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Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises

Kopskats

Inflacija ir sdkusi pazeminaties, tacu tiek prognozéts, ka ta parlieku ilgi saglabasies
parak augsta. Padome ir apnémusies panakt savlaicigu inflacijas atgrieSanos 2 %
vidéja termina mérkraditaja lTment. Tapéc ta 2023. gada 15. junija sanaksmé noléma
paaugstinat tris galvenas ECB procentu likmes par 25 bazes punktiem.

Procentu likmju paaugstinajums atspogulo Padomes jaunako novértéjumu par
inflacijas perspektivu, pamatinfacijas dinamiku un monetaras politikas transmisijas
spéku. Saskana ar Eurosistémas specialistu 2023. gada janija makroekonomiskajam
iesp&ju aplésém euro zonai paredzams, ka kopéja inflacija bus vidéji 5.4 %

2023. gada, 3.0 % 2024. gada un 2.2 % 2025. gada. Pamata esos$a cenu spiediena
raditaji joprojam ir spécigi, lai gan dazi no tiem liecina par iesp&jamu mazinasanos.
Specialisti ir paaugstinajusi inflacijas (neietverot energijas un partikas cenas) iespéju
apléses, Tpasi S§im un nadkamajam gadam, saistiba ar parsteidzoso raditaju
paaugstinaSanos pagatné un stabila darba tirgus ietekmi uz deflacijas atrumu.
Paslaik vini prognozé, ka 2023. gada ta sasniegs 5.1 % un péc tam samazinasies
[1dz 3.0 % 2024. gada un 2.3 % 2025. gada. Specialisti ir mazliet pazeminajusi
tautsaimniecibas izaugsmes iespéju apléses §im un nakamajam gadam. Tagad vini
paredz tautsaimniecibas izaugsmi par 0.9 % 2023. gada, par 1.5 % 2024. gada un
par 1.6 % 2025. gada.

Vienlaikus notiek spéciga Padomes agrako procentu likmju paaugstinajumu
transmisija uz finanséSanas nosacijumiem, un pakapeniski tie sak ietekmét visu
tautsaimniecibu. AiznemsSanas izmaksas ir strauji kapusas, un aizdevumu
pieaugums paléninas. Stingraki finanséSanas nosacijumi ir galvenais iemesls, kapéc
ir paredzama inflacijas mazinaSanas tuvak noteiktajam mérkraditajam, jo ir gaidams,
ka tie arvien vairak slapés pieprasijumu.

Padomes turpmakie lemumi nodrosinas, ka galvenas ECB procentu likmes tiks
noteiktas pietiekami ierobezojo$a Iiment, lai laikus panaktu inflacijas atbilstibu 2 %
vidéja termina meérkraditdjam, un tiks noturétas Saja liment tik ilgi, kamér tas bis
nepiecieSams. lerobezojumu atbilstigo apméru un ilgumu Padome arf turpmak
noteiks, balstoties uz datiem. Konkrétak, IEmumi par procentu likmém arT turpmak
bus atkarigi no Padomes veikta inflacijas perspektivas novertéjuma, nemot véra
sanemtos tautsaimniecibas un finanSu datus, pamatinflacijas dinamiku un monetaras
politikas transmisijas spéku.

Padome apstiprinaja, ka ta partrauks atkartotu ieguldiSanu aktivu iegades
programmas (AIP) ietvaros ar 2023. gada jliju.
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Ekonomiska aktivitate

Pasaules tautsaimnieciba So gadu saka ar spécigaku pamatu neka 2022. gada

4. ceturksnT; to noteica Kinas tautsaimniecibas atkalatvérSanas un Amerikas
Savienoto Valstu darba tirgu noturiba. Globalo aktivitati galvenokart virzija
pakalpojumu nozare, savukart apstrades ripniecibas izlaide joprojam bija saméra
vaja. ASV marta sakuma pieredzéto banku sektora nedienu blakusefekti izraisija Tsu
akdta stresa periodu globalajos finanSu tirgos. Kop$ ta laika vairakums aktivu cenu ir
atguvusas no zaudéjumiem, kas tika registréti attiecigaja perioda, savukart finansu
tirgus daltbnieki art samazinaja gaidas attieciba uz stingraku Federalas Rezervju
sistémas monetaro politiku. Tomér pastaviga nenoteiktiba vél vairak saasina
globalas izaugsmes $kérslus, t. sk. augsto inflaciju, globalo finanSu nosacijumu
stingribas palielind$anos un geopolitisko spriedzi. Sajos apstaklos globalas
izaugsmes un inflacijas perspektiva 2023. gada janija iesp€ju aplésés pamata
saglabajas tada pati ka ECB specialistu 2023. gada marta makroekonomiskajas
iespéju aplésés euro zonai. Neliela 2023. gada globalas izaugsmes augSupveérsta
parskatiSana pamata ir saistita ar to, ka Kinas pieprasijuma atgiSanas 1. ceturksni
bija spécigaka, neka ieprieks gaidits. To daléji kompenséja stingraku finanSu un
kreditéSanas nosacijumu nelabvéliga ietekme Amerikas Savienotajas Valstis un citas
attistitajas valstis. Inflacijas perspektiva 2024. gadam tika mazliet paaugstinata
konteksta ar saspringto darba tirgu un joprojam augsto darba samaksas kapumu
attistitajas valstis, savukart zemakas izejvielu cenas ir saprotams iemesls, kapéc
2023. gadam prognozéta inflacija tika nedaudz pazeminata. Gaidams, ka pasaules
tirdzniecibas izaugsme Sogad bis daudz Ieénaka par reédla IKP pieaugumu, jo globala
pieprasijuma sastava vairs nav tik augsta tirdzniecibas 1patsvara. 2023. gada
pasaules tirdzniecibas perspektiva tika pazeminata, lai gan liela méra tas notika
saistiba ar |oti negativu no 2022. gada 4. ceturkSna parnesto ietekmi un vajajiem
rezultatiem lielakajas tautsaimniecibas 1. ceturksnr.

Euro zonas tautsaimnieciba pédéjos ménesus ir stagnéjusi. Samazinoties privatajam
un valsts patérinam, ta 2023. gada 1. ceturksnT saruka par 0.1 % (tapat ka pagajusa
gada 4. ceturksni). Visticamak, tautsaimniecibas izaugsme saglabasies vaja
Tstermina, tacu pienemsies spéka atlikusa gada laika Iidz ar inflacijas
pazeminasanos un piegades parravumu pakapenisku mazinasanos. Apstakli
dazadas tautsaimniecibas nozarés nav vienlidzigi: apstrades rlpnieciba aktivitate
klast arvien vajaka, to daléji skaidrojot ar mazaku globalo pieprasijumu un
stingrakiem euro zonas finanséSanas nosacijumiem, bet pakalpojumu nozare
joprojam ir noturiga.

Darba tirgus ir saglabajies ka spécigs posms. Gada 1. ceturksni darba tirgus tika
papildinats ar gandriz miljonu jaunu darbvietu, un bezdarba lTmenis aprilT bija
vésturiski zema Iiment (6.5 %). Palielinajies art vid&jais nostradato stundu skaits, lai
gan tas joprojam nedaudz atpaliek no [imena, kads bija pirms pandémijas.

2023. gada junija iespéju apléses rada, ka tuvakajos ceturkdnos gaidama
tautsaimniecibas izaugsmes atgrieSanas, jo energijas cenas klist mérenakas,
aréjais pieprasijums pienemas spéka un piegades vajie posmi tiek novérsti, tapéc
uznémumi var turpinat risinat problémas saistiba ar véra nemamajiem kavéetajiem
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pasuatijumiem, kameér nenoteiktiba — t. sk. ta, kas saistita ar neseno spriedzi banku
sektora, — pamazam atkapjas. Turklat realie ienakumi uzlabosies, balstoties uz
noturigo darba tirgu, jo bezdarba raditaji ir sasniegusi vésturiski zemu limeni visa
aplésu perioda. Stingraka ECB monetara politika pakapeniski ietekmés visu reélo
tautsaimniecibu. Kopa ar pakapenisko fiskala atbalsta mazinaSanu tas nelabvéligi
ietekmés tautsaimniecibas izaugsmi vidéja termina. Kopuma gaidams, ka gada
vidéjais reala IKP pieaugums 2023. gada samazinasies Iidz 0.9 % (2022. gada —
3.5 %), bet péc tam palielinasies I1dz 1.5 % 2024. gada un 1.6 % 2025. gada.
Salidzinajuma ar 2023. gada marta iespéju aplésém IKP izaugsmes perspektiva ir
pazeminata par 0.1 procentu punktu 2023. gadam un 2024. gadam, pamata
atspogulojot stingrakus finansé8anas nosacijumus. IKP izaugsme 2025. gada
saglabasies nemainiga, jo gaidams, ka minéto ietekmi dal&ji kompensés augstaku
realo riciba esoso ienakumu un mazakas nenoteiktibas ietekme.

Gaidams, ka euro zonas fiskala perspektiva aplésu perioda uzlabosies. Péc bitiska
sarukuma 2022. gada tiek prognozéts, ka euro zonas budzeta deficits 2023.—

2024. gada turpinas samazinaties Iénak un 2025. gada bus vérojams pavisam
neliels sarukums (ITdz 2.5 % no IKP). BudZeta bilances samazina8anas aplésu
perioda beigas salldzinajuma ar 2022. gadu tiek skaidrota ar cikliski korigétas
sakotnéjas bilances uzlaboSanos un mazak — ar labaku ciklisko fiskalo komponenti,
procentu maksajumiem (izsakot tos ka dalu no IKP) minétaja perioda pakapeniski
pieaugot. Tiek prognozéts, ka euro zonas parads turpinas mazinaties, lai art Iénak
péc 2022. gada, un Iidz 2025. gadam tas bis 87.3 % no IKP. To galvenokart nosaka
procentu likmju un izaugsmes tempa negativa starpiba, kas ar uzviju kompensé
noturigo sakotnéjo deficitu. Tomér paredzams, ka 2025. gada gan deficita, gan
parada raditajs joprojam parsniegs limeni, kads bija pirms pandémijas.
Salidzinajuma ar 2023. gada marta iespé&ju aplésém budZzeta bilance perioda beigas
saglabajas parsvara nemainiga, savukart parada raditajs 2023.-2025. gadam ir
mazliet paaugstinats ne tik labvéligas procentu likmju un izaugsmes tempa starpibas
del.

Energijas krizei pakapeniski izzodot, valdibam bez kavé$anas un saskanoti batu
jaierobezo attiecigie atbalsta pasakumi, lai izvairitos no spécigaka vidéja termina
inflacijas spiediena, kas radttu nepiecieSamibu péc spécigakas monetaras politikas
reakcijas. Fiskalajai politikai vajadzétu bat veidotai ta, lai uzlabotu euro zonas
tautsaimniecibas produktivitati un pakapeniski mazinatu augsto valsts parada limeni.
Politika, kas vérsta uz euro zonas piedavajuma kapacitates uzlaboSanu, 1pasi
energétikas nozaré, var ari palidzét samazinat cenu spiedienu vidéja termina. Driz
bdtu japabeidz ES ekonomiskas parvaldibas reguléjuma reformas istenoSana.

Inflacija

Saskana ar Eurostat atro aplési inflacija maija turpinaja kristies, sasniedzot 6.1 %
(aprilt — 7.0 %). Kritumam bija plasa ietekme. Energijas cenu inflacija, kas bija kapusi
aprili, atsaka kristies un maija jau bija negativa. Partikas cenu inflacija atkal
mazinajas, tomér saglabajas augsta (12.5 %).
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Inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) maija samazinajas jau otro ménesi
péc kartas, sasniedzot 5.3 % (aprilt — 5.6 %). Pre€u cenu inflacijas kritums
turpinajas, un ta sasniedza 5.8 % (aprili — 6.2 %). Pakalpojumu cenu inflacija
samagzinajas pirmo reizi vairaku ménesu laika (no 5.2 % Iidz 5.0 %). Pamata esosa
cenu spiediena raditaji joprojam ir spécigi, lai gan dazi no tiem liecina par iesp&jamu
mazinasanos.

Vésturiskie energijas izmaksu palielindjumi joprojam nosaka cenu kapumu visa
tautsaimnieciba. Atliktais pieprasijums no tautsaimniecibas atkalatvérSanas art
turpina pastiprinat inflaciju, seviski pakalpojumu nozaré. Darba samaksas

spiediens — lai ari tas dalé&ji atspogulo vienreiz&jus maksajumus — klast par arvien
nozimigaku inflacijas virzitajspeku. Atlidziba vienam nodarbinatajam gada

1. ceturksni palielinajas par 5.2 % un vienoSanas cela noteikta darba samaksa — par
4.3 %. Turklat dazas nozarés uznémumiem ir izdevies saglabat saméra augstu
pelnu, Tpasi tajas nozarés, kuras pieprasijums parsniedzis piedavajumu. Lai gan
vairakums ilgaka termina inflacijas gaidu raditaju paslaik ir aptuveni 2 %, dazi raditaji
saglabajas paaugstinati, un tie pastavigi jamonitoré.

Saskana ar 2023. gada jdnija iespé&ju aplésém, energdijas cenu inflacijai pakapeniski
mazinoties 2023. gada laika un partikas cenu inflacijai strauji sasniedzot mérenu
[Tmeni, gaidams, ka kopé€ja inflacija turpinas lejupslidi, sasniedzot aptuveni 3 % gada
pédgja ceturksni. Tomér tiek prognozéts, ka SPCI inflacija (neietverot energijas un
partikas cenas) Tstermina parspés kopejo inflaciju un saglabasies virs tas raditajiem
[Tdz 2024. gada sakumam, lai gan ar 2023. gada 2. pusgadu ta pakapeniski
mazinasies. Agrako enerdijas cenu izraistto $oku un citas cenu spiediena parneses
netieSajai ietekmei pakapeniski izztdot un tadéjadi nosakot paredzamo lejupsiidi,
darba izmaksas k|ds par galveno SPCI inflacijas (neietverot energijas un partikas
cenas) dzinuli. Gaidams, ka darba samaksa lielakaja dala apléSu perioda pieaugs
vairak neka divas reizes salidzinajuma ar vésturisko vid&jo raditaju. To veicinas
kompensacija par inflaciju un ierobezotais darbaspéka piedavajums, ka art
minimalas darba samaksas pieaugums. Tomér gaidams, ka pelnas marzas, kas
vidéja termina. Turklat nakamo gadu gaitd monetarajai politikai vél vairak vajadzétu
mazinat pamatinflaciju. Paredzams, ka kopéja inflacija samazinasies no 8.4 %
2022. gada Idz vidgji 5.4 % 2023. gada, 3.0 % 2024. gada un 2.2 % 2025. gada.
Salidzindjuma ar 2023. gada marta iespéju aplésém vidéja inflacija ir mazliet
paaugstinata visa apléSu perioda. Tas pamata ir saistits ar batisku augSupveérstu
SPCl inflacijas (neietverot energijas un partikas cenas) korekciju, atspogulojot
korekcijas saistiba ar sekam, ko radijusi augstaka inflacija, neka gaidits, un nedaudz
augstakas vienibas darbaspéka izmaksas, kas ar uzviju kompensé zemakas
energijas cenas ietekmes pienémumus un stingrakus finanséSanas nosacijumus.

Risku novértéjums

Padome uzskata, ka tautsaimniecibas izaugsmes un inflacijas perspektiva joprojam
ir loti nenoteikta. 1zaugsmes lejupvérstie riski ietver Krievijas neattaisnojamo karu
pret Ukrainu un plasakas geopolitiskas spriedzes saasinajumu, kas varétu izraistt
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globalas tirdzniecibas fragmentaciju un tadéjadi nelabvélgi ietekmét euro zonas
tautsaimniecibu. Izaugsmes temps art varétu bat IEnaks, ja monetaras politikas
ietekme bus spécigaka par prognozéto. Atjaunojusas finansu tirgus spriedzes dé|
finanséSanas nosacijumi varétu klat vél stingraki, neka gaidits, un tadéjadi mazinat
konfidenci. ArT vajaka pasaules tautsaimniecibas izaugsme varétu vél vairak
apslapét ekonomisko aktivitati euro zona. Tacu izaugsme varétu bt lielaka par
prognozéto, ja spécigais darba tirgus un gaisto$a nenoteiktiba nozime to, ka pieaug
iedzivotaju un uznémumu konfidence un palielinas térini.

Inflacijas augSupverstie riski ietver iespéjamu augSupvérsta spiediena atjaunoSanos
uz enerdijas un partikas izmaksam (arT saistiba ar Krievijas karu pret Ukrainu).
ligstosa inflacijas gaidu paaugstind3anas virs Padomes meérkraditaja vai spécigaks
darba samaksas vai pelnas marzu kapums, neka paredzéts, varétu paaugstinat art
inflaciju, t. sk. vidéja termina. Nesenas vienoSanas par darba samaksu vairakas
valstis ir vairojuSas augSupveérstos inflacijas riskus. Pretéji tam finanSu tirgu
spriedzes atjaunoSanas varétu izraistt straujaku inflacijas kritumu, neka prognozéts.
Vajaks pieprasijums, pieméram, sakara ar spécigaku monetaras politikas
transmisiju, arT varétu veicinat vajaka cenu spiediena veidoSanos, 1pasi vidéja
termina. Turklat inflacija pazeminatos atrak, ja kritoSo energijas cenu un zemaka
partikas cenu kapuma transmisija uz citam precém un pakalpojumiem notiktu atrak,
neka Sobrid gaidams.

FinanSu un monetarie nosacijumi

Arvien stingraka monetara politika turpina atspoguloties bezriska procentu likmés un
plasakos finansésanas nosacijumos. Bankam ir stingraki finanséSanas nosacijumi,
un kredtti uznémumiem un majsaimniecibam sadardzinas. Aprill aizdevumu
procentu likmes sasniedza augstako [Tmeni vairak neka 10 gadu laika, proti, 4.4 %
uznémumiem izsniegtajiem aizdevumiem un 3.4 % hipotekarajiem kreditiem.

Sadas augstakas aiznémumu procentu likmes kopa ar stingrakiem kredTtu
piedavajuma nosacijumiem un zemaku kreditu pieprasijumu ir vél vairak vajinajusas
kreditéSanas dinamiku. Uznémumiem izsniegto aizdevumu gada pieaugums aprili
atkal samazinajas (I1dz 4.6 %). Ménesa vidéjas parmainas kops 2022. gada
novembra ir bijusas negativas. Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu gada
pieauguma temps aprili bija 2.5 % un salidzindjuma ar iepriek$&jo ménesi
palielinajas tikai nedaudz. Vaja banku veikta kreditéSana un Eurosistémas bilances
samazinajums noteica turpmaku plasas naudas raditaja gada pieauguma tempa
kritumu (aprill — 1.9 %). Plasas naudas raditaja parmainas salidzinajuma ar
iepriek§€jo ménesi ir bijuSas negativas kops decembra.

Atbilstosi savai monetaras politikas stratégijai Padome padzilinati novértéja saikni
starp monetaro politiku un finansu stabilitati. Finansu stabilitates perspektiva ir
saglabajusies problematiska kop$ pédéjas parskatisanas 2022. gada decembrr.
Stingraki finanséSanas nosacijumi paaugstina banku finanséSanas izmaksas un
neatmaksato aizdevumu kreditrisku. Konteksta ar neseno spriedzi ASV banku
sistéma Sie faktori varétu izraisit sistémisku stresu un Tstermina apslapét
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tautsaimniecibas izaugsmi. Vél viens faktors, kas ietekmé finansu nozares noturibu,
ir nekustama TpasSuma tirgu saruk8ana, ko varétu pastiprinat augstakas aiznems$anas
izmaksas un bezdarba pieaugums. Vienlaikus euro zonas bankam ir spécigas
kapitala un likviditates pozicijas, kas mazina Sos finansu stabilitates riskus.
Makrouzraudzibas politika joprojam ir pirma aizsardzibas linija pret finansu
ievainojamibas pastiprinadanos.

Monetaras politikas lemumi

Padome 2023. gada 15. junija sanaksmé noléma paaugstinat tris galvenas ECB
procentu likmes par 25 bazes punktiem. Tadéjadi galveno refinansé$anas operaciju
procentu likme, aizdevumu iespé&jas uz nakti procentu likme un noguldijumu iespéjas
procentu likme tika paaugstinatas attiecigi I1dz 4.00 %, 4.25 % un 3.50 %, sakot ar
2023. gada 21. juniju.

AIP portfelis samazinas mérena un prognoz&jama tempa, jo Eurosistéma pilniba
atkartoti neiegulda dzéSanas terminu sasnieguso vértspapiru pamatsummas
maksajumus. L1dz 2023. gada jinija beigam samazinajums bds vidgji 15 mljrd. euro
ménesi. Padome partrauks atkartotu ieguldiSanu AIP ietvaros ar 2023. gada jaliju.

Attieciba uz pandémijas arkartas aktivu iegades programmu (PAAIP) Padome
paredz atkartoti ieguldit $Ts programmas ietvaros iegadato un dzéSanas terminu
sasnieguso vértspapiru pamatsummas maksajumus vismaz Iidz 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 dzé$anas iegatos
[Tdzeklus, izmantojot elastigu pieeju, lai novérstu ar pandémiju saistitos monetaras
politikas transmisijas mehanismu apdraudo$os riskus.

Ta ka bankas atmaksa summas, kuras tas aiznémusas ilgaka termina
refinanséSanas mérkoperacijas, Padome regulari novértés, ka aizdevumu
mérkoperacijas un to kartéjie maksajumi palidz uzturét tds monetaras politikas
nostaju.

Secinajums

Inflacija ir sdkusi pazeminaties, tacu tiek prognozéts, ka ta parlieku ilgi saglabasies
parak augsta. Tapéc Padome 2023. gada 15. junija sanaksmé noléma paaugstinat
tris galvenas ECB procentu likmes par 25 bazes punktiem, nemot véra savu
apnem8&anos panakt savlaicigu inflacijas atgrieSanos 2 % vidéja termina
meérkraditaja liment.

Padomes turpmakie Iémumi nodrosinas, ka galvenas ECB procentu likmes tiks
noteiktas pietiekami ierobezojosa lmenr, lai laikus panaktu inflacijas atbilstibu 2 %
vidéja termina mérkradrtajam, un tiks noturétas 3aja liment tik ilgi, kamér tas bus
nepiecieSams. lerobeZojumu atbilstigo apméru un ilgumu Padome arT turpmak
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noteiks, balstoties uz datiem. Konkretak, lémumi par procentu likmém art turpmak
bus atkarigi no Padomes veikta inflacijas perspektivas novertéjuma, nemot véra
sanemtos tautsaimniecibas un finanSu datus, pamatinflacijas dinamiku un monetaras
politikas transmisijas spéku.

Jebkura gadijuma Padome ir gatava atbilsto$i savam pilnvaram korigét visus
instrumentus, lai nodro$inatu, ka inflacija atgrieZas vidéja termina mérkraditaja
[TmenT, un saglabatu raitu monetaras politikas transmisijas darbibu.
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Argja vide

Pasaules tautsaimniecibas attistibas baze $a& gada sakuma bija spécigaka neka
2022. gada 4. ceturksni. To nodroSingja Kinas tautsaimniecibas atkalatvérsanas un
Amerikas Savienoto Valstu darba tirgu noturiba. Globalo aktivitati galvenokart virzija
pakalpojumu sektors, savukart apstrades ripniecibas izlaide joprojam bija saméra
vaja. ASV banku sektora nedienu blakusefekti marta sakuma izraisija 1su akdta
stresa periodu pasaules finansu tirgos. KopS$ ta laika vairakums aktivu cenu ir
atguvusas no zaudéjumiem, kas tika reqistréti Saja perioda, savukart finansu tirgus
dalibnieki arf samazinaja gaidas attieciba uz stingraku Federalas Rezervju sistémas
monetaro politiku. Tomér pastaviga nenoteiktiba vél vairak saasina globalas
izaugsmes Skérslus, t. sk. augsto inflaciju, globélo finanSu nosacijumu stingribas
palielinasanos un geopolitisko spriedzi. Sajos apstaklos Eurosistémas specialistu
2023. gada jdnija makroekonomiskas iespéju apléses par globalo izaugsmi un
inflaciju pamata saglabajas tadas pasas ka ECB specialistu 2023. gada marta
makroekonomiskas iespéju apléses. Neliela 2023. gada globalas izaugsmes
palielinaSana pamata ir saistita ar Kinas pieprasijuma spécigaku atgisanos, neka
gaidits, 1. ceturksni. To daléji kompensé stingraku finansu un kredita nosacijumu
nelabvéliga ietekme Amerikas Savienotajas Valstis un citas attistitajas valstis.
Inflacijas perspektiva 2024. gadam tika mazliet aug$upvérsti korigéta saistiba ar
ierobezota darba tirgus piedavajuma un joprojam augsta darba samaksas kapuma
radito nelabvéligo situaciju attistitajas valstis, savukart 2023. gadam prognozétas
inflacijas lejupvérsta korekcija skaidrojama ar zemakam patérina precu cenam.
Gaidams, ka pasaules tirdzniecibas izaugsme $ogad bus daudz lIénaka par realo
IKP, jo globala pieprasijuma sastava ir mazaks tirdzniecibas ipatsvars. 2023. gada
pasaules tirdzniecibas perspektiva tika korigéta uz leju, lai gan liela méra tas notika
saistiba ar Joti negativu parnesto 2022. gada 4. ceturkSna ietekmi un vajajiem
rezultatiem lielakajas tautsaimniecibas 1. ceturksni.

Pasaules tautsaimniecibas attistibas baze Sa gada sakuma bija spécigaka neka
2022. gada 4. ceturksni. To nodrosinaja Kinas tautsaimniecibas
atkalatverSanas un Amerikas Savienoto Valstu darba tirgu noturiba. No STm
valstim sanemtie dati kop$ gada sakuma bijusi parsteidzosi augsti. Sie parsteigumi ir
saistiti ar agraku un spécigaku, neka gaidits, pieprasijuma atveseloSanos King, jo ar
pandémiju saistitie partraukumi tomer bija Tslaicigi. ASV darba tirgus noturiba batiski
stingrakas monetaras politikas apstaklos ietekme patérétaju pieprasijumu. Aktivitati
galvenokart virzija pakalpojumu nozare, savukart apstrades rapniecibas izlaide
joprojam bija saméra vaja (1. att.). Tiek Iésts, ka globala izaugsme 1. ceturksnT ir
palielindjusies Idz 0.9 % (iepriekséja ceturksn1 0.5 %) un bija par 0.2 procentu
punktiem augstaka, neka paredzéts marta iespé&ju aplésés.’

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

pasaules un/vai globalajiem kopé&jiem tautsaimniecibas raditajiem nav ietverta euro zona.
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1. attels
Produkcijas izlaides iepirkumu vaditaju indekss (IVI) nozaru dalfjuma attistitajas un
jaunajas tirgus ekonomikas valstis

a) Attistitas valstis (neietverot euro zonu)
(difozijas indeksi)
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b) Jaunas tirgus ekonomikas valstis
(difozijas indeksi)
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Avoti: S&P Global Market Intelligence un ECB specialistu aprékini.
Piezime. Jaunakie novérojumi atbilst stavoklim 2023. gada maija.

Lai gan akita finansiala spriedze pasaules finansu tirgos, ko izraisija banku
sektora stress Amerikas Savienotajas Valstis, ir mazinajusies, joprojam
saglabajas augsta nenoteiktiba. ASV banku sektora nedienu blakusefekti izraisija
Tsu akdta stresa periodu globalajos finansu tirgos. Kop$ ta laika vairakums aktivu
grupu, iznemot finansu uznémumu akcijas, ir atguvusas no zaudéjumiem, kas tika
registréti $aja perioda, savukart finansu tirgus dalibnieki arT samazinaja gaidas
attieciba uz stingraku Federalas Rezervju sistemas monetaro politiku. Augsta
nenoteiktiba saistiba ar norisem ASV banku sektora dod spéku globalas izaugsmes
pretsparam, t. sk. augstajai inflacijai, finanséSanas nosacijumu stingribas
palielinasanai un paaugstinatai geopolitiskajai nenoteiktibai. Jaunaki dati liecina, ka
globala izaugsme pédéja laika ir sakusi zaudét dinamiku.
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Globalas izaugsmes un inflacijas perspektiva salidzinajuma ar specialistu
2023. gada marta iespéju aplésém liela méra saglabajas nemainiga. Saskana ar
prognozém pasaules tautsaimniecibas izaugsme gan Sogad, gan nakamgad
gaidama 3.1 % apméra, bet 2025. gada ta mazliet paatrinasies un sasniegs 3.3 %.
Izaugsme ir mazliet paaugstinata 2023. gadam (par 0.1 procentu punktu), un mazliet
pazeminata 2024. gadam (par 0.1 procentu punktu), bet 2025. gadam nav mainita.
Gada 1. ceturksnT Kinas pieprasijums atveselojas atrak, neka ceréts, un tas ir
galvenais faktors, ar kuru skaidrojama globalas izaugsmes augSupveérsta korekcija
2023. gadam, globalas izaugsmes iespéju apléses istermind mazliet pazeminot.
Globala izaugsme 2024. gada ir nedaudz Iénaka, neka iepriek$ prognozéts, un tas ir
saistits ar stingrakiem finansu un kreditéSanas nosacijumiem ASV un citas
attistitajas valstis.

Ta ka globalo aktivitati parsvara virza pakalpojumu nozare, kura tirdzniecibas
Tpatsvars ir mazaks neka apstrades ripniecibas nozaré, pasaules tirdznieciba
joprojam ir vaja. AtSkirtbu starp aktivitati un tirdzniecibu var skaidrot ar triju veidu
kombinétu strukturalo ietekmi, jo aktivitati nosaka tas geografiskas zonas, kuras
tirdzniecibas Tpatsvars ir mazaks (jaunas tirgus ekonomikas valstis), pieprasijuma
komponenti (patérin8) un produkti (pakalpojumi). Gaidams, ka negativie strukturalie
faktori Tstermina nelabveéligi ietekmés pasaules tirdzniecibu, tacu paredzams, ka to
ietekme péc tam izzudts. Vienlaikus gaidamais pieaugums pieprasijuma péc
starptautiski tirgojamiem pakalpojumiem, pieméram, tlrisma, kas turpina atgaties
péc pandémijas, piegades problemu pakapeniska atrisinasana un globala krajumu
cikla normalizacija ir uzskatami par pasaules tirdzniecibu atbalstoSiem faktoriem.
Jaunakie dati un apléses tieSam liecina, ka izaugsmes dinamika pasaules precu
tirdznieciba vairs nav tik negativa, un ir gaidama pakapeniska uzlaboSanas nakotné
(2. att.).

2. attéels
Precu tirdzniecibas dinamika

(realais imports, triju ménesu parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jiem trim ménesiem (%))

B Attistitas valstis (neietverot euro zonu)
M Jaunas tirgus ekonomikas valstis
== Pasaule (neietverot euro zonu)
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Avoti: CPB un ECB specialistu aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada marta.

Gaidams, ka pasaules tirdzniecibas izaugsme Sogad bus daudz Iénaka par
reala IKP kapumu, jo globala pieprasijuma sastava vairs nav tik liels
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tirdzniecibas ipatsvars. Prognozes paredz pasaules importa pieaugumu

2023. gada par 1.3 % — tas ir loti |ens temps salidzinajuma ar ilgtermina vidéjo limeni
(4.8 %) un arT attieciba uz globalo izaugsmi. Turpmak pasaules tirdzniecibai tiek
prognozéts pieaugums par 3.4 % gan 2024., gan 2025. gada. Netie$a tirdzniecibas
elastiba — pasaules reéla importa pieauguma attieciba pret pasaules reala IKP
kapumu — visa aplésu perioda ir loti lidzsvarota. Tas atbilst tirdzniecibas elastibai,
kas bija vérojama 10 gados pirms pandémijas, tomér ta ir daudz zemaka neka
pandémijas laika. Euro zonas aréjais pieprasijums attistas lidzigi — palielinoties par
0.5 % Sogad un pakapjoties I1dz 3.1 % gan 2024 ., gan 2025. gada. Gan pasaules
tirdzniecibas, gan euro zonas aré&ja pieprasijuma prognozes Sim gadam tika
korigétas uz leju, galvenokart véra nemamas negativas parneses ietekmes dé| no
2022. gada 4. ceturksna tirdzniecibas raditajiem, kas bija vajaki, neka ieprieks
aplésts, un arT vajakiem rezultatiem $a gada 1. ceturksnr lielakajas tautsaimniecibas.
lesp€ju apléses attieciba uz tirdzniecibu paréjam aplésu periodam parsvara atbilst
2023. gada marta iesp€ju aplésem.

Pamatinflacijas spiediens uz pasaules tautsaimniecibu joprojam ir spécigs,
savukart energijas un partikas komponenti turpina pazeminat kopéjo inflaciju.
Kopéja patérina cenu indeksa (PCl) inflacija OECD zona aprilt samazinajas lidz
7.4% (iepriek8€ja ménesi — 7.7 %). Lai gan kopéja inflacija turpina kristies zemakas
energijas un partikas cenu inflacijas ietekmé, pamatinflacija lielakoties stabili turéjas
7.1 % IimenT un tas dinamika, izsakot gada procentualajas parmainas trijos ménesos
salldzindjuma ar iepriek$&jiem trim ménesiem, turpinaja paatrinaties (3. att., sarkana
un oranza josla). Tas liecina, ka pamata esoSais cenu spiediens pasaules
tautsaimnieciba joprojam ir spécigs. Pat ja tirgojamo pre€u cenas turpina
normalizéties piegades partraukumu mazinaSanas un piegades cenu
pazeminaSanas dél, visticamak, inflacija saglabasies augsta noturigaka pakalpojumu
komponenta dél, kas atspogulo ierobeZoto darbaspéka piedavajumu un lielo darba
samaksas pieaugumu, seviski attistitajas valstis. Euro zonas konkurentu eksporta
cenu pieaugums (nacionalajas valttas) ir strauji krities kop$ 2022. gada 2. ceturksnt
pieredzéeta augstaka punkta izejvielu cenu negativas bazes ietekmes dél, un
gaidams, ka tuvakaja laika tas turpinas kristies, atspogulojot tehnisko pienémumu
jauninajumus. AtlikuSaja aplésu perioda gaidams konkurentu cenu pieaugums tuvak
vésturiskajam vidéjam ITmenim, jo spéciga iek§zemes un aréja cenu spiediena
parnese saks mazinaties.
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3. attéls
OECD kopéjas inflacijas dinamika

(triju ménedu gada parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jiem trim ménesiem; %)
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Avoti: OECD un ECB aprékini.

Piezimes. Attiecigas OECD kopéjas inflacijas komponentu dinamikas ietekme, kas paradita attéla, ir veidota péc augSupéjas pieejas,
izmantojot pieejamos valstu datus, kas kopa veido 84 % no OECD zonas kopéja raditaja. Pre¢u cenu inflaciju aprékina ka kopéja
pre¢u devuma, no kura atnemts energijas un partikas devums, atlikuso vértibu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada aprili.

Jélnaftas cenas ir zemakas neka marta iespéju aplésés minétas, jo bazas par
globalo izaugsmi bija spécigakas par OPEC+ piegades partraukuma ietekmi.
Naftas pieprasijums OECD valstis 1. ceturksnT izradijas vajaks neka Starptautiskas
Energétikas agenttras (SEA) prognozétais gada sakuma. Turklat Krievijas naftas
produkcija ienaca lielakos apjomos, neka gaidits. Lai gan lielaka dala Krievijas
jélnaftas eksporta devas uz Kinu, Indiju un Turciju, tas palidz&ja amortizét spécigaka
Kinas pieprasijuma ietekmi uz globalajam cenam péc tas tautsaimniecibas
atkalatvérSanas. Turklat bazas par globalas izaugsmes perspektivam Amerikas
Savienoto Valstu banku sektora nedienu konteksta turpinaja nelabvéligi ietekmét
naftas cenas. Eiropas gazes cenas turpinaja kapt l1dz vidéjam limenim, kads bija
pirms pandémijas. Pastavigi zemais patérina limenis un veiksmiga Krievijas gazes
aizstadana noteica to, ka Eiropas Savieniba (ES) saka gazes krajumu atjaunoSanu
ar vesturiski augstu krajumu Tmeni (55 %). Ta arT pagarinaja gazes taupibas plana
terminu I1dz 2024. gada marta beigam, liekot dalibvalstim samazinat gazes patérinu
par 15 % salidzinajuma ar 2017.—2021. gada vidéjo raditaju. Tas netieSi norada, ka
pat bez gazes importa no Krievijas ES Skiet drosticami sasniegt 90 % krajumu
mérkraditaju vél pirms nakamas apkures sezonas sdkuma novembri un ka importam
no citiem gazes piegadatajiem vairs nevajadzétu bt tik lielam ka pagajusaja gada.

Globalie finanSu nosacijumi attistitajas un jaunajas tirgus ekonomikas valstis
kluvusi mazliet stingraki. Lai gan globala riska noskanojums pédéja laika ir
stabilizgjies péc neliela aklta spriedzes posma, ko izraisija Silicon Valley Bank
nedienas marta sakuma, nenoteiktiba joprojam ir augsta. Kop$ marta iespéju
aplésem ASV finansé8anas nosacijumi ir kluvusi stingraki, un tas parsvara atspogulo
uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibu palielinaSanos, tau raditajus ir
ietekméjusi arT augstaka Tstermina pelna. Kopuma nemot, globalie finansu tirgi Skiet
piesardzigi optimistiski, neraugoties uz neparejosSo nenoteiktibu. Vienlaikus tirgus
gaidas par stingraku ASV monetaro politiku nedaudz paaugstinajas Iidz ar ASV
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banku sektora akutas spriedzes mazinasanos, lai gan tas joprojam ir zemakas par
marta sakuma raditajiem.

Gaidams, ka ASV reala IKP kapuma temps 1. pusgada saruks un péc tam
meéreni atgusies. Paredzams, ka noturiga darba tirgus ietekmé majsaimniecibu
patérina pieaugums saglabasies pozitivs. Stingraki finanséSanas nosacijumi
izraisTjuSi nemajoklu ieguldijumu lejupsiidi, kas, paredzams, turpinasies visu

2023. gadu, savukart ieilgust nenoteiktiba varétu izraistt vél stingraku krediteSanas
standartu ievieSanu, kas attalinas izaugsmi. Vieno$anas nepiemérot ASV parada
griestus Iidz 2025. gada janvarim ir mazinajusi finansu tirgus nenoteiktibu. St
vieno8anas méreni samazina ar aizsardzibu nesaistitus térinus, atstajot neskartu
aizsardzibu un obligatas valsts socialas apdroSinaSanas un veselibas jomas. Kopégja
PCl inflacija aprilt bija 4.9 %, bet pamatinflacija (5.5 %) paliek pastavigi augsta.
Pakalpojumi ir galvenais inflacijas noturibas avots, jo majoklu pakalpojumu cenas ir
noturigas un augstais darba samaksas kapums mazinas Iénam. Turklat pre€u cenu
inflacijas kapums atkal bija vérojams jau otro ménesi péc kartas papildus citam
buatiskam cenu palielindjumam jauno automobilu tirgl un mazakai negativai ietekmei
no lietoto vieglo un smago transportlidzeklu tirgus.

Kina turpinas patérina virzita atveselo$anas, tacu Skiet, ka mazinas tas temps.
Péc straujas patérétaju izdevumu atgiSanas saistiba ar tautsaimniecibas
atkalatverSanos 2. ceturksnt atveseloSanas dinamika pamazam zaudé tempu, un
pakalpojumu un patérina virzita atveseloSanas nav spéjusi skart razoSanu.
Pakalpojumu nozares IVI norada uz spécigu izaugsmi, savukart apstrades
rapniecibas VI mazliet pazeminajies lidz sarukuma zonai. Aprila
mazumtirdzniecibas apjoms spécigi pieauga gada izteiksmé, tacu Sis palielinajums
galvenokart atspogulo zemo salldzindjuma bazi Sanhaja pagajusaja gada noteikto
plaso parvietoSanas ierobezojumu dél. Mazumtirdzniecibas apjoma izaugsmes
dinamika paléninajas, un augstas regularitates dati liecina par tendences
turpinaSanos maija. Péc atveseloSanas sakuma pazimém majok|u tirgus aktivitate ir
spérusi soli atpakal. Seviski btiski ir mazinajusies ieguldijumi majoklos, savukart
majoklu pardoSanas raditaji, kuru lejupslide marta gandriz beidzas, salidzinajuma ar
iepriek3€ja gada atbilstoSo periodu atkal samazinajas. Pastavigi vajais majoklu tirgus
turpina kavet tautsaimniecibas attistibu. Majoklu cenu pieaugums aprili paléninajas,
mazinot patérétaju noskanojumu. Gada kopéja PCl inflacija aprilt paléninajas I1dz
0.1 %, kas ir divu gadu zemakais radttajs, un to ietekméja partikas un energijas
komponentu spécigais sarukums. Pamatinflacija (neietverot partikas un energijas
cenas) palika nemainiga — 0.7 %.

Gaidams, ka Japana ekonomiska aktivitate turpinas méreni paplasinaties, un
to veicinas atliktais pieprasijums un pastavigs politikas atbalsts. Realais IKP
2023. gada 1. ceturksnt palielindjas, atspogulojot atkalatvérSanas dinamiku, un
gaidams, ka kapums turpinasies mérena tempa. Pakalpojumu nozares IVI turpinaja
palielinaties, sasniedzot |oti augstu limeni maija, uznémumiem mazinot ar
koronavirusu (Covid-19) saistitos partraukumus un atjaunojoties iek§zemes un
arvalstu tarismam, kas ir galvenie spécigas izaugsmes dinamikas dzinuli nozare,
savukart apstrades ripniecibas aktivitate saglabajas gausa. Inflacija aprili joprojam
bija saméra augsta, un kopéja PCl inflacija palielindjas I1dz 3.5 %. PCI pamatinflacija
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(neietverot partikas un energijas cenas) ar turpinaja kapt un sasniedza 2.5 %.
Jaunakie raditaji par gadskartéjam pavasara parrunam par darba samaksas
paaugstinasanu joprojam liecina par batiskiem darba samaksas paaugstinajumiem
salidzinajuma ar vésturisko vidéjo raditaju.

Gaidams, ka Apvienota Karaliste 2023. gada spés izvairities no recesijas,
neraugoties uz joprojam esosajiem izaugsmes skérsliem. Tas ir saistits ar vél
arvien augsto patérina cenu inflaciju, kas nelabvéligi ietekmé riciba esoSos
iendkumus, palielina aiznemsanas izmaksas un majoklu tirgus korekcijas. Lai gan
izaugsmes iespéju apléses Tstermina nav tik sliktas, ka gaidits, paredzams, ka
ekonomiska aktivitate bis horizontala. Kopéja PCl inflacija 2022. gada 4. ceturksnt
sashiedza augstako limeni, un salidzinajuma ar 2023. gada marta iespéju aplésém
§im gadam ta tika batiski pazeminata saistiba ar energijas cenu garantijas
pagarinajumu, kas tika ieviests pavasara budzeta. Tomér gaidams, ka kopéja
inflacija saglabasies augsta, jo ierobeZotais darbaspéka piedavajums un spécigais
darba samaksas spiediens veicina iekSzemes inflacijas noturibu.
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Ekonomiska aktivitate

Euro zonas tautsaimnieciba pédéjos ménesus stagnéja. Kop$ pagajusa gada 4.
ceturk$na ta samazinajas par 0.1 % (2023. gada 1. ceturksni), kritoties privatajam un
valdibas patérinam. Ekonomiska izaugsme, visticamak, tuvakaja laika saglabasies
zema limeni, bet gada laika palielinasies, sardkot inflacijai un turpinot mazinaties
piegades parravumiem. Apstakli dazados tautsaimniecibas sektoros ir nevienlidzigi.
RaZosana klist arvien vajaka daléji mazaka globala pieprasijuma un stingraku euro
zonas finansé$anas nosacijumu dél, saglabéjoties pakalpojumu jomas noturigai
izaugsmei. Darba tirgus joprojam ir spécigs. Sa gada 1. ceturksni darba tirgus tika
papildinats ar gandriz miljonu jauno darbvietu, un bezdarba limenis aprili bija
vésturiski zemakaja limenr (6.5 %). Palielinajas ari vidéjais nostradato stundu skaits,
lai gan tas joprojam nedaudz atpaliek no imena, kads bija pirms pandémijas.

ST perspektiva plasi atspogulota arT Eurosistémas specialistu 2023. gada janija
makroekonomiskajas iespéju aplEs€s euro zonai, kuras Sogad paredzéts, ka reala
IKP gada pieaugums paléninasies lldz 0.9 %, bet péc tam 2024. gada palielinasies
idz 1.5 % un 2025. gada — lidz 1.6 %. Salidzinajuma ar ECB specialistu 2023. gada
marta makroekonomiskajam iespéju aplésém izaugsmes iespéju aplése tika korigéta
un pazeminata par 0.1 procentu punktu 2023. gadam un 2024. gadam, savukart
2025. gadam ta nav korigéta. Tautsaimniecibas izaugsmes perspektivas joprojam ir
Joti nenoteiktas.

Euro zonas tautsaimnieciba 2023. gada 1. ceturksni nedaudz saruka. Péc
Eurostat datiem euro zonas realais IKP 2023. gada 1. ceturksni samazinajas par

0.1 % un tikpat daudz 2022. gada 4. ceturksnl. Tas notika, lai gan realo IKP veicinaja
zemakas energijas cenas, piegades problému mazinasanas un fiskala politika.
Izdevumu dalijuma redzams neto tirdzniecibas un ieguldijumu pozitivais devums

(4. att.). Tomér to kompenséja privata un valdibas patérina un krajumu parmainu
negativais devums. Salidzindjuma ar iepriek§€jo ceturksni IKP palielinajas par 0.6 %
Italija, 0.5 % Spanija un 0.2 % Francija, bet samazinajas par 0.3 % Vacija un 0.7 %
Niderlandé. Vajos rezultatus euro zona dal€ji izskaidro ari Tpasi spécigs Trijas IKP
(—4.6 %) kritums, kas kartéjo reizi saistits ar notikumiem nozarés, kuras lielakoties
darbojas starptautiskie uznémumi. Kopéja bruto pievienota vértiba 1. ceturksni
turpinaja augt (par 0.2 %), atspogulojot stabilu izlaides pieaugumu bavnieciba, ka art
pakalpojumu nozaré lidzas pievienotas vértibas kritumam ripnieciba. So manamo
starpibu starp IKP un pievienotas vértibas pieaugumu noteica butiskais tiro nodoklu
ienémumu samazinajums, kura pamata lielakoties bija energijas subsidiju kapums.
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4. attéls
Euro zonas realais IKP un ta sastavdalas

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

== |KP tirgus cenas
Privatais patérins

B Valdibas patéring
B Kopéja pamatkapitala veido$ana
B Neto eksports
B Krajumu parmainas
3.0
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2.0
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0.0
g = —
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el | -
-15

-2.0
1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet. 1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet. 1. cet.

2021 2022 2023

Avoti: Eurostat un ECB apreékini.

Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 1. ceturksnT.

Gaidams, ka euro zonas izlaide 2023. gada 2. ceturksni bis vérojams mérens
kapums, ko galvenokart veicinas pakalpojumu nozare. Sanemtie jaunakie
apsekojumu dati liecina, ka euro zonas tautsaimniecibas izaugsmes temps $a gada
2. ceturksnt varétu bt nedaudz palielingjies. Apvienotais produkcijas izlaides
iepirkumu vaditaju indekss (IVI) euro zonai maija bija 52.8, kas parsniedz

1. ceturk8na un ilgtermina vid&jo raditaju. Tomeér 8T izaugsmes dinamika neatklaj divu
atrumu atveseloSanos. Rapniecibas produkcijas izlaides indekss, kas divos pédé&jos
ménesSos samazinajas, maija bija 46.4, liecinot par iesp&jamu turpmaku izlaides
kritumu (5. att. a) panelis). Jaunakie VI rezultati liecina arT par mazakam gaidam
saistiba ar turpmako razo$anu un uzkrajusos pasutijumu mazinasanos. Tikmeér
pakalpojumu uznémeéjdarbibas aktivitates indekss saglabajas 55.1 [imeni

(1. ceturksnT — 52.8), noradot uz talaku izlaides pieaugumu (5. att. b) panelis). So
uzlabojumu dalgji izskaidro pieprasijuma péc kontaktintensiviem pakalpojumiem
pieaugums péc Covid-19 ierobeZojumu atvieglo$anas. Nozaré palielinas art jauno
pasatijumu skaits, un tiek sagaidita pastaviga izaugsme, lai gan Iénaka tempa.
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5. attéls
Dazadu tautsaimniecibas nozaru VI raditaji

(difozijas indeksi)

= |Zlaide == Darfjumu aktivitate
Uznémumu gaidas Uznémumu gaidas
== Neveiktie darbi == Kontaktintensivie pakalpojumi
a) Apstrades rapnieciba b) Pakalpojumi
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Avots: S&P Global.
Piezime. Jaunakie dati par kontaktintensiviem pakalpojumiem atbilst stavoklim 2023. gada aprili, bet par visiem paréjiem posteniem —
stavoklim 2023. gada maija.

Darba tirgus 2023. gada 1. ceturksni turpinaja paplasinaties un joprojam bija
noturigs pret IKP sarukumu. Nodarbinatiba un kop€&jo nostradato stundu skaits
2023. gada 1. ceturksnT palielindjas par 0.6 %. Kops 2019. gada 4. ceturkSna
nodarbinatiba pieaugusi par 2.9 % un kopé&jais nostradato stundu skaits — par 1.5 %
(6. att.). Tas nozimé, ka vid&jais nostradato stundu skaits sarucis par 1.6 %. Sis
kritums ir daléji saistits ar liela skaita jaunu darbvietu radiSanu valsts sektora, kas
kopuma atspogulo mazaku vidéjo nostradato stundu skaitu salidzingjuma ar kopéjo
tautsaimniecibu, un ar lielaku slimibas atvalindjumu apjomu. Darba tirgus ir turpinajis
augt, un tas joprojam ir galvenais darbvietu skaita palielinaSanas avots. P&c loti
nelielu kritumu posmiem pédéjos ceturk8nos bezdarba raditajs aprilt bija 6.5 %
(samazinajums kop$ 2022. gada aprila par 0.2 procentu punktiem). Darbaspéka
pieprasijums joprojam ir spécigs, un brivo darbvietu Tpatsvars stabili turas 3.0 %
[Tmen1. Tas ir tuvu augstakajam IlTmenim kop$ datu laikrindu apkopoSanas sakuma.
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6. attels
Euro zonas nodarbinatiba, IVl nodarbinatibas novértéjums un bezdarba limenis

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

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

Piezimes. Abas linijas atspogulo ménesa norises, savukart stabini — ceturkSna datus. IV izteikts k& novirze no 50, dalita ar 10.
Jaunakie nodarbinatibas dati atbilst stavoklim 2023. gada 1. ceturksnT, IVl nodarbinatibas novértéjums — stavoklim 2023. gada maija
un bezdarba limena dati — stavoklim 2023. gada aprilt.

Istermina darba tirgus raditaji liecina par pastavigu nodarbinatibas kapumu
2023. gada 2. ceturksni. MéneSa apvienotais IVI nodarbinatibas raditajs aprilt
saruka Iidz 53.8 (maija — 54.5), bet tas joprojam bija augstaks par robezvértibu (50),
kas liecina par nodarbinatibas pieaugumu. Sis raditajs kop$ 2021. gada februara ir
palielingjies, sasniedzot augstako punktu 2022. gada maija. Kopégja tempa
samazinajums norada uz mérenu nodarbinatibas izaugsmes tempu. Aplikojot
norises dazadas nozarés, raditdjs liecina par pastavigu nodarbinatibas kapumu
rapniecibas un 1pasi pakalpojumu nozaré un par visparéju samazinajumu
bdvniecibas nozare.

Privatais patérin$ 2023. gada 1. ceturksni saruka, samazinoties tériniem precu
iegadei. Augsta inflacija un ilgsto$a nenoteiktiba 2023. gada sdkuma turpinaja
mazinat riciba eso$os ienakumus un rosinaja uzkrajumu veido$anu. Sados
apstaklos privatais patéring 1. ceturksni saruka par 0.3 %, ko vél vairak veicinaja
térinu samazindjums precu iegadei (7. att., a) panelis). Salidzinajuma ar iepriek3éjo
ceturksni mazumtirdzniecibas apjoms 2023. gada 1. ceturksni samazinajas par

0.2 % un saglabajas nemainigs 2023. gada aprill, savukart jaunu automobilu
registracija 2023. gada pirmajos trijos ménesos samazinajas par 3.8 % un péc tam
vél par 1.1 % aprill. Turpretl majsaimniecibu térini pakalpojumu iegadei palielinjas.
To joprojam labvéligi ietekméja tautsaimniecibas atkalatvérSanas ilgstoSa ietekme.

Sanemtie dati liecina par patérétaju térinu mérenu palielinasanos. Eiropas
Komisijas patérétaju konfidences raditajs aprili uzlabojas. To galvenokart veicinaja
gaidu uzlabosanas saistiba ar visparéjo tautsaimniecibas perspektivu un
majsaimniecibu finansialo stavokli. Tomér maija tas nav mainijies, saglabajoties
zema Iiment. Patérétaju pakalpojumu nozares perspektiva saglabajas spécigaka
neka prec€u razoSanas nozarei, Komisijas paredzama pieprasijuma péc
kontaktintensiviem pakalpojumiem raditdjam saglabajoties virs vésturiska videja
[Tmena aprilt un maija, neraugoties uz nelielo lejupslidi. Turpretim gaiditie patéréetaju
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veiktie lielie pirkumi un gaidama mazumtirdzniecibas aktivitate maija samazinajas un
saglabajas zem vésturiskiem vidgjiem radttajiem (7. att., b) panelis). AprilT veikta
ECB "Apsekojuma par patérétaju gaidam" (CES) dati liecina par planoto brivdienu
celojumu rezervaciju pieaugumu, nemainoties planotajiem sadzives iekartu
pirkumiem — tie saglabajas zema IimenTt un apstiprinaja pakalpojumu pieprasijuma
un prec€u pieprasijuma pastavigi divejado dabu. Stingraku finanséSanas apstaklu
parneSana uz realo tautsaimniecibu, visticamak, samazinatu majsaimniecibu
aiznémumus, palielinatu uzkrajumus un vajinatu patérina izdevumus. Pédgjie CES
dati liecina, ka arvien lielaks skaits majsaimniecibu ar hipotéku kredttiem ar mainigu
procentu likmi varétu kavét parada atmaksu.

7. attéls
Reala privata patérina raditaji

a) Reala privata patérina komponenti
(raditaji: 2019. gada 4. ceturksnis = 100)

== Kopa
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b) Uznémumu gaidas par pieprasijumu un darijjumu aktivitati
(standartizéti procentualie raditaji)

== Kontaktintensivie pakalpojumi
Mazumtirdznieciba
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Avoti: Eurostat, Eiropas Komisija (Ekonomikas un finansu lietu generaldirektorats) un ECB aprékini.

Piezimes. b) panell gaidamais pieprasijums péc kontaktintensiviem pakalpojumiem nakamo tris ménesu laika ir standartizéts
2005.-2019. gada periodam, savukart gaidama mazumtirdzniecibas uznémumu situacija nakamos tris ménesos ir standartizéta
1985.-2019. gada periodam. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 1. ceturksnT (a) panelis) un 2023. gada maijam (b) panelis).
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Péc samazinajuma 2022. gada 4. ceturksni ieguldijumi uznémeéjdarbiba

2023. gada ieziméja augSupverstu dinamiku. Ar blvniecibu nesaistiti ieguldijumi
2023. gada 1. ceturksnT palielindjas par 0.1 %. Sis raditajs tomér bitu augstaks, ja
tiktu izslégts Trijas nematerialo ieguldijumu svarstigais devums. Gaidams, ka
ieguldijumi uznémeéjdarbiba Saja ceturksnT turpinas samazinaties. Kapitalprec€u
razoSana marta strauji samazingjas, liecinot par negativo parnesto ietekmi otraja
ceturksnl. Pasitijumi, apstrades ripniecibas konfidence un nepiepilditas dartfjumu
un razoSanas gaidas kapitalpreCu razoSanas nozaré 2. ceturksni kopuma mazinajas
(8. att.). Jauns uznémumu noskanojuma indekss attieciba uz uznémumu finandu
rezultatiem, kura pamata ir dati no lielo euro zonas uznémumu telekonferencém par
uznémumu finansu rezultatiem, liecina, ka, neraugoties uz lejupslidi péc iepriek$gjos
gados sasniegta augsta limena, uznémumu pelna joprojam ir saméra noturiga.? Tam
vajadzétu mazinat arvien pieaugoSo ietekmi, ko rada aiznem8anas izmaksu kapums
un stingraki uznémumu ieguldTjumu kredité8anas standarti. Eiropas Komisijas divreiz
gada veiktais ieguldijumu apskats, kas tika publicéts 2023. gada 27. aprili, norada uz
labaku viedoklu Iidzsvaru (kas noteikts, no pozitivo atbilZzu skaita atnemot negativo
atbilzu skaitu) neka 2022. gada oktobra apsekojuma. Apskata sniegtie rezultati
liecina par pozitivu ieguldijumu planu kapumu 2023. gada gan apstrades rupniecibas
nozaré, gan pakalpojumu nozaré. Vislabakais lidzsvars ir registréts pakalpojumu
nozarés, pieméram, telekomunikacijas un infrastruktdra, kuram ir raksturigas
ilgtermina ieguldijumu vajadzibas, kas saistitas ar energétikas parkartoSanas
digitalizaciju un ko atbalsta "Nakamas paaudzes ES" programma. Apskata noradits
arm uz mehanismu un nematerialo ieguldijumu plaso kapumu, kas varétu vél bat
vérojams Sogad.

8. attels
Kapitalpre€u nozares Tstermina raditaji

(novirzes no vidé&jiem raditajiem)

== Nepaveikto darbu, kapitalprecu IVI
Jauno pasutijumu, kapitalpreéu IVI
== Eiropas Komisijas razo$anas gaidas
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Avoti: Markit, Eiropas Komisija un ECB apreékini.
Piezimes. VI raditaji ir paraditi ka novirzes no izaugsmes apstasanas robezvértibas (50). Eiropas Komisijas razoSanas gaidu raditajs
tiek aprékinats ka novirze no ilgtermina vidéja limena. Jaunakie novérojumi atbilst stavoklim 2023. gada maija.

2 Sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu "Telekonferences par uznémuma finandu rezultatiem: jauni

dati par uznémumu pelnu, ieguldijumiem un finanséSanas nosacijumiem".
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leguldijumi majoklos 2023. gada 1. ceturksni palielinajas, bet istermina tie,
visticamak, samazinasies. leguldijumi majokit 2023. gada 1. ceturksn1 palielinajas
par 1.3 % péc 1.6 % krituma 2022. gada 4. ceturksnT salidzinajuma ar iepriek$&jo
ceturksni. So palielinajumu, visticamak, izraisTja labvéligi laikapstakli, ka arf
uznémumu ienesigo pasatijumu lielais skaits. Par to liecina tas, ka laiks, kas javelt
uzkrato darbu izpildiSanai, no janvara I[idz aprilim bija tuvu vésturiski augstakajam
raditajam, ka minéts Eiropas Komisijas ceturk$na apsekojuma. Eku bavniecibas
izlaide 1. ceturksnT vidgji ievérojami palielinajas, bet marta ta krasi samazinajas,
liecinot par vaju 2023. gada 2. ceturkSna sakumpunktu. Turklat Komisijas &ku
bdvniecibas aktivitates raditajs pedéjos trijos ménesos videji butiski samazinajas
aprilt un maija salidzinajuma ar 1. ceturkSna vidéjo raditaju. Papildus tam dzivojamo
maju bavniecibas IVI turpinaja vél vairak samazinaties. Pieprasijumam sarikot,
batiski samazinas piedavajuma puses sarezgijumi, pieméram, materialu trikums un
ilgaki piegades laiki, un dartfjumu skaits ar majoklu nekustamo paSumu daudzas
valstis 2022. gada 4. ceturksnT ir samazinajies par divciparu skaitli salidzinajuma ar
iepriek3&jo gadu. Komisijas ceturkSna apsekojums liecina, ka majsaimniecibu
noskanojums attieciba uz nodomu remontét, iegadaties vai bivet majokli nedaudz
uzlabojas no janvara [1dz aprilim, tomér tas joprojam bija nomakts. Pieprasijuma
kritumu izraisija hipotéku kreditu procentu likmju kdpums, kas kopa ar zemakiem
realajiem iendkumiem un augstajam majoklu cenam ietekmé iegades iespéjas. Tas
art atspogulojas pieprasijuma péc aizdevumiem majokla iegadei batiska krituma.

Euro zonas eksporta apjoma kapums gada 1. ceturksni joprojam bija
ierobezots, ko noteica arvien vajaks globalais pieprasijums. Aréjam
pieprasijumam vajinoties, euro zonas pre€u eksports 1. ceturksni nedaudz
samazinajas. Rapniecibas precu eksportu veicinaja piedavajuma puses sarezgijumu
mazinasanas, savukart energijas piegades Soka ilgsto$a ietekme un euro kursa
kapums vél vairak vajinaja eksportu. Pakalpojumu eksports veicindja euro zonas
kopéjo eksportu. Euro zonas imports 1. ceturksnt strauji kritas, atspogulojot
iek§zemes pieprasijuma samazinasanos un mazaku energijas importu maigas
ziemas un krajumu dé|. Importa apjomam sarikot, neto tirdznieciba 1. ceturksnt
pozitivi ietekméja IKP izaugsmi, neraugoties uz gauso eksporta izaugsmi. Euro
zonas tirdzniecibas nosacijumi turpinaja uzlaboties, samazinoties energijas importa
cenam, kas atri palidzéja panakt parpalikuma izveidoSanos tekosaja konta

2023. gada 1. ceturksni. Uz nakotni vérstie raditaji liecina par turpmaku euro zonas
eksporta apjoma samazina8anos Tstermina. Piegadataju piegades laiki maija
turpinaja samazinaties, un dazas galvenajas nozarés joprojam liela esoSo
pasuatijumu skaita izpildei vajadzétu veicinat eksporta raditajus. Tomér jauno
apstrades rupniecibas eksporta pasitijumu apjoms atkal samazinajas, liecinot par
vél arvien zemo pieprasijumu péc euro zonas precu eksporta. Vienlaikus jauno
pakalpojumu eksporta pasatijumu kapums norada uz pozitivu virzibu $aja nozaré ar
spécigu aktivitati celojumu un transporta pakalpojumu, ka arT citu tirgojamo
pakalpojumu jomas, pieméram, informacijas un komunikaciju tehnologiju joma.

Talaka nakotné gaidama IKP izaugsmes pakapeniska nostiprinasanas.
Paredzams, ka turpmakajos ceturkSnos tautsaimnieciba atkal piedzivos izaugsmi,
energijas cenam klOstot mérenakam, arvalstu pieprasijumam pienemoties spéeka,
atrisinoties piegades problemam, bet nenoteiktibai — t. sk. tai, kas saistita ar neseno
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spriedzi banku sektora, — pakapeniski sarukot. Turklat realie ienakumi pieaugs, ko
sekmeés stabils darba tirgus un vésturiski zemaka bezdarba limena sasniegSana. Lai
gan stingraka ECB monetara politika arvien vairak ietekmés realo ekonomiku,
gaidams, ka kreditu piedavajuma nosacijumu stingribas palielinaSanas radita
negativa ietekme bls ierobezota. Kopa ar pakapenisku fiskala atbalsta mazinasanu
tas ietekmés ekonomisko izaugsmi vidéja termina.

Eurosistémas specialistu 2023. gada janija makroekonomiskajas iespéju aplésés
euro zonai paredzeéts, ka reala IKP gada pieaugums 2023. gada paléninasies Ilidz
0.9 % (no 3.5 % 2022. gada), bet péc tam 2024. gada palielinasies 1dz 1.5 % un
2025. gada Iidz 1.6 % (9. att.). Salidzindjuma ar ECB specialistu 2023. gada marta
iespéju aplésém IKP izaugsmes perspektiva 2023. gadam un 2024. gadam
samazinata par 0.1 procentu punktu, galvenokart atspogulojot stingrakus
finanséSanas nosacijumus. Prognozéta IKP izaugsme 2025. gada saglabasies
nemainiga, jo sagaidams, ka stingraku finanséSanas noteikumu ietekmi daléji
kompensés lielaki realie riciba esosie ienakumi un mazaka nenoteiktiba.

9. attéls
Euro zonas realais IKP (t. sk. apléses)

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

== Eurosistémas specialistu 2023. gada junija makroekonomiskas iespéju apléses
ECB specialistu 2023. gada marta makroekonomiskas iespé&ju apléses
== Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra makroekonomiskas iespé&ju apléses
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Avoti: Eurostat un Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai; 2023. gada junijs.
Piezime. Vertikala Iinija apzimé Eurosistémas specialistu 2023. gada junija makroekonomisko iesp&ju aplésu sakumu.
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Cenas un izmaksas

Saskana ar Eurostat atro aplési inflacija euro zona 2023. gada maija bija 6.1 %,
atsakot lejupslidi, kas sakas 2022. gada oktobri. Kopéjas inflacijas samazinasanos
veicinaja visi apakskomponenti — energija, partika, pakalpojumi un neenergijas
rdpniecibas preces (NEIG). Cenu spiediens joprojam bija spécigs, tacu dazos
gadijumos bija vérojamas pirmas ta samazinaSanas pazimes, pamazam izzdadot
augsto energijas izmaksu, piegades problému un tautsaimniecibas atkalatvérsanas
ietekmei. Darba samaksas spiediens ir kluvis par arvien nozimigaku inflacijas avotu,
savukart nozarés ar pieprasijuma un piedavajuma nelidzsvarotibu pelna saglabajas
saméra augsta limeni. Jaunakie pieejamie dati par pamatinfiacijas raditajiem uzradija
pirmas izlidzinaSanas pazimes, lai gan tie joprojam ir paaugstinati. Lai gan
vairakums ilgaka termina inflacijas gaidu raditgju saglabajas aptuveni 2 % limeni,
daZi raditaji joprojam bija paaugstinati, un tie nepartraukti jamonitoré. Eurosistémas
specialistu 2023. gada jdnija makroekonomiskajas iespéju aplésés ir paredzéts, ka
kopéja inflacija turpinds samazinaties, 2023. gada sasniedzot vidéji 5.4 %,

2024. gada — 3.0 % un 2025. gada — 2.2 %.

Saskana ar Eurostat atro aplési SPCI inflacija maija turpinaja sarukt (lidz

6.1 %), atsakot lejupslidi péc neliela kapuma aprili (Iidz 7.0 %) un atspogulojot
energijas inflacijas augSupvérsto bazes efektu (10. att.). Samazinajumu maija
noteica zemaks inflacijas [Tmenis visos galvenajos SPCI komponentos (energija,
partika, NEIG un pakalpojumi). Energijas cenu inflacija maija saruka Iidz —1.7 %,
tadejadi atsakot lejupejosu tendenci péc pieauguma aprili I[dz 2.4 % (martd — 0.9 %).
Kopéjais energijas cenu inflacijas samazindjums péd&jo ménesu laika ir saistits ar
gazes un elektroenergijas vairumtirdzniecibas cenu kritumu. Partikas cenu inflacija
turpindja samazinaties (no 13.5 % aprili I1dz 12.5 % maija). To noteica zemaks
pieauguma temps gan neapstradatas, gan apstradatas partikas komponentiem. Tas
atbilst cenu spiediena parneses sarukumam, jo samazinas energijas un citu izmaksu
Soku netie$a ietekme. SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas; SPCIX),
bija sarukusi I1dz 5.3 % (aprill — 5.6 %), tadéjadi samazinoties otro ménesi péc
kartas. So kritumu izraisija zemaks inflacijas pieauguma temps gan pakalpojumiem,
gan NEIG. NEIG cenu inflacija maija turpinaja samazinaties (5.8 %; aprili — 6.2 %),
iespéjams, lielda méra atspogulojot agraka augSupversta spiediena mazinasanos, ko
izraisTja piegades problémas un energijas izmaksu $oks. Sis sarukums, iesp&jams,
atspogulo art pieprasijuma mainu péc pandémijas no precém uz pakalpojumiem. ArT
pakalpojumu cenu inflacija nedaudz samazinajas (no 5.2 % aprili I1dz 5.0 % maija).
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10. attels
Kopéja inflacija un tas galvenie komponenti

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

== SPCl inflacija

== SPCIX
Energija

B Partika

B NEIG

M Pakalpojumi
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada maija (atra aplése).

Vairakums euro zonas pamatinflacijas raditaju liecina par pirmajam
izlidzinasanas pazimém, lai gan tie joprojam ir paaugstinati un saglabajas
augsts nenoteiktibas limenis (11. att.). Saskana ar jaunakajiem pieejamiem
datiem vairakums pamatinflacijas raditaju aprili uzradija nelielu gada kdpuma tempa
samazinasanos. Turklat SPCIX inflacija maija turpinadja sarukt (I1dz 5.3 %; atra
aplése), pamatojot ceribas uz pamatinflacijas lejupslidi. Salidzinajuma ar iepriek$éjo
meénesi vienigie pamatinflacijas raditaji, kas aprili vél turpindja pieaugt, bija
Supercore raditajs (kas ietver pret ekonomiskas attistibas cikla norisém jutigus SPCI
postenus) un iek8zemes inflacijas raditajs (iznemot postenus ar augstu importa
Tpatsvaru). Tas norada uz dazu noturigaku iekSzemes cenu spiedienu dominanci.
Apvienojuma ar dazu ieprieks$éjo Soku ietekmes novélotu parnesi uz energijas
izmaksam un piegades kédém tadéjadi ir saglabajies paaugstinats pamatinflacijas
[Tmenis. Monitoréto raditaju klasts aprili samazinajas, bet saskana ar vésturiskiem
standartiem joprojam bija plass, noradot, ka saglabajas paaugstinats nenoteiktibas
[Tmenis.
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11. attéls
Pamatinflacijas raditaji

(parmainas salidzindjuma ar iepriek3éja gada atbilstoSo periodu; %)

Raditaju diapazons
== SPCIX

SPCIXX
== PCCI
== Supercore

01.20 05.20 09.20 01.21 05.21 09.21 01.22 05.22 09.22 01.23 05.23

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Pamatinflacijas raditaju diapazons ietver SPCI (neietverot energijas cenas), SPCI (neietverot energijas un neapstradatas
partikas cenas), SPCIX, SPCIXX, 10 % un 30 % apgrieztos vid&jos raditajus, PCCI un svérto medianu. Vertikala peléka linija iezimé
ECB inflacijas mérkraditaju 2 % vidéja termina. Jaunakie dati par SPCIX attiecas uz 2023. gada maiju (atra aplése), un jaunakie dati
par pargjiem posteniem — uz 2023. gada aprili.

Cenu spiediena parnese turpinaja mazinaties, bet dazi raditaji joprojam ir
vésturiski augsti, ipasi cenu noteikS8anas kédes vélakajos posmos (12. att.).
Cenu noteikSanas kédes sakumposma cenu spiediens aprili turpinaja batiski
samazinaties, iekSzemes raZotaju cenu inflacijai starppatérina precém sarukot [1dz
1.3 % (marta — 5.8 %). Starppatérina pre¢u importa cenu gada kapuma temps kluva
negativaks, samazinoties no —0.8 % marta [1dz —4.8 % aprili. To dalé&ji noteica euro
kursa paaugstinasanas 2022. gada rudeni. Energijas cenu $oka ietekmes
mazinaSanas atspogulojas arT energijas razotaju cenu inflacija, kas aprilt kluva
negativa. Aplukojot cenu noteikSanas kédes vélakos posmus, iek§zemes razotaju
cenu inflacija nepartikas patérina precém turpindja samazinaties — no 8.2 % marta
[1dz 7.2 % aprill. Tomér ta joprojam ir arkartigi augsta. Taja pasa perioda nepartikas
patérina pre¢u importa cenu gada pieauguma temps no 3.7 % samazinajas lidz

2.8 %. Nepartraukta cenu spiediena parneses mazinasanas liecina, ka pagatnes
cenu Soku kumulativa ietekme sarik. Samazinajas ar1 partikas produktu razotaju
cenu gada kapuma temps, aprili partikas patérina precu iekSzemes razotaju cenu
inflacijai sasniedzot 11.2 %, bet lldzvértigai importa cenu inflacijai — 3.5 %.
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12. attels
Cenu spiediena parneses raditaji

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

== Nepartikas patérina precu iek§zemes razotaju cenas

1 Nepartikas patérina pre¢u importa cenas
Starppatérina precu iek§zemes razotaju cenas
Starppatérina precu importa cenas

== Partikas precu iek§zemes razotaju cenas

== Energijas iek§zemes raZotaju cenas (laba ass)
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada aprilT.

lekSzemes izmaksu spiediens, ko méra ar IKP deflatoru, 2023. gada

1. ceturksni turpinaja palielinaties vienibas darbaspéka izmaksu un vienibas
pelnas pieauguma rezultata (13. att.). IKP deflatora pieauguma temps
salidzinajuma ar iepriek$€ja gada atbilstoSo periodu 2023. gada 1. ceturksnt
palielindjas dz 6.2 % (2022. gada 4. ceturksni — 5.8 %), tadéjadi parspéjot SPCIX
inflaciju. Vientbas pelna un vienibas darbaspéka izmaksas veidoja aptuveni pusi no
IKP deflatora kopé&ja pieauguma tempa, savukart nodokliem par vienu produkcijas
vienibu bija neliela lejupvérsta ietekme. Vienibas pelnas ieguldijums IKP deflatora no
vésturiska viedokl|a saglabajas augsts.® Tas nozimé, ka piedavajuma un
pieprasijuma nelidzsvarotiba dazas nozarés vél nav pilniba izzudusi un ka
uznémumi ir guvusi labumu no labvéligas cenu noteik8anas vides, kura izejvielu
cenu pieaugumu varéja parnest uz pardoSanas cenam. Vienibas darbaspéka
izmaksu kapuma célonis galvenokart bija darba raziguma samazinasanas — tas
saruka no 0.3 % 2022. gada pédéja ceturksnt lldz —0.6 % 2023. gada 1. ceturksn.
Pozitivu ieguldijumu sniedza arT atlidzibas vienam nodarbinatajam pieaugums, kas
taja pasa perioda palielindjas no 4.8 % Iidz 5.2 %. Darba samaksas spiediena
pastiprindSanas vérojama ar1 vienosanas cela noteiktas darba samaksas pieauguma
tempa, kas 2023. gada 1. ceturksni palielinajas par 4.3 % salidzinajuma ar 3.1 %
iepriek$éja ceturksnr. Turklat uz nakotni vérsta informacija, ko sniedz nesen
noslégtas vienoSanas par darba samaksu, liecina, ka nominalas darba samaksas
spiediens joprojam ir spécigs, Tpasi nemot véra vienreizéjos maksajumus, kas
dominéja nesen noslégtajas vienoSanas dazas euro zonas valstis.

3 Sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu "Ka vienibas pelna ir veicinajusi euro zonas iekdzemes
cenu spiediena neseno pastiprinaSanos?".
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13. attels
IKP deflatora dalijums

== |KP deflators
Atlidziba vienam nodarbinatajam
M Darba razigums
B Vienibas pelna
B Nodokli par vienu produkcijas vienibu
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Avoti: Eurostat un ECB apreékini.
Piezimes. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 1. ceturksni. Gan atlidziba vienam nodarbinatajam, gan darba razigums veicina
vienibas darbaspéka izmaksu parmainas.

Vairakums uz apsekojumiem balstito ilgaka termina inflacijas gaidu raditaju
euro zona saglabajas aptuveni 2 % limeni, savukart uz tirgus instrumentiem
balstitie inflacijas kompensacijas raditaji ir nedaudz palielinajusies.
Profesionalu prognozétaju uz apsekojumiem balstitie ilgaka termina inflacijas gaidu
raditaji joprojam ir aptuveni ECB 2 % mérkraditaja imeni. ECB Survey of
Professional Forecasters 2023. gada 2. ceturksnim vidéjas ilgaka termina inflacijas
gaidas (kas attiecas uz 2027. gadu) palika nemainigas 2.1 % limen1, savukart ECB
Survey of Monetary Analysts 2023. gada maija sniedza ilgaka termina prognozes
2.0 % Iimenr, kas bija nemainigas salidzinajuma ar marta izdevumu. Uz tirgus
instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji (pamatojoties uz SPCI,
neietverot tabakas cenas) parskata perioda, kas beidzas jinija vidd, nedaudz
palielindjas visiem terminiem, tirgus dalibniekiem arvien vairak koncentrgjoties uz to,
vai ir pieradijumi par pamatinflacijas noturibu euro zona un citur. Maija beigas
publicétie dati par euro zonas pamatinflaciju un kopé€jo inflaciju, kas bija zemaki,
neka gaidits, So cenu noteikSanu nakotnes darfjumu tirgos batiski nemainija.
Visisaka termina 1 gada inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu procentu likme péc
1 gada parskata perioda beigas junija vida bija 2.3 % — par 15 bazes punktiem
augstaka neka parskata perioda sakuma marta vida. ArT ilgaka termina 5 gadu
inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu procentu likme péc 5 gadiem parskata
perioda beigas bija gandriz par 15 bazes punktiem augstaka un svarstas 2.5 %
[Tment. Tomér janem véra, ka uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas
kompensacijas raditaji nav tieSs tirgus dalibnieku patieso inflacijas gaidu mérs, jo Sie
raditaji ietver art inflacijas riska prémijas, kas kompensé inflacijas riskus. Attieciba uz
patérétajiem jaunakais ECB Apsekojums par patérétaju gaidam (2023. gada aprilis)
rada, ka kopéjas inflacijas medianas gaidas trim turpmakajiem gadiem bdatiski
samazinajas (no 2.9 % Iidz 2.5 %), savukart gaidu mediana nadkamajam gadam
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saruka no 5.0 % Iidz 4.1 %.* Rezultata marta novérotais triju gadu inflacijas gaidu
pieaugums kopuma ir mainijies, noradot, ka So Tslaicigo pieaugumu varétu saistit ar
nenoteiktibu un bazam par finansu tirgus satricindjumiem Eiropa.

14. attéls
Uz apsekojumiem balstitie inflacijas gaidu radttaji un uz tirgus instrumentiem balstitie
inflacijas kompensacijas raditaji

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

== SPCI
== Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses (2023. gada janijs)
Consensus Economics — SPCI
@ Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji (2023. gada 14. janijs)
@ Survey of Professional Forecasters, 2023. gada 2. ceturksnis
Survey of Monetary Analysts (maijs)
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Avoti: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, Survey of Professional Forecasters, ECB specialistu makroekonomiskas iespé&ju
apléses euro zonai (2023. gada junijs) un ECB aprékini.

Piezimes. Uz tirgus instrumentiem balstito inflacijas kompensacijas raditaju laikrindu pamata ir tagadnes inflacija viena gada
periodam, inflacija viena gada periodam péc viena gada, inflacija viena gada periodam péc diviem gadiem un inflacija viena gada
periodam péc trim gadiem. Uz tirgus instrumentiem balstito inflacijas kompensacijas raditaju dati atbilst stavoklim 2023. gada

14. junija. ECB 2023. gada 2. ceturksna aptauja Survey of Professional Forecasters tika veikta no 2023. gada 31. marta lidz 5. aprilim.
Consensus Economics ilgtermina prognozé ietvertie dati atbilst stavoklim 2023. gada aprili, bet Tstermina prognozé (2023. un

2024. gadam) — stavoklim 2023. gada maija. ECB specialistu makroekonomiskajas iesp&ju aplésés ietvertie dati atbilst stavoklim
2023. gada 31. maija. Jaunakie dati par SPCI attiecas uz 2023. gada maiju (atra aplése).

Eurosistémas specialistu 2023. gada junija makroekonomiskajas iespéju
aplésés ir paredzéts, ka kopéja inflacija turpinas samazinaties, 2023. gada
sasniedzot videji 5.4 %, 2024. gada — 3.0 % un 2025. gada - 2.2 % (15. att.).
Kopéja inflacija ir sarukusi kops pagajusa gada oktobra, lai gan izradas, ka ta ir
noturigaka, neka iepriek$S prognozéts, neraugoties uz sakotnéjam pazimeém, kas
liecina par pamata eso$a cenu spiediena mazinasanos. Gaidams, ka energijas
inflacija 2023. gada klds arvien negativaka, jo energijas precu cenas turpina
samazinaties, un partikas produktu inflacija sasniegs mérenu lTmeni. Paredzams, ka
Sie faktori kopa ar piegades problému mazinaSanos 2023. gada pédéja ceturksni vél
vairak pazeminas kopéjo inflaciju I1dz 3.0 %. Gaidams, ka 2024. gada, kad
paredzama fiskalo pasakumu atcelSana, inflacija svarstisies ap $o [Tmeni, bet

2025. gada ta pakapeniski samazinasies. 2023. gada laika SPCIX pakapeniski
saruks, 2023. gada sasniedzot vidéji 5.1 %, 2024. gada — 3.0 % un 2025. gada —
2.3 %. Paredzams, ka cenu spiediena parneses mazinaSanas atsvérs darbaspéka
izmaksu spiediena pastiprinasanos, jo darba samaksas pieaugums joprojam
parsniedz vésturiskos vidgjos raditajus kompensacijas par pirktspgjas
samazinasanos un ierobeZota darbaspéka piedavajuma dél. Paredzams, ka vienibas

4 Sk. ECB 2023. gada 6. junija pazinojumu presei "ECB Consumer Expectations Survey results — April

2023".
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pelnas samazindSanas nedaudz stabilizés spécigaku darbaspéka izmaksu dinamiku.
Energijas cenu netie$as ietekmes izzu$anai, piegades problému samazinajumam un
monetaras politikas mazinosajai ietekmei apléSu perioda vajadzétu veicinat inflacijas
samazinasanos. Salidzinajuma ar specialistu 2023. gada marta iespéju aplésém
kopéjas inflacijas profils pamata ir palicis nemainigs, katru gadu palielinoties par

0.1 procentu punktu. SPCIX ir palielinats iepriek$éjo augSupvérsto parsteigumu un
vienibas darbaspéka izmaksu pieauguma radita spiediena dél.

15. attels
Euro zonas SPCI un SPCIX inflacija

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

== SPCl inflacija
SPCl inflacija (neietverot partikas un energijas cenas)

e i .
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Avoti: Eurostat un Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses euro zonai (2023. gada janijs).

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

4. ceturksnT (apléses). Eurosistémas specialistu 2023. gada junija makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai tika pabeigtas maija
beigas, un pédéjais datu aktualizéSanas termins attieciba uz tehniskajiem pienémumiem bija 2023. gada 23. maijs. Vésturiskie dati par
SPCI un SPCIX inflaciju tiek apkopoti reizi ceturksni. Prognozu dati reizi ceturksnt tiek apkopoti par SPCI inflaciju un reizi gada — par
SPCIX inflaciju.
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FinansSu tirgus norises

Parskata perioda (2023. gada 16. marts—2023. gada 14. jinijs) euro zonas finansu
tirgi stabilizéjas péc banku sektora satricinajuma, ar kuru ASV un Sveice saskaras
marta sakuma. Pakapeniski mazinoties bazam par krizes ekonomisko ietekmi, tirgus
dalibnieki parvértéja savas ceribas attieciba uz augstakam politikas procentu likmém,
samazinajas likmju svarstigums, auga kapitala vértspapiru cenas un saruka
uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpiba. Maija beigas bezriska procentu
likmes visos terminos nedaudz samazinajas. To daléji noteica pamatinflacija un
kopéja inflacija euro zona, kas bija zemaka, nekéa gaidits. Kopuma euro istermina
procentu likmes (€STR) nakotnes likne pieauga attieciba uz visisaka termina likmém
un lidz parskata perioda beigam junija vidd sasniedza augstako punktu — aptuveni
3.8 %, lai gan $is imenis joprojam bija zemaks neka marta sakuma pirms banku
krizes iestaSanas. Euro zonas ilgtermina bezriska procentu likmes tikai daléji
atspoguloja ASV un Apvienotas Karalistes ekvivalento likmju kdpumu un stabilizéjas
nedaudz augstaka punkta neka marta vida. Valdibas obligaciju tirgi liela méra bija
izoléti no notikumiem banku sektora, un procentu likmju starpibas nereagéja uz
Padomes maija sanaksmé izteikto pazinojumu, ka ta paredz ar 2023. gada jaliju
partraukt atkartotu ieguldiSanu saskana ar aktivu iegades programmu (AIP). Euro
zonas kopé€jie kapitala vertspapiru cenu indeksi parskata perioda pieauga mazak
neka ASV, savukart euro zonas banku sektors parspéja ASV ekvivalentu. Ar politisko
nenoteiktibu attieciba uz ASV paradsaistibu maksimalo robezvértibu saistitas ASV
finan$u tirgus nestabilitates ietekme uz euro zonu lielda méra tika ierobeZota.
Visbeidzot, valitas tirgos euro kursa ar tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmé
palielingjas.

Uz nakti izsniegto kreditu indeksa mijmainas darijjumu (OIS) nakotnes likne
pieauga attieciba uz visisaka termina likmém, un €STR nakotnes likne pieauga
lidz aptuveni 3.8 % (16. att.). Etalonlikme (€STR) cieSi sekoja noguldijumu iesp€&jas
procentu likmes parmainam, kuru ECB Padome sava monetaras politikas sanaksmé
2023. gada 16. marta palielindja par 50 bazes punktiem (no 2.5 % uz 3 %, bet

4. maija sanaksmeé — par 25 bazes punktiem (no 3 % uz 3.25 %). Marta sakuma OIS
nakotnes Iiknes procentu likmé, balstoties uz €STR, tika iecenots augstakais limenis
(4 %), ko ta sasniegtu 2023. gada decembrT, tacu péc tam tas samazinats lidz 3.3 %,
kas batu jasasniedz lidz 2023. gada oktobrim, nemot véra tirgus daltbnieku augosas
bazas par banku sektora satricinajumu. Marta otraja pusé Padomes Iémums
paaugstinat noguldijumu iespéjas procentu likmi un skaidrs pazinojums par euro
zonas banku sektora noturibu lika tirgus daltbniekiem augsSupvérsti korigét savas
monetaras politikas gaidas. Padomes maija pienemtais [émums par procentu likmi
batiski neietekméja politikas procentu likmju kursu, ko tirgus dalibnieki bija iecenojusi
OIS nakotnes ITkné. Tomér maija beigas publicétie dati par euro zonas pamatinflaciju
un kopéjo inflaciju, kas bija zemaki, neka gaidits, nedaudz mazinaja politikas
procentu likmju gaidas. Kopuma OIS nakotnes likne parskata perioda pieauga
attieciba uz visisaka termina likmém un 2023. gada oktobrT sasniedza maksimalo
punktu (3.8 %). Salidzinajuma ar OIS nakotnes Iikni, kura domingja pirms Padomes
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maija sanaksmes, junija vidd nakotnes ltkné vérojams Iidzigs kapums, bet pec tam
mérenaks nakotnes procentu likmju kritums.

16. attels
€STR nakotnes procentu likmes

(9ada; %)

== Faktiska €STR

€STR nakotnes likne 2023. gada 15. marta
== €STR nakotnes Ikne 2023. gada 3. maija
== €STR nakotnes Ikne 2023. gada 14. janija
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Avoti: Thomson Reuters un ECB apreékini.
Piezime. Nakotnes I1kni aprékina, izmantojot tagadnes OIS (€STR) procentu likmes.

Euro zonas ilgtermina bezriska procentu likmes tikai daléji atspoguloja ASV un
Apvienotas Karalistes ekvivalento likmju kapumu un stabilizéjas nedaudz
augstaka punkta neka parskata perioda sakuma (17. att.). ligtermina bezriska
procentu likmes euro zona parskata perioda sakuma (marta vida) batiski
samazinajas, jo finansu tirgus dalibnieki péc banku satricindjuma parvértéja savas
politikas procentu likmju gaidas. Ar IKP svérta euro zonas valstu valdibas 10 gadu
obligaciju ienesiguma likme marta vida bija 3 %. Péc tam ta svarstijas aptuveni

40 bazes punktu diapazona un parskata perioda beigas junija vida bija par 10 bazes
punktiem augstaka — 3.1 %, esot krasa pretruna ar nozimigo Apvienotas Karalistes
ilgtermina bezriska likmju kapumu. Debates par ASV paradsaistibu maksimalo
robezvertibu, par ko 31. maija Kongresa Parstavju palata tika panakta vienosanas,
apvienojuma ar riska noskanojuma uzlaboSanos un Anglijas Bankas pa$reizé&jo
stingrako nostaju bija galvenie stimuli ASV un Apvienotas Karalistes 10 gadu
valdibas obligaciju ienesiguma likmju kdpumam, tam pieaugot attiecigi par 20 bazes
punktiem un 100 bazes punktiem un junija vidd sasniedzot attiecigi 3.8 % un 4.4 %.
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17. attéls
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 [Tnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2023. gada 16. marta). Jaunakie dati atbilst stavoklim

2023. gada 14. junija.

Euro zonas valstu valdibas obligaciju ienesiguma likmes kopuma mainijas
atbilstoSi bezriska likmju norisém, jo valdibas obligaciju ienesiguma likmju
starpibas joprojam neskara bazas par banku sektoru (18. att.). Ar IKP svérta
euro zonas valstu vidéja valdibas obligaciju ienesiguma likmju starpiba
salidzindjuma ar OIS likmi, pamatojoties uz €STR, parskata perioda palielinajas tikai
nedaudz, atspogulojot valdibas obligaciju ienesiguma likmju starpibas lielakaja dala
jurisdikciju, kur tas kopuma saglabajas stabila Tmeni. Galvenais pieauguma
virzitajspeks bija Vacijas valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likmju starpibas
pieaugums, kas palielindjas par 12 bazes punktiem, lai klatu mazak negativs, daléji
atspogulojot banku sektora satricindjuma izraisitas lidzeklu parvirziSanas uz
dro$akiem aktiviem apveérsi. Padomes pazinojums maija, kura paredzéts, ka ar
2023. gada juliju tiks partraukta atkartota ieguldiSana saskana ar AIP, neizraisija
redzamu starpibu palielinaSanos. levérojama svarstiba parskata perioda bija
Griekijas valdibas obligaciju starpibas samazina8anas péc parlamenta véléSanu
pirmas kartas 21. maija. Tas vairoja tirgus dalibnieku ceribas par iespéjamu
obligaciju statusa paaugstinasanu I1dz investiciju kategorijai nakamo ménesu laika.
Parskata perioda Griekijas valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likmju starpiba
pieauga par 60 bazes punktiem.
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18. attels
Euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmju starpibas salidzinajuma
ar OIS 10 gadu procentu likmi, pamatojoties uz €STR

(procentu punktos)

== Ar IKP sveértais euro zonas vid&jais raditajs
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.

Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2023. gada 16. marta). Jaunakie dati atbilst stavoklim

2023. gada 14. junija.

Nefinansu sabiedribu obligaciju ienesiguma likmju starpibas saruka sakara ar
riska noskanojuma uzlabosanos. Augsta ienesiguma un investiciju kategorijas
uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas saruka attiecigi par 77 bazes
punktiem un 13 bazes punktiem, gandriz korigéjot starpibas pieaugumu, kas bija
vérojams banku sektora krizes laika pirms parskata perioda. Lai gan ienesiguma
likmju starpibas bija nedaudz augstakas neka pirms banku satricindjuma, nefinansu
sabiedribu (NFS) bruto emisijas atbilda vésturiskajam likumsakaribam. Bruto emisija
2023. gada sakuma bija lielaka par vidéjo bruto emisiju peédéjo 10 gadu laika, tacu,
sakoties banku sektora krizei, ta gandriz apstajas, un ienesiguma likmju starpibas
batiski palielinajas, bet péc tam atkal atjaunojas, samazinoties ienesiguma likmju
starpibam un izzddot svarstigumam. NFS spéja pielagoties domingjosajiem tirgus
apstakliem un emitét mazak parada véertspapiru, kad uznémumu obligaciju
ienesiguma likmju starpibas palielinajas, iespéjams, novérsa starpibu talaku
pieaugumu satricingjuma laika.

Euro zonas kapitala vertspapiru cenas parskata perioda palielinajas,
samazinoties svarstibam akciju tirgos (19. att.). Euro zonas akciju tirgus indeksi
parskata perioda kopuma pieauga par 5 %, liela méra kompenséjot banku sektora
krizes laika ciestos zaudéjumus, lai gan banku kapitala vértspapiru cenas vél nav
pilntba atguvusas zaudéto vértibu. Tuvojoties ASV parada maksimalas robezvértibas
noteikSanas terminam, kapitala vertspapiru tirgt abas Atlantijas okeana pusés bija
saméra mieriga atmosféra. Neraugoties uz ASV banku kapitala vértspapiru cenu
kapumu pastavigi kavéjoSajiem faktoriem, kopé&jiem kapitala vértspapiru indeksiem
ASV klajas labak neka euro zona. Tos stimuléja NFS kopuma labakie rezultati (Tpasi
tehnologiju nozaré), kuriem ir relativi lielaks svérums ASV indeksos neka euro zona.
NFS kapitala vértspapiru cenas euro zona pieauga par 4.5 %. To noteica lielakas
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dividendes, neka gaidits, un akciju atpirkSana, ka ari augstakas Tstermina pelnas
gaidas, ko daléji kompenséja ilgaka termina pelnas perspektivas pasliktinadanas, un
par 11 % Amerikas Savienotajas Valstis parskata perioda kopuma. Banku kapitala
vértspapiru cenas pieauga par 5.7 % euro zona un par 1.9 % — ASV.

19. 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 sdkumu (2023. gada 16. marta). Jaunakie dati atbilst stavoklim

2023. gada 14. junija.

Valitas tirgos euro kurss ar tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmé palielinajas
(sk. 20. att.). Euro nominalais efektivais kurss, ko méra attieciba pret euro zonas
41 nozimigako tirdzniecibas partnervalstu valGtam, aplikojama perioda pieauga par
1.7 %. Runajot par divpuséjam valttas kursa svarstibam attieciba pret galvenajam
valatam, euro kurss pieauga attieciba pret ASV dolaru (par 2.0 %), neraugoties uz
procentu likmju starpibu palielinaSanos, ka arT attieciba pret Kinas renminbi (par
5.9 %) un Japanas jenu (par 7.9 %), savukart tas samazinajas attieciba pret sterlinu
marcinu (par 2.7 %) un Sveices franku (par 0.7 %). Tas nostiprinajas ari attieciba
pret vairakuma lielako Azijas attistibas valstu valGitam, ka arT Turcijas liru (par

26.7 %), bet vajinajas attieciba pret Brazilijas realu (par 6.3 %) un vairakuma
Centraleiropas un Austrumeiropas valstu, kuras nav euro zonas ES dalibvalstis,
valatam.
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20. attels
Euro kursa parmainas attieciba pret atseviskam valatam

(parmainas; %)

Bl Kops 2023. gada 16. marta
Kop$ 2022. gada 14. janija
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Avots: ECB.

Piezimes. ENEK-41 ir euro nominalais efektivais kurss attieciba pret euro zonas 41 nozimigakas tirdzniecibas partnervalsts valttam.
Pozitivas (negativas) parmainas liecina par euro kursa kapumu (kritumu). Visas parmainas aprékinatas, izmantojot valdtu 2023. gada

14. janija kursus.
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FinanséSanas nosacijumi un kreditéSanas dinamika

Banku aizdevumu procentu likmes 2023. gada aprili turpinaja palielinaties,
atspogulojot galveno ECB procentu likmju vél lielaku pieaugumu. Lai gan Iénak neka
iepriek$€jos ménesos, turpinéja pieaugt ari uznémumiem un majsaimniecibam
izsniegto banku aizdevumu procentu likmes. Kapitala vértspapiru finanséjuma un uz
tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksas no 2023. gada 15. marta
lidz 14. janijam palielingjas tikai nedaudz. Aprill augstaku procentu likmju, vajaka
pieprasijuma un stingraku kreditésanas standartu pieméroSanas apstaklos turpinaja
samazinaties ari uzpnémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu
atlikums. Monetaro raditaju dinamikas paléninasanas turpinajas, un to noteica
naudas turéSanas augstas izvéles izmaksas, kreditéSanas dinamikas
pasliktinadSanas un Eurosistémas bilances samazinasanas.

Euro zonas banku aizdevumu procentu likmes aprili turpinaja palielinaties,
atspogulojot galveno ECB procentu likmju un noguldijumu likmju pieaugumu.
Euro zonas banku kopéjas parada finanséjuma izmaksas aprila beigas nedaudz
palielinadjas, tadejadi stabilizéjoties aptuveni augstakaja limeni vairak neka 10 gadu
laika (21. att., a) panelis). Nesenais kapums galvenokart atspogulo augstakas
noguldijumu procentu likmes, savukart banku obligaciju ienesiguma likmes kopuma
bija stabilas (22. att. b) panelis). Noguldijumu procentu likmes turpinaja stabili
pieaugt, bija vérojamas nelielas dazadu instrumentu atSkiribas. Nogulditaji reagé uz
terminnoguldijumu procentu likmju un procentu likmju noguldijumiem uz nakti
starpibas palielinaSanos, parvirzot savus naudas Itdzeklus no noguldijumiem uz
nakti uz terminnoguldijumiem un uz citiem instrumentiem ar lielaku atlidzibu.
Galveno ECB procentu likmju palielinaSanas ietekme uz noguldijumu procentu
likmém dazadas bankas batiski atSkirusies, un tai seko noguldijumu apjomu pardale
banku starpa. Nogulditaji ir parvirzijusi savus noguldijumus no bankam ar mazak
pievilcigu atlidzibu uz bankam, kuras noguldijumu procentu likmes ir
paaugstinajusas straujaka tempa.
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21. attels
Banku finanséjuma kopéjas procentu likmes atseviSkas euro zonas valstis

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

Piezimes. Banku finanséjuma kopé&jas procentu likmes ir noguldijumu un uz nenodro$inatiem tirgus instrumentiem balstita parada
finans&juma kopé&jo izmaksu vidéjais svértais raditajs. Noguldijumu kopéjo izmaksu raditaju aprékina ka jauno darjjumu procentu
likmju noguldijumiem uz nakti, noguldijumiem ar noteiktu terminu un noguldijumiem ar bridinajuma terminu par iznemsanu, kas
svértas ar to attiecigajiem atlikumiem, vid&jo raditaju. Banku obligaciju ienesiguma likmes attiecas uz augstakas prioritates laidiena
obligaciju ménesa vidgjiem raditajiem. Jaunakie banku finanséjuma kopé&jo procentu likmju dati atbilst stavoklim 2023. gada aprili un
banku obligaciju ienesiguma likmju dati — stavoklim 2023. gada 14. janija.

Banku veikta tresa ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju kopuma
(TLTRO Ill) ietvaros aiznemto lidzeklu atmaksa veicinaja likviditates
parpalikuma samazinajumu un banku finanséjuma izmaksu kapumu. Kop$
ITRMO Il noteikumu parkalibréSanas, kas stajas speka ar 2022. gada 23. novembri,
bankas veica programmas ietvaros aiznemto Ilidzeklu apjomigas atmaksas. Junija
kopuma bis atmaksati 1.5 triljoni euro (obligatas un brivpratigas atmaksas), tadéjadi
[Tdzeklu atlikums tiks samazinats aptuveni par 72 % (salidzinajuma ar [imeni pirms
parkalibréSanas).® Bankas kop$ 2022. gada septembra palielinajusas obligaciju
emisijas apjomu, kuru atlidzibas likme parsniedz noguldijumu procentu likmes un

5 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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galvenas ECB procentu likmes, nemot véra ITRMO partraukSanu un noguldijumu
apjoma samazinasanos.

Bankas kopuma joprojam ir labi kapitalizétas, lai gan finanséSanas
nosacijumu, procentu likmju riska un aktivu kvalitates norises, visticamak,
arvien vairak ietekmés to kreditéSanas spéju. Bankas 2023. gada 1. ceturksnt
turpinaja palielinat savu rentabilitati. To galvenokart noteica banku bezprocentu
ienakumu avoti, savukart neto procentu ienakumu pieaugums, kas pieredzéts
2022. gada, apstajas vaja kreditéSanas pieauguma un kopuma stabilas neto
procentu likmju starpibas apstaklos. Banku nozares satricinajums marta izraisija
banku akciju cenu samazinajumu un riskantaku banku obligaciju, pieméram,
subordinéto obligaciju un pirma limena papildu kapitala (AT1) instrumentu, starpibas
palielinaSanos. Palielinatais ar finanséjumu saistitais spiediens, ko izraisija
augstakas noguldijumu procentu likmes un apjomigas ITRMO atmaksas, Sobrid
negativi ietekmé banku pelnitspéju. Banku bilan¢u aktivu kvalitates zina ienakumus
nenesoS$o aizdevumu raditdji turpindja samazinaties, bet paradijas augstaka
kreditriska pazimes, jo ir palielinajies to aizdevumu Tpatsvars, kuriem ir neliels
maksajumu kavéjuma termins, 1pasi attieciba uz riska darfjumiem tadas nozarés ka
komercialais nekustamais TpaSums, kuras vairak ietekmé stingrakas monetaras
politikas cikls. Runajot par banku paklautibu procentu likmju riskam, lidz termina
beigam turéto vértspapiru nerealizétie zaudéjumi paslaik tiek paklauti batiskai tirgus
kontrolei, lai gan I1dz Sim tie ir bijusi salidzino$i ierobeZoti.

Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu procentu
likmes 2023. gada aprili palielinajas vél vairak, lai gan lenak neka iepriekséjos
meénesos. ECB monetaras politikas stingribas palielinaSana tiek parnesta uz banku
kreditéSanas nosacijumiem, tam palielinot aizdevumu procentu likmes un nosakot
stingrakus kreditéSanas standartus. NefinanSu sabiedribam (NFS) izsniegto banku
aizdevumu procentu likmes aprili palielinajas 1dz 4.38 %, kas ir augstakais Iimenis
kop$ 2008. gada beigam. Salidzindjumam — 4.22 % 2023. gada marta un 1.83 %
2022. gada junija (pirms stingrakas politikas cikla sakuma). Neseno pieaugumu
noteica augstakas procentu likmes aizdevumiem ar procentu likmes darbibas
sakotnéjo periodu I1dz vienam gadam, savukart aizdevumiem ar ilgaku procentu
likmes darbibas periodu tds samazinajas. Art majsaimniecibam majokla iegadei
izsniegto banku aizdevumu procentu likmes aprili palielinajas Iidz 3.44 % (no 3.37 %
marta un 1.97 % 2022. gada junija). Pieaugumu aprill noteica augstakas elastigas
procentu likmes hipotekarajiem aizdevumiem, savukart fiksétas procentu likmes
hipotekarajiem aizdevumiem samazinajas pirmo reizi kops pieauguma tendences
sakuma 2021. gada decembri. Kopuma aizdevuma procentu likmes pieaugus$as
straujak neka iepriek$éjos pieauguma ciklos, galvenokart atspogulojot monetaras
politikas procentu likmju pieauguma tempa palielinaSanos. ECB 2023. gada aprilt
veikta Apsekojuma par patérétaju gaidam rezultati liecina, ka patérétaji prognoze
hipotekaro aizdevumu procentu likmju stabilizéSanas sakumu nakamajos

12 méneSos. Tomér neto izteiksmé liela dala aptaujato patérétaju gaidija, ka bus
grutak sanemt aizdevumus majokla iegadei. Neliela un liela apjoma banku
aizdevumu procentu likmju starpiba aprili saglabajas stabila un vésturiska konteksta
bija zema, lai gan daZadas valstis ta bijusi nedaudz at3kiriga. Uznémumiem un
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majsaimniecibam izsniegto aizdevumu procentu likmju dispersija dazadas valstis
saglabajas zema (22. att. a) un b) panelis).

22, attéels
NFS un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu kopéjas procentu likmes
atseviSkas valstis

(gada; %; standartnovirze)
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Avots: ECB.

Piezimes. Banku aizdevumu kopéjas procentu likmes aprékina, nosakot Tstermina un ilgtermina procentu likmes, izmantojot jauno
darfjumu apjoma 24 ménesu slidoSo vidéjo raditaju. Dazadu valstu standartnovirzi aprékina, izmantojot fiksétu 12 euro zonas valstu
izlasi. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada aprilt.

NFS kapitala vertspapiru finanséjuma un uz tirgus instrumentiem balstita
parada finanséjuma izmaksas no 2023. gada 16. marta lidz 14. jinijam
palielinajas tikai nedaudz. Nemot véra banku aizdevumu izmaksu datu
pieejamibas termina nobidi, NFS kopéjas finanséjuma izmaksas, t. i., banku
aizdevumu izmaksas, uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksas
un kapitala vertspapiru kopé€jas izmaksas, sakot ar 14. janiju, var apréekinat tikai lidz
2023. gada aprilim, kad tas bija 5.9 % (tikai nedaudz zemakas par iepriekSé&ja
ménesa limeni (23. att.)). To noteica visu NFS finanséjuma komponentu izmaksu
samazinajums aprili, iznemot banku izsniegtos 1stermina aizdevumus, kuru apjoms
batiski pieauga. Lai gan kopéjas finans€juma izmaksas nedaudz samazinajas
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salidzinajuma ar 2022. gada oktobrT sasniegto augsto radrtaju, 2023. gada april tas
saglabajas tuvu augstajam ITmenim, kads tika sasniegts 2022. gada septembrt un
ieprieks registréts 2011. gada beigas. Aplikojama perioda no 16. marta lidz

14. junijam nedaudz pieauga gan uz tirgus instrumentiem balstita parada
finanséjuma izmaksas, gan kapitala vértspapiru izmaksas. Uz tirgus instrumentiem
balstita parada finanséjuma izmaksu pieaugumu noteica augstaku bezriska procentu
likmju ietekme, ko dal&ji kompenséja nefinansu sabiedribu emitéto obligaciju
starpibas samazinasanas gan investiciju kategorijas, gan, vél straujak, augsta
ienesiguma segmenta. ArT kapitala vertspapiru izmaksu nelielais kapums
atspoguloja bezriska procentu likmju pieaugumu, jo kapitala vertspapiru riska
prémija parskata perioda palika nemainiga.

23. attels
Euro zonas NFS aréja finanséjuma nominalas izmaksas komponenta dalfjuma

(9ada; %)

= Kopégjas finanséjuma izmaksas
Kapitala vértspapiru izmaksas
= Uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksas
= Banku aizdevumu Tstermina izmaksas
= Banku aizdevumu ilgtermina izmaksas
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Avoti: ECB un ECB aprékini, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg un Thomson Reuters.
Piezimes. NFS kopéjas finanséjuma izmaksas aprékina ka banku aizdevumu izmaksu, uz tirgus instrumentiem balstita parada
izmaksu un kapitala vértspapiru izmaksu vidéjo svérto raditaju, pamatojoties uz to attiecigajiem atlikumiem. Jaunakie dati atbilst

izmaksam (ménesa dati).

"Apsekojuma par finansé8anas nosacijumu pieméro$anu uznémumiem" (SAFE),
kas tika veikts no 2022. gada oktobra lidz 2023. gada martam, visu lieluma
grupu uznémumi noradija uz arvien stingrakiem finanséSanas nosacijumiem.
To uznémumu neto Tpatsvars, kuri zinoja par augstakam banku likmém, pieauga lidz
87 % (iepriek$éja apsekojuma karta — 71 %) (24. att.). Tas ir lielakais pieaugums
kop$ apsekojuma sdkuma 2009. gad3, kas atspogulo stingrakas monetaras politikas
pakapenisku transmisiju uz uznémumu aiznemsanas izmaksam. Turklat 53 %
uznémumu neto izteiksmé (pieaugums no 49 %) noradija uz citu finanséjuma
izmaksu (maksu, nodevu un komisijas maksu) pieaugumu. Skiet, ka banku procentu
likmju un citu izmaksu batiskais kdpums [Tdzigi skar mazos un vidéjos uznémumus
(MVU) un lielos uznémumus. Neto izteiksmé uznémumi zinoja art par stingrakam
nodro$inajuma prasibam un aizdevumu termina pagarinaanu un to apjoma
palielinaSanu. Tikai neliels skaits uznémumu zinoja par Skérsliem banku aizdevumu
sanems3anai (7 % tapat ka iepriek3$eja apsekojuma karta).
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24, attels
Euro zonas uznémumiem izsniegta banku finanséjuma nosacijumu parmainas
(respondentu neto Tpatsvars)

= MVU
== Lielie uznémumi
Visi uznémumi
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Procentu likmju Citu finanséjuma Pieejama aizdevumaPieejama aizdevuma  Nodro$inajuma Citas
[imenis izmaksu lTmenis vai kreditinijas termins prasibas prasibas
apjoms

Avoti: ECB "Apsekojums par finanséjuma pieejamibu uznémumiem".

Piezimes. Skaitlu pamata ir uznémumi, kuri pieteikusies banku aizdevumiem (t. sk. subsidétiem banku aizdevumiem), kreditlinijam vai
bankas kartes vai kreditkartes atlikuma parsnieguma kreditiem. Neto procentuala izteiksme ir par attieciga faktora kapumu zinojuso
uznémumu un par attieciga faktora samazinasanos zinojuso uznémumu procentuala Tpatsvara starpiba. Skaitli attiecas uz datiem, kas
sanemti no apsekojuma 20. kartas (2018. gada oktobris—2019. gada marts) Iidz 28. kartai (2022. gada oktobris—2023. gada marts).

Uznémumi zinoja, ka to finanséjuma deficits turpinaja palielinaties, un tie
paredz, ka lielakas dalas aréja finanséjuma avotu pieejamiba nakotné klas
ierobezotaka. To euro zonas uznémumu neto Tpatsvars, kuri zinoja par aréja
finans&juma starpibas, t. i., aréja finanséjuma pieprasijuma parmainu un ta
piedavajuma parmainu starpibas, palielinadanos, bija 6 % (samazinajums no 9 %
iepriek$éja apsekojuma karta). Neietverot iepriek$€jo apsekojuma kartu, Sis bija
lielakais finanséjuma starpibas pieaugums kop$ 2013. gada. Pieaugums atspoguloja
finanséjuma vajadzibu pieaugumu, par kuru zinoja uznémumi, ka arT finanséjuma
avotu lielakas dalas pieejamibas pasliktinaSanos. Raugoties nakotné, 17 % (neto
izteiksmé) uznémumu gaida, ka no 2023. gada aprila lidz septembrim banku
aizdevumu pieejamiba turpinas samazinaties. Uznémumi arT gaida, ka turpmakajos
6 ménesos kreditliniju un tirdzniecibas kreditu pieejamiba vél vairak pasliktinasies,
savukart uz tirgus instrumentiem balstita finanséjuma pieejamiba nakotné kopuma
nemainisies.

ArT uzné@mumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu atlikums
augstaku procentu likmju, vajaka pieprasijuma un stingraku kreditéSanas
standartu piemérosSanas apstaklos aprili turpinaja samazinaties. NFS izsniegto
aizdevumu atlikuma gada kapuma temps aprilt saruka I1dz 4.6 % (marta — 5.2 %;
25. att. a) panelis)). NFS izsniegto aizdevumu ménesa plismas kop$ 2022. gada
novembra vidéji bija nedaudz negativas. Lielakajas tautsaimniecibas bija vérojama
paléninadanas, kas atspogulo batisku aizdevumu pieprasijuma sarukumu, ko dal&ji
izraisTja aizdevumu procentu likmju kdpums, ka arT turpmaka batiska kreditéSanas
standartu pastiprina8ana. Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma gada
pieauguma temps samazinajas no 2.9 % marta [1dz 2.5 % aprilt (25. att., b) panelis),
pasliktinoties majoklu tirgus perspektivam, banku kreditéSanas standartiem k|Gstot
stingrakiem un paaugstinoties aizdevumu procentu likmém. Samazinajumu
galvenokart noteica pastaviga majoklu iegadei izsniegto aizdevumu pieauguma
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samazinasanas. Tomér kops 2023. gada sakuma citu majsaimniecibam, 1pasi
individualajiem komersantiem (t. i., maziem uznémumiem bez juridiskas personas
statusa), izsniegto aizdevumu apjoms katru ménesi samazinajas un tadéjadi ar
veicingja aktivitates vajinasanos.

25. attels
MFI aizdevumi atseviSkas euro zonas valstis

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

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

2023. gada aprili.

Euro zonas uznémumu neto aréja finanséjuma pieaugums 2023. gada

1. ceturksnt un aprili bija mérens, atspogulojot zemo parada finanséjuma
limeni. Neto aréja vidéja gada pieauguma temps samazinajas no 2.2 % 2023. gada
janvart Iidz 1.7 % aprlt (26. att.). Aizdevumu plismas absolitas vértibas
salidzinajuma ar iepriek$gjiem gadiem bija vajas. ST dinamika atspogulo uznémumu
mazaku vajadzibu péc finanséjuma, jo ekonomiska aktivitate joprojam ir zema, ir
pieauguSas aizdevumu procentu likmes un noteikti stingraki kreditéSanas standarti.
Parada vértspapiru neto emisijas apjoms samazinajas. To noteica vértspapiru
dzéSana lielaka apjoma un mazaka bruto emisija. Kotéto akciju emisijas apjoms
kopuma bija neliels, lai gan uznémumu kapitala vértspapiru izmaksas samazinajas,
nemot véra zemo aktivitati sdkotn&jo publisko piedavajumu un uznémumu
apvieno$anas un parnemsanas darijjumu joma, savukart dazi starptautiski uznémumi
atpirka akcijas un dividenzu izmaksas bija lielakas.
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26. attels
Euro zonas NFS aréja finanséjuma neto plismas

(ménesa plasmas; mljrd. euro)
== Kopéjais aréjais finanséjums
Banku aizdevumi
M Parada vértspapiru neto emisijas apjoms
M Kotéto akciju neto emisijas apjoms

150

0120 0420 0720 1020 0121 0421 0721 1021 0122 0422 0722 1022 0123 04.23

Avoti: ECB, Eurostat, Dealogic un ECB aprékini.

Piezimes. Neto aréjais finansejums definéts ka banku aizdevumu (MFI| aizdevumu), parada vértspapiru neto emisijas apjoma un
kotéto akciju neto emisijas apjoma summa. MF| aizdevumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardosanas, vértspapirosanas darfjumu un
naudas lidzeklu apvienoSanas virtuala grupas konta ietekmei. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada aprili.

Noguldijumu uz nakti atlikums aprili turpinaja sarukt. To noteica lidzeklu
parvirziSana uz instrumentiem ar augstaku atlidzibu. Péc krituma (salidzindjuma
ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu) marta par 5.1 % noguldijumu uz nakti
atlikums aprili saruka vél par 6.1 %, kas ir spécigakais kritums kop$ Ekonomikas un
monetaras savienibas izveides 1999. gada (27. att.). STs norises Tpasi noteica
noguldijumu uz nakti vérieniga aizstasana ar terminnoguldijumiem, ka arf citiem
augstakas atlidzibas instrumentiem, piemé&ram, naudas tirgus fondu akcijam un
obligacijam. Tas atspogulo to, ka noguldijumu uz nakti procentu likmes reagé uz
politikas procentu likmju parmainam lénak neka terminnoguldijumu procentu likmes.
Neparasti lielo parvirzito l[dzeklu apjomu izskaidro tas, ka ECB politikas stingribas
palielinasanas bijusi straujaka neka ieprieks€jos ciklos.
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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 aprilT.

Monetaro raditaju dinamikas paléninasanas turpinajas, un to noteica augstas
naudas turésanas alternativas izmaksas, kreditéSanas tempa sarukums un
Eurosistémas bilances samazinasanas. Plasas naudas (M3) gada pieauguma
temps samazinajas no 2.5 % marta I1dz 1.9 % april1, kas bija zemakais raditajs kop$
2014. gada julija (27. att.). Plasas naudas méneSa parmainas kop$ 2022. gada
decembra bijusas negativas. Sauras naudas (M1) raditajs aprili saruka par 5.2 %
(marta — 4.2 %). NotiekoSais naudas pieauguma tempa samazinajums skaidrojams
ar naudas [1dzek|u turéSanas izvéles izmaksu pieaugumu un aizdevumu atlikuma
dinamikas paléninasanos. Politikas likmju pieauguma transmisija uz finansu
nosacijumiem stimulé naudas turétajus novirzit lldzeklus no noguldijumiem uz nakti
uz terminnoguldijumiem un — mazaka méra — uz banku obligacijam, naudas tirgus
fondiem un valdibas vértspapiriem. Turklat, 2023. gada marta beidzoties dzéSanas
terminu sasnieguSo vértspapiru pamatsummas maksajumu pilnai atkartotai
ieguldiSanai saskana ar aktivu iegades programmu, ir samazinajies Eurosistémas
aktivu portfelis, notiekot mehaniskai likviditates iznemsanai no finansu sistémas.
Visbeidzot, monetaras dinamikas vajinasanos veicina art ITRMO atmaksas,
stimuléjot bankas emitét obligacijas ar ilgaku terminu, kas nav ieklautas M3.
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Fiskalas norises

Saskana ar Eurosistémas specialistu 2023. gada jinija makroekonomiskajam
iespéju aplésém euro zonas fiskala perspektiva turpina uzlaboties, jo fiskala atbalsta
snieg8ana pakapeniski tiek partraukta. Neraugoties uz uzlabojumu valsts finansu
joma, gaidams, ka deficita un parada raditaji visa aplésu perioda saglabasies krietni
virs Imena, kas novérots pirms pandémijas. Paredzams, ka 2023. gada euro zonas
valstu valdibas budzZeta deficita raditajs samazinasies lidz 3.2 % no IKP, un 2024. un
2025. gada nostabilizésies 2.5 % limeni. Gaidams, ka euro zonas fiskala nostaja
2023. gada bds kopuma neitrala un 2024. gada klds daudz stingréka, bet 2025. gada
atkal kopuma klis neitrala. Kopuma aplésu perioda bus vérojama nedaudz stingraka
fiskala politika, tacu ta joprojam bas saméra labvéliga, nemot véra pandémijas laika
ieviestos apjomigos fiskalos pasakumus un tai sekojoSo energijas izmaksu
pieauguma radito krizi. Prognozéts, ka euro zonas parada attieciba pret IKP
samazinasies no 91 % 2022. gada lidz aptuveni 87 % 2025. gada. No politikas
viedokla energijas Sokam pakapeniski izzidot, valdibam bez kavé$anas un
saskanoti batu jaierobeZo attiecigie atbalsta pasakumi, lai izvairitos no spécigaka
vidéja termina inflacijas spiediena, kas raditu nepiecieSamibu péc spécigakas
monetaras politikas reakcijas. Fiskalajai politikai vajadzétu bat vérstai uz euro zonas
tautsaimniecibas produktivitates uzlaboSanu un pakapenisku augsta valsts parada
Imena samazinasanu. Batu atri japabeidz ES ekonomiskas parvaldibas reguléjuma
reformas istenoSana, un ECB atbilsto$i savam kompetencém paslaik gatavo
atzinumu par Komisijas tiesibu aktu priekslikumiem, kas tika laisti klaja 2023. gada
26. aprill.

Saskana ar Eurosistémas specialistu 2023. gada junija makroekonomiskajam
iespéju aplésém euro zonas valstu valdibas budzeta bilance iespéju aplésu
perioda nedaudz uzlabosies.? Paredzams, ka euro zonas budZeta deficits

2023. gada samazinasies 1dz 3.2 % no IKP un 2024. un 2025. gada — attiecigi

I\dz 2.6 % un 2.5 % (28. att.). So kritumu galvenokart noteiks mazaks cikliski
korigétais sakotné&jais deficits un — mazaka méra — cikliskas komponentes
uzlabo$anas. Taja pasa laikad procentu maksajumi pakapeniski pieaugs ka dala no
IKP. Euro zonas sakotnéjo deficitu galvenokart ietekmé to fiskala atbalsta pasakumu
apjoma lejupvérsta korekcija, kurus valdibas Tsteno, readéjot uz energijas krizi un
augstu inflaciju. Tagad tiek Iésts, ka Sie pasakumi euro zonas liment 2023. gada bus
1.6 % no IKP un 2024. gada — 0.5 % no IKP pirms samazinasanas lidz aptuveni

0.2 % no IKP 2025. gada.

6 Sk. "Eurosistémas specialistu 2023. gada janija makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai", kas
publicétas ECB timeklvietné 2023. gada 15. junija.
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28. attels
Budzeta bilance un tas komponenti

(% no IKP)

B Cikliski korigéta sakotnéja bilance (korigéta, lai atspogulotu NPES subsidiju ietekmi ienémumu pusé)
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2021 2022 2023 2024 2025

Avoti: ECB aprékini un Eurosistémas specialistu 2023. gada junija makroekonomiskas iespé&ju apléses.
Piezimes. NPES nozimé "Nakamas paaudzes ES". Dati attiecas uz visu 20 euro zonas valstu (t. sk. Horvatijas) visparéjas valdibas
sektoru.

Gaidams, ka euro zonas fiskala nostaja’ 2023. gada bas kopuma neitrala un
2024. gada klus daudz stingraka, bet 2025. gada atkal kliis kopuma neitrala.
Gandriz neitralo fiskalo nostaju 2023. gada var skaidrot ar 2021.-2022. gada gato
lielo papildu ien@émumu prognozéto daléjo kritumu, kas galvenokart radas, augstai
inflacijai pozitivi ietekméjot valsts finanses, un ko kopuma kompensé nedaudz
stingraku diskrecionaro pasakumu Tsteno$ana. ST stingraku pasakumu Tsteno$ana
atspogulo to stimuléjo3o pasakumu dal€jo atcel8anu, kurus valdibas Tstenojudas,
reagéjot uz pandémijas krizi, un statistisko parklasificé$anu Italija. Paredzams, ka
fiskala nostaja 2024. gada klus batiski stingraka, un to galvenokart noteiks aptuveni
70 % no euro zonas valstu valdibu 2023. gada Tstenoto ar energiju un inflaciju
saistito fiskala atbalsta pasakumu partrauk$ana. Prognozéts, ka art "Nakamas
paaudzes ES" (NPES) programmas ietvaros pieskirta atbalsta apjoms péc

2023. gada tiks samazinats, un vienlaikus gaidams, ka turpmakais lielo papildu
ienémumu kritums 2024.—2025. gada mazinas fiskalas nostajas stingribu.

Prognozéts, ka euro zonas valdibas parada attieciba pret IKP lidz 2025. gadam
turpinas samazinaties lidz nedaudz vairak par 87 % no IKP. Péc 2020. gada
vérota parada raditaja kapuma aptuveni par 13 procentu punktiem (Iidz aptuveni

97 %), ko noteica euro zonas valstu valdibu reakcija uz Covid-19 pandémijas
izraistto krizi, ta 2022. gada sasniedza 91 % no IKP, un paredzams, ka 2023. gada
ta saruks aptuveni lldz 89 % no IKP pirms vél lielakas samazinasanas aptuveni lildz
87 % no IKP 2025. gada. So sarukumu galvenokart nosaka negativa procentu likmju

7 Fiskala nostaja atspogulo uz tautsaimniecibu vérsto fiskalas politikas stimulu virzienu un apjomu
papildus valsts finanSu automatiskajai reakcijai uz ekonomiskas attistibas ciklu. To méra ka cikliski
korigétas sakotnéjas bilances raditaja parmainas, neietverot valdibas atbalstu finansu sektoram.
Nemot vera to, ka lielakiem budZeta ienémumiem, kas saistiti ar "Nakamas paaudzes ES" substdijam
no ES budZeta, nav samazinosas ietekmes uz pieprasijumu, cikliski korigéta sakotnéja bilance tadéjadi
tiek korigéta, lai izsleégtu 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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un nominala IKP pieauguma tempa starpibu, un paredzams, ka, neraugoties uz
samazinasanos péc 2022. gada, ta turpinas ar uzviju kompensét sakotnéjo deficitu
(29. att.). Defictta-parada korekcijas ietekmei 2023. gada vajadzétu bat neitralai,
tomeér ta& meéreni palielinas bruto paradu divos pédéjos prognozes gados.
Neraugoties uz pakapenisko euro zonas kopéja parada radrtaja sarukumu, gaidams,
ka Itdz 2025. gadam tas joprojam parsniegs pirms pandémijas véroto ITmeni
(aptuveni par 3 procentu punktiem).

29. attels
Euro zonas valstu valdibas parada parmainas noteicoSie faktori

(% no IKP, ja nav noradits citadi)

M Sakotnéja bilance (-)
Defictta-parada korekcija
B Procentu likmju un izaugsmes tempa starpiba
® Konsolidéta bruto parada apjoma parmainas (procentu punkti no IKP)

Kopa

2021 2022 2023 2024 2025 2023-25

Avoti: ECB aprékini un Eurosistémas specialistu 2023. gada jinija makroekonomiskas iespéju apléses.
Piezime. Dati attiecas uz visu 20 euro zonas valstu (t. sk. Horvatijas) visparéjas valdibas sektoru.

Salidzinajuma ar ECB specialistu 2023. gada marta makroekonomiskajam
iespéju aplésém euro zonas budzeta bilance 2023. gadam ir nedaudz
paaugstinata, bet 2024. gadam — atkal samazinata lidziga apméra. Sis korekcijas
pamata galvenokart ir parmainas sakotné&ja bilance, lai gan art 2023. gada
aug8upversta korekcija ir balstita uz aplési, ka procentu izdevumi ka dala no IKP bas
nedaudz mazaki, neka ieprieks tika gaidits. Sakotnéjas bilances izredzes kopuma
atspogulos diskrecionaro fiskalo pasakumu [Tmena korekcijas.

Energijas Sokam pakapeniski izziidot, valdibam bez kavé$anas un saskanoti
batu jaierobeZo attiecigie atbalsta pasakumi. Tas novérstu vidgja termina
inflacijas spiediena pastiprinaSanos, kas raditu nepiecieSamibu péc spécigakas
monetaras politikas reakcijas. Fiskalajai politikai vajadzétu bat vérstai uz euro zonas
tautsaimniecibas produktivitates uzlaboSanu un pakapenisku augsta valsts parada
[Tmena samazinasanu. Lidzigi ka Eiropas Komisijas ikgadéja Eiropas semestra
pavasara paketé, kas publicéta 2023. gada 24. maija un kura atspogulotas tas
Fiskalas politikas vadlinijas 2024. gadam ieklautas visparéjas pamatnostadnes,
valdibam tika ieteikts I1dz §a gada beigam atcelt savus fiskala atbalsta pasakumus.
Komisija arT noradija, ka Stabilitates un izaugsmes pakta visparéja iznémuma
klauzula tiks deaktiveta 2023. gada beigas Stabilitates un izaugsmes pakta vispargja
iznémuma klauzula. Turklat ta apstipringja, ka 2024. gada pavasar ierosinas uzsakt

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 4. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Fiskalas norises 48


https://commission.europa.eu/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/european-semester/european-semester-timeline/spring-package_en
https://commission.europa.eu/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/european-semester/european-semester-timeline/spring-package_en
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/lv/ip_23_1410

parmériga budzeta deficita novér§anas procediras, pamatojoties uz 2023. gada
budzeta izlietojuma datiem.

Attieciba uz 2023. gada 26. aprilT publiskotajiem Eiropas Komisijas tiesibu aktu
priekslikumiem ES ekonomikas parvaldibas reguléjuma reformai ECB paslaik gatavo
atzinumu atbilstosi savai kompetencei.®

8  Péc Eiropas Komisijas 2022. gada 9. novembra pazinojuma un Padomes secinajumu par ES
ekonomikas parvaldibas sistémas reformas ievirzém publicé$anas.
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lelikumi

Pandémijas laika veidoto uzkrajumu patérina impulss —
vai sastavam ir nozime?

Sagatavojusi Nikolo Batistini (Niccolo Battistini), Virdzinija di Nino
(Virginia Di Nino) un Johanness Gareiss (Johannes Gareis)

Péc pandémijas sakuma euro zonas un ASV majsaimniecibas izveidoja lielus
uzkrajumus, parsniedzot pirms pandémijas véroto tendenci.' No 2020. gada

1. ceturk$na Iidz 2022. gada 4. ceturksnim izveidotie papildu uzkrajumi stabili
pieauga, sasniedzot 11.3 % no bruto riciba esoSiem ienakumiem euro zona.
Izveidotie papildu uzkrajumi ASV 2021. gada 3. ceturksnT sasniedza 13.2 %, bet péc
tam 2022. gada 4. ceturksni tie samazinajas Iidz 7.9 %.2 Faktiski lielie papildu
uzkrajumi abas tautsaimniecibas liecina par iesp&jamu batisku patérina impulsu, ko
definé ka taltéju o uzkrajumu raditas iesp&jamas izmantoSanas patérina stimulu.
Turklat tas norada uz lielaku atlikuSo patérina impulsu euro zona salidzin&juma ar
ASV, kur patéring perioda péc pandémijas pieaudzis daudz vairak. Paredzama
patérina impulsa noteikSana batiska nozime ir ne tikai uzkrajumu apjomam, bet art
papildu uzkrajumu sastavam. Saja ielikuma izvértéts papildu uzkrajumu sastavs, un
péc tam visparéja lidzsvara modelis kalibréts ar heterogéniem agentiem, balstoties
uz Auclert et al. izmantoto metodologiju patérina impulsa novértéSanai abas
jurisdikcijas.®

Papildus pandémijas laika izveidotajiem uzkrajumiem So papildu uzkrajumu
sastavs ir svarigs divu iemeslu dél. Pirmkart, papildu uzkrajumi tiek izvietoti
dazadas likviditates pakapes aktivos, kas ir pirmais to patérina (dal€ja ltdzsvara)
impulsa priekSnosacijums. Otrkart, papildu uzkrajumu ietekme uz patérina impulsu
atkariga ar1 no plasakas (visparéja lldzsvara) dinamikas: no vienas puses, dazu

1 Attiecigas diskusijas sk. ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikuma Covid-79 un
majsaimniecibu uzkrajumu pieaugums: piesardzibas nolika vai piespiedu karta?; ECB 2021. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 ielikuma COVID-19 and the increase in household savings: an
update ("Covid-19 un majsaimniecibu uzkrajumu pieaugums: aktualizéta informacija"); ECB
2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 ielikuma The implications of savings accumulated during
the pandemic for the global economic outlook ("Pandémijas laika izveidoto uzkrajumu ietekme uz
globalo tautsaimniecibas perspektivu"); ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 3 ielikuma
The recent drivers of household savings across the wealth distribution ("Jaunakie majsaimniecibu
uzkrajumu veidoSanas noteicoSie faktori bagatibas sadalijuma"); ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas
Biletena" Nr. 5 ielikuma Household saving during the COVID-19 pandemic and implications for the
recovery of consumption ("Majsaimniecibu uzkrajumi Covid-19 pandémijas laika un to ietekme uz
patérina pieaugumu"). Patérina pieprasijuma noteicéjfaktoru parskatu sk. $a "Tautsaimniecibas
Biletena" raksta The role of supply and demand in the post-pandemic recovery in the euro area
("Piedavajuma un pieprasijuma nozime euro zonas atveseloSanas procesa péc pandémijas").

2 Papildu uzkrajumu apjomu var noteikt ka uzkrato starpibu starp faktiskajiem uzkrajumiem un to
ekstrapoléto tendenci pirms pandémijas (2015-2019). To pasu metodologiju ASV datiem izmantoja
Aladangady, A., Cho, D., Feiveson, L. and Pinto, E., Excess Savings during the COVID-19 Pandemic,
FEDS Notes, 21 October 2022. Lai gan papildu uzkrdjumu apjoma noteikSana atSkiras atkariba no
konkrétas izmantotas metodologijas, $aja ielikuma ietvertie kvalitativie rezultati, kas iegati, salidzinot
euro zonu ar ASV, nemainas, izmantojot alternativas metodes (pieméram, nosakot papildu uzkrajumu
apjomu ka kumuléto starpibu starp eso$o uzkrajumu veido$anas tempu un to, kads tas bija pirms
pandémijas).

3 Sk. Auclert, A., Rognlie, M. and Straub, L., "The Trickling Up of Excess Savings", NBER Working
Paper Series, No 30900, January 2023.
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https://www.nber.org/papers/w30900

majsaimniecibu iztéréto uzkrajumu dinamiska pardale citam majsaimniecibam
pagarina patérina impulsa ilgumu; no otras puses, majsaimniecibu palau$anas uz 3o
gaidamo pardali samazina patérina impulsu, jo laika gaita majsaimniecibas izlidzina
patérina tendences. Empiriskie dati liecina, ka euro zona un ASV 81 dal&ja un
visparéja lidzsvara ietekme var izpausties atskirigi.

Euro zona no 2020. gada lidz 2022. gadam papildu uzkrajumi tika veidoti ka
nelikvidie aktivi, bet ASV — galvenokart ka likvidie aktivi. No 2020. gada

1. ceturk$na lidz 2022. gada 4. ceturksnim papildu uzkrajumi euro zona tika ieguldtti
nefinansu aktivos (pieméram, majokiT) un saméra nelikvidos finansu aktivos
(pieméram, akcijas un obligacijas) un tika izmantoti art aizdevumu atmaksai.
Kopuma Sie uzkratie papildu uzkrajumi stabili palielindjas, 2022. gada 4. ceturksnt
sasniedzot 10.8 % no bruto riciba esoSajiem ienakumiem (A att.). Turpreti uzkratie
papildu uzkrajumi (vis)likvidakajos finanSu aktivos (pieméram, valiita un
noguldijumos) 2021. gada 1. ceturksnT sasniedza 3.7 % no bruto riciba eso3ajiem
ienakumiem un péc tam 2022. gada 4. ceturksnt batiski saruka I1dz 0.6 %. Uzkrato
papildu uzkrajumu sastavs ASV 2022. gada beigas batiski atSkiras. Likvidie finanSu
aktivi bija 18.5 % no bruto riciba esosajiem ienakumiem, bet nelikvidie aktivi
samazinajas par 10.6 % salidzinajuma ar tendenci pirms pandémijas, tadéejadi
atspogulojot art ievérojamu jaunu aizdevumu uzkra$anos.*

4 ASV majsaimniecibu izvéli turét savus pandémijas laika izveidotos uzkrajumus likvidos aktivos
apstiprina Abdelrahman H. and Oliveira L. E., "The Rise and Fall of Pandemic Excess Savings",
Economic Letter, FRBSF, 8 May 2023. Atsauces perioda majsaimniecibu kreditéSanas norises,
iespéjams, slépj ASV fiskalo pasakumu pakotnes (Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security Act)
ietekmi. Taja bija ietverti atvieglojumi konkrétu veidu aizdevumu (studentu kreditu un konkrétu
hipotekaro kreditu) pieskirSanai, un aizdevéji Sos atvieglojumus péc savas iniciativas piedavaja ari citu
veidu aizdevumiem. Turklat dala kavéto aizdevumu tika parklasificéti atvieglojumos, fiktivi palielinot
aizdevumu majsaimniecibam plasmas. Sk. Dettling, L. and Lambie-Hanson, L. "Why is the Default
Rate So Low? How Economic Conditions and Public Policies Have Shaped Mortgage and Auto
Delinquencies During the COVID-19 Pandemic", FEDS Notes, 4 March 2021.
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A attels
Uzkrato papildu uzkrajumu izvietoSana aktivos

(novirzes no tendences, kas bija vérojama pirms pandémijas; bruto riciba esosie ienakumi; %)

B Likvidie finan3u aktivi
Aizdevumi majsaimniecibam (ar pretéju zimi)

B Nefinansu aktivi

W Pargjie finansu aktivi
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Avoti: Eurostat, ECB, Federalo rezervju sistémas Valde un ECB aprékini.

Piezimes. Katrs ieraksts nozimé uzkrato vértibu, kas parsniedz tas noteikto tendenci laikposma no 2015. gada lidz 2019. gadam.
Likvidie finansu aktivi attiecas uz valatu un noguldijumiem. NefinanSu aktivi attiecas uz kopé&ja kapitala veidoSanu. Pargjie finansu
aktivi aprékinati ka atlikums, kas galvenokart attiecas uz akcijam un obligacijam.

Pedéjos trijos gados papildu uzkrajumi abpus Atlantijas okeanam vairak
koncentréjas turigajas majsaimniecibas. Analizé par papildu uzkrajumu
sadalljumu dazadas majsaimniecibas apvienots |éstais papildu uzkrajumu
izvietojums aktivos (iztirzats iepriek$) un apsekojumu informacija par majsaimniecibu
portfelu struktlru l1dz ar bagatibas sadaljjumu.® Papildu uzkrajumu implicétais
sadalijums liecina par arvien lielaku to koncentraciju loti turigas majsaimniecibas,
1pasi ASV (B att.). To majsaimniecibu, kas atrodas sadalijuma augstakajos 10 %,
uzkrato papildu uzkrajumu dala abas tautsaimniecibas palielindjas no mazak neka
puses 2020. gada 1. ceturksn [idz gandriz divam treSdalam euro zona un vairak
neka trim ceturtdalam ASV 2022. gada 4. ceturksnt. Tomér relativi lielaks papildu
uzkrajumu Tpatsvars euro zonas mazturigajas majsaimniecibas nenozime lielaku
patérina impulsu salidzindjuma ar ASV. Tas tapéc, ka papildu uzkrajumi euro zona
galvenokart ietver saméra nelikvidus aktivus, t. sk. nekustamos aktivus un
aizdevumu atmaksu, kas veido batisku to majsaimniecibu portfelu Tpatsvaru, kuras
atrodas sadalljuma apaksa.

5 Euro zona papildu uzkrajumu sadalijumu dazadas majsaimniecibas nosaka, izmantojot ECB
eksperimentalos Distributional Wealth Accounts, Kuri apvieno ceturkdna norises kopéjos aktivu
turéjumos un majsaimniecibu aktivu turéjumus, kas fikséti Majsaimniecibu finanSu un patérina
apsekojuma (MFPA). ASV to nosaka, izmantojot Federal Reserve Board Distributional Financial
Accounts (DFA), kuros izmantota lidziga metodologija attieciba uz kopéjiem aktivu tur&jumiem un
majsaimniecibu aktivu turéjumiem, kas ietverti Survey of Consumer Finances (SCF). Jaunakie
pieejamie MFPA un SCF dati ir attiecigi par 2017. un 2019. gadu.
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B attels
Uzkrato papildu uzkrajumu sadalijums majsaimniecibu grupas

(novirzes no tendences, kas bija vérojama pirms pandémijas; bruto riciba esoSie ienakumi; %)

B Zemakie 50 %
Nakamie 40 %
W Augstakie 10 %

® Kopa

0 _-----------'.'---—__

=
A O © O

T =mEEBE

-2
1. 20 3. 4 1. 2. 3. 4 1. 2. 3. 4 1. 2. 3 4 1. 2. 3. 4 1. 2. 3. 4.
cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet cet cet. cet. cet. cet cet cet cet. cet. cet. cet cet cet cet. cet cet.

2020 2021 2022 2020 2021 2022
Euro zona ASV

Avoti: Eurostat, ECB (t. sk. eksperimentalie Distributional Wealth Accounts), ASV Ekonomiskas analizes birojs, Federalo rezervju
sistémas Valde (t. sk. Distributional Financial Accounts) un ECB aprékini.

Piezimes. ModelT ietvertas tris majsaimniecibu grupas, kas atbilst papildu uzkrajumu sadalijuma apaksgjiem 50 %, nakamajiem 40 %
un augstakajiem 10 %. Papildu uzkrajumu sadalijumu dazadas majsaimniecibas iegust, reizinot katras majsaimniecibu grupas portfelt
esoso aktivu Tpatsvaru (sadales konti) ar katra aktivu kategorija esosajiem Iéstajiem papildu uzkrajumiem.

Heterogéno agentu modeli izmanto noteikta papildu uzkrajumu sadalijuma
dazados aktivos un majsaimniecibas sasaistei ar patérina impulsu, nemot véra
daléja un vispareéja lidzsvara ietekmi. Modelt ietvertas tris majsaimniecibu grupas,
kas atbilst papildu uzkrajumu sadalifjuma apak3sg&jiem 50 %, nakamajiem 40 % un
augstakajiem 10 %. Daléja ltdzsvara gadijuma katra grupa lemj par to, cik lielu
papildu uzkrajumu dalu ta patérés vai uzkras katra perioda, balstoties uz patérina
robeztieksmi (PRT), kura, ka tiek pienemts, atkariga no papildu uzkrajumu aktivu
sastava. Visparéja lidzsvara gadijuma patérina lémumi atspogulo vél divus
mehanismus. Pirmkart, dazu majsaimniecibu iztérétie uzkrajumi kltst par
ienakumiem citu majsaimniecibu patérina finansésanai. Tadéjadi patérina impulss
tiek pagarinats, un tas izzad tikai Ieénam, jo loti turigu majsaimniecibu ar augstiem
ienakumiem, kuram ir mazaka PRT, papildu uzkrajumi pieaug. Otrkart,
majsaimniecibas gaida turpmaku kopéja pieprasijuma kapumu un izlidzina patérinu
atbilstosi ta ietekmei, bet implicéta sarikosa ietekme ir proporcionala katras
majsaimniecibu grupas PRT.® Tas stimulé uzkrajumu veido$anu un ierobezo
ienakumu pardali, tadéjadi veicinot papildu uzkrajumu palielind8anos un patérina
impulsa mazinasanos.” Abos scenarijos centrala banka nereadé uz pieprasijuma
kapumu, tadéjadi saglabajot noteikto procentu likmi. Kopuma papildu uzkrajumu
izmanto8anas raditais potencialais modela implicétais patérina impulss atkarigs no
abu parametru kopu kalibréSanas: 1) katras aktivu grupas PRT un 2) katras
majsaimniecibu grupas kopé€jo ienakumu Tpatsvara (C att.). PRT likvidajiem finansu

Saja modell katras majsaimniecibu grupas patérina summa vienada ar kopé&jo pieprasijumu un
kopéjiem ienakumiem.

Visparéja lidzsvara gadijuma $aja ielikuma ietvertaja modelr apllkots "racionalo gaidu" gadijums, ko
apraksta Auclert et al., op. cit. Saja gadijuma majsaimniecibas gaida turpmakas parmainas, kas skar
kopéjos ienakumus.
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aktiviem ir 50 % un nelikvidajiem aktiviem — 5 %.8 Apaks$éjiem 50 %, nakamajiem
40 % un augstakajiem 10 % papildu iendkumu sadalijuma euro zona ienakumu
Tpatsvars kalibréts attiecigi 9 %, 55 % un 36 %, bet ASV — 15 %, 36 % un 49 %
[TmenT.

C attels
Patérina robeztieksme aktivu dalijuma un ienakumi majsaimniecibu grupu daltjjuma

(%)
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Marginéalas patérina vajadzibas lenakumi majsaimniecibu grupu dalljuma
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Avoti: 2017.7ge_\d_a Majsaimniecibu finanSu un patérina apsekojums, 2019. gada Survey of Consumer Finances, Slacalek et al., op. cit.,
;?eET%BeéEiLe\;:i; finansu aktivi attiecas uz noguldijumiem un valGtu, nelikvidie aktivi ietver nefinansu un citus finansu aktivus, ka art
aizdevumus majsaimniecibam (ar pretéju zimi).

Pandémijas laika veidoto uzkrajumu impulss abas tautsaimniecibas ir
mazinajies, un euro zona salidzinajuma ar ASV tas bijis mazaks. Dal&ja
[T[dzsvara gadijuma modelr pienemts, ka majsaimniecibu [Emumos nav nemta véra
ienakumu pardale un procentu likmju reakcija, lai patérina impulsu katrai
majsaimniecibu grupai noteiktu tikai PRT. To aprékina ka aktivam raksturigo PRT
vidéjo sverto raditaju, svaru noteikSanai katra perioda izmantojot grupam raksturigos
portfelus. Saja scenarija patérina impulss abas tautsaimniecibas bitiski samazinajas
salidzinajuma ar 2021. gada 2. ceturksni sashiegto rekordaugsto [Tmeni, un saskana
ar vajo patérina dinamiku tas euro zona salidzinajuma ar ASV iepriek$€&jos trijos
gados bija saméra neliels (D att.).° Visparéja lidzsvara gadijuma modela simulacijas
liecina, ka patérina izlidzinaSanai ir spécigaka mazino3sa ietekme ASV, atspogulojot
valsts lielaku vidéjo PRT (salidzinajuma ar euro zonu). Saja scenarija patérina
impulss abas tautsaimniecibas 2022. gada beigas bija mérens.

8  Attieciba uz PRT jaunakie empiriskie dati liecina, ka: 1) vidéjai PRT parasti ir lielas vértibas un
2) likvido aktivu turéjumu Tpatsvars majsaimniecibu portfelos ir viens no galvenajiem virzitajspékiem,
kas nosaka PRT Skérsgriezuma bitisku neviendabibu. Konkrétas vértibas, kas pienemtas $aja
ielikuma, iegatas no Slacalek, J., Tristani, O. and Violante, G. ,"Household balance sheet channels of
monetary policy: A back of the envelope calculation for the euro area”, Journal of Economics Dynamics
and Controls, Vol. 115, No 103879, June 2020. Attieciba uz ienakumu Tpatsvaru $aja ielikuma
izmantotas vertibas kalibrétas, balstoties uz 2017. gada euro zona veikto MFPA (pilnigs sadalijjums) un
uz 2019. gada ASV veikto SCF (medianas vértibas).

Sk. Filipa Leina (Philip Lane) 2023. gada maija runu /nflation and monetary policy un ECB 2023. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 ielikumu "Inflacijas norises euro zona un ASV".
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D attels
Pandéemijas laika veidoto uzkrajumu patérina impulss

(novirzes no tendences, kas bija vérojama pirms pandémijas; bruto riciba esosie ienakumi; %)

== Euro zona daléja lidzsvara

Euro zona visparégja lidzsvara
ASV daléja Iidzsvara

ASV visparéja lidzsvara

—

1 —_————

1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet. 1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet. 1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet.
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Avots: ECB aprékini.
Piezime. Simulacijas balstitas uz Auclert et al., op. cit.

Turpmakie apsvérumi papildina modela implicétos rezultatus par papildu
uzkrajumu radita privata patérina mérenu atlikuso papildu stimulu. Pirmkart,
dazada papildu uzkrajumu izcelsme palidz skaidrot, kapéc patérina impulss euro
zona ir mazaks nekd ASV. Euro zona papildu uzkrajumu veidoSanos galvenokart
noteica patérinu mazino8ie mobilitates ierobeZojumi, pasi attieciba uz
pakalpojumiem ar cieSiem klatienes kontaktiem. Turigds majsaimniecibas, kuram ir
zema PRT, 8adiem pakalpojumiem kopuma téré lielaku savu ienakumu dalu. Papildu
uzkrajumu veidoSanos ASV galvenokart noteica lielas stimulu pakotnes, kas
veicindja ienakumus, Tpasi (augstas PRT) majsaimniecibam, kas atrodas bagatibas
sadallfjuma zemakaja dala.'® Otrkart, nesenas cenu norises apstiprina uzskatu, ka
papildu uzkrajumi radijusi nelielu atlikuSo patérina impulsu abas tautsaimniecibas.
Péedgjos ceturkSnos vérojamais patérina cenu kapums un aktivu cenu kritums, ko
pastiprinajusi ierobezojo$aka monetara politika un finanséSanas nosacijumu
pasliktinaSanas, tieS8am turpina mazinat atlikuSo patérina impulsu.

10 ASV valdiba maksaja konkrétu summu tiem iedzivotajiem, kuru ienakumi bija mazaki par 75 000 ASV
dolaru. Tas nozimé, ka mazturigo iedzivotaju guvums proporcionali vinu ienakumiem bija lielaks.
Sk., pieméram, ASV Valsts kases sniegtos aprakstus Unemployment Compensation un Economic
Impact Payments.

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 4. lelikumi
Pandémijas laika veidoto uzkrajumu patérina impulss — vai sastadvam ir nozime? 55


https://home.treasury.gov/policy-issues/coronavirus/assistance-for-american-families-and-workers/unemployment-compensation
https://home.treasury.gov/policy-issues/coronavirus/assistance-for-american-families-and-workers/economic-impact-payments
https://home.treasury.gov/policy-issues/coronavirus/assistance-for-american-families-and-workers/economic-impact-payments

Telekonferences par uznémuma finansu rezultatiem:
jauni dati par uznémumu pelnu, ieguldijumiem un
finanséSanas nosacijumiem

Sagatavojusi Malina Andersone (Malin Andersson), Pedru Neviss
(Pedro Neves) un Karolina Nunesa (Carolina Nunes)

Telekonferences par uznémuma finansu rezultatiem var laikus sniegt noderigu
informaciju par uznémumu noskanojumu. Telekonference par uznémuma finansu
rezultatiem ir konferences zvans starp birZa kotéta uznémuma vadibu, investoriem,
analttikiem un mediju parstavjiem, lai apspriestu uznémuma finan8u rezultatus.
Sadas telekonferences parasti tiek veiktas reizi ceturksni.! NL Analytics
programmatdra ir automatizéjusi telekonferencu par uznémuma finansu rezultatiem
stenogrammas anglu valoda pieejamas informacijas ieguves procesu.?
Koncentréjoties uz nozimigako nefinandu sektoru euro zonas uznémumiem, Sis
ielikums sagatavots, pamatojoties uz tekstualo sakrittbu ar vairakiem sinonimiem
mekl&éjumiem. Ta mérkis ir noteikt ceturkSna noskanojuma un riska indeksus, kuri ir
pieejami Tpasi savlaicigi, jo datubazes dati par kartéjo ceturksni tiek aktualizéti reizi
divas nedélas.

Teksta analize palidz noskaidrot uznémumu vértéjumus. Noskanojuma indekss
atspogulo to telekonferencé par uznémuma finansu rezultatiem izteikto teikumu
skaitu, kuros ietverts kads specifisks vards, kurs visos teikumos atbilst konkrétai
témai, un tas izteikts tira izteiksmé, t. i., labas zinas pretstata sliktam zinam. Riska
indekss parada, cik reizu kada téma teikuma ir pieminéta vienlaikus ar tadiem
atslégvardiem ka "risks" un "nenoteiktiba".® Lielais stenogrammu apjoms kopa ar
tekstualajiem mekléjumiem nodro$ina uznémuma [imena noskanojuma un riska
indeksu augstas frekvences datu kopu. Dati tiek vidgjoti un konvertéti strukturétos
ceturkSna datos par laikposmu no 2002. gada 1. ceturk3na lidz 2023. gada

1. ceturksnim. Attiecigajiem indeksiem raksturigs tas, ka to dinamika pedéjos 20
gados bijusi ITdziga ekonomiskas attistibas cikla dinamikai un tie korel€jusi ar
attiecigo mainigo standarta raditajiem. No telekonferencém par uznémuma finansu
rezultatiem iesp&jams art iegut atzinas, kas ietver ar indeksu konkrétu un batisku
attistibas tendenci saistito [1dz8ingéjo skaidrojumu.

Euro zonas valstu uznémumu noskanojuma raditaji attieciba uz to pelnu
2023. gada 2. ceturksni turpinaja parsniegt registrétos vésturiskos vidéjos
raditajus. Pédéjo 20 gadu laika pastavéjusi spéciga korelacija starp pelnas

Tomer atseviskos gadijumos telekonference par uznémuma finansu rezultatiem tiek veikta reizi seSos
ménesos vai reizi gada. Telekonferences precizais laiks ceturkSna ietvaros atSkiras atkariba no
ceturkSna.

NL Analytics datubaze pieejamas aptuveni 82 valstu 14 000 birZa kotétu uznémumu telekonferencu par
uznémuma finansu rezultatiem stenogrammas — vairakuma uznémumu galvena mitne atrodas ASV,
Apvienotaja Karalisté un citas anglofoniskajas valstis. Katru ceturksni datus sniedz vidéji 600 euro
zonas uznémumu. |zlases perioda pirmajos gados (sakot ar 2002. gadu) ceturksnT veikto novérojumu
skaits bija aptuveni viena ceturta dala no pasreizéjo novérojumu skaita.

Papildu tada riska indeksa piemeéru, kuru aprékina, izmantojot telekonferen¢u par uznémuma finansu

rezultatiem stenogrammu teksta analizi, sk. Hassan, T.A., Schreger, J., Schwedeler, M., Tahoun, A.,
"Sources and Transmission of Country Risk"”, NBER Working Paper, No 29526, November 2021.
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noskanojuma indeksu, kurs$ iegits no telekonferencu par uznémuma finansu
rezultatiem transkripcijas, un sektora kontu datiem par bruto darbibas ienémumiem
euro zonas nefinansu sabiedribu (NFS) sektora (A att., kreisais panelis). Korelacijas
koeficients attieciba uz pelnas noskanojuma indeksu apsteidz bruto darbibas
ienémumus par [idz pat Cetriem ceturk8niem un sasniedz augstako punktu (aptuveni
0.6). Indekss liecina par skaidru ekonomiskas attistibas cikla tendenci — globalas
finansu krizes, valsts parada krizes un Covid-19 pandémijas laika tika sasniegts
zemakais [Tmenis — un tadas varétu bat arT gaidas, nemot véra pelnas cikliskumu.
Neto noskanojums péc butiskas uzlaboSanas 2021. gada zindma méra 2022. gada
stabilizéjas un 2023. gada 2. ceturksnT turpindja uzlaboties. Bruto darbibas
ienémumu pieauguma temps NFS sektord nedaudz samazinajas un 2022. gada

2. pusgada saglabajas stabils, neraugoties uz stingrakiem finansésanas
nosacijumiem un pieprasijuma kritumu (A att., labais panelis). Tas atbilst tirgus un
apsekojuma pelnas datiem, kas liecina, ka pelnas kapums 2022. gada laika
samazinajies, joprojam parsniedzot vésturiskos vidéjos raditajus. Euro zonas NFS
bruto darbibas ienémumi parsniegusi 2019. gada 4. ceturksni registréto limeni, un
paslaik to pieauguma temps parsniedz pirms pandémijas véroto raditaju. Tas liecina,
ka, raugoties no $a aspekta, pelnas pieauguma process nav nepiecieSams (B attéls).
Kops 2021. gada sakuma noveéroto pelnas kapuma pieaugumu, iesp&jams, noteicis
ieilgusais péc pandémijas registrétais atliktais pieprasijums, piegades problému
mazinasanas un raZoSanas izejvielu aizstajamibas nepilnibas.

A attéls
Euro zonas valstu pelnas noskanojums un NFS bruto darbibas ienémumi

Z raditajs; parmainas salidzinadjuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %
( js; p s j p ja g p ;%)

== Neto noskanojums
Bruto darbibas ienémumi (laba ass)
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Avoti: NL Analytics, ECB un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Neto noskanojums atspogulo varda "pelna" ("ienémumi” u.c.) sinonimu atkartoSanas biezumu uznémumu telekonferencés
par uznémuma finansu rezultatiem. Z raditaju aprékina, atnemot vésturiski vidéjo raditaju no katra datu punkta un dalot $is vidéjotas
laikrindas ar standartnovirzi. Recesijas periodi iekrasoti peléka krasa. Jaunakie neto noskanojuma dati (iegati no telekonferencém, kas
veiktas lidz 12. janijam) atbilst stavoklim 2023. gada 2. ceturksnT, un jaunakie bruto darbibas ienémumu dati atbilst stavoklim

2022. gada 4. ceturksnT.
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B attéls
Euro zonas valstu pelnas noskanojums un NFS bruto darbibas ienémumi (bez
tendences)

(Z raditajs; kumulativais pieauguma temps (bez tendences))

Neto pelnas noskanojums
B Bruto darbibas ienémumi (laba ass)
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Avoti: NL Analytics, ECB un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Bruto darbibas ienémumu kumulativais kapuma temps (bez tendences) tika aprékinats, nosakot kumuléto starpibu starp
faktiskajam laikrindam un pirms pandémijas (2002.-2019. gada) novéroto raditaju un tad dalot tds ar kumuléto pirms pandémijas
novéroto raditaju. Jaunakie neto noskanojuma dati (iegati no telekonferencém, kas veiktas I1dz 12. janijam) atbilst stavoklim

2023. gada 2. ceturksni, un jaunakie bruto darbibas ienémumu dati atbilst stavoklim 2022. gada 4. ceturksnr.

Uznémumu ieguldijumu noskanojums 2023. gada 2. ceturksni turpinaja
nedaudz uzlaboties. Neto ieguldijumu noskanojums pédéjo 20 gadu laika ir labi
korelgjis ar uznémejdarbiba veikto ieguldijumu kapumu (neietverot ieguldijumu
intelektuala pasuma produktos svarstigo komponentu Irija un Niderlandg; C att.,
kreisais panelis). Maksimala korelacija ir tad, kad noskanojuma indekss apsteidz
ieguldijumu kapumu par diviem ceturkdniem un korelacijas koeficients ir 0.5.
Tautsaimniecibai atveselojoties, ieguldljumu noskanojums 2021. gada un 2022. gada
sakuma turpinadja uzlaboties, parsniedzot vésturiski vidéjo raditaju, un vienlaikus
ceturkSna izteiksmé bija vérojams arT kopuma stabils uznémeéjdarbiba veikto
ieguldijumu kapums (C att., labais panelis). Péc tam 2022. gada tas nedaudz
pasliktinajas, atspogulojot pieprasijuma kritumu, energijas izmaksu kdpumu un
paaugstinatu nenoteiktibu. 2023. gada 2. ceturksni tas atbilstoSi piedavajuma
apstak|u uzlabo$anas tendencei un energijas izmaksu kritumam turpinaja
palielinaties, parsniedzot ta ilgtermina vidéjo raditaju.
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C attels
Euro zonas valstu ieguldijumu noskanojums

(Z raditajs, kreisa panela laba ass: parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoso periodu; %; laba panela laba ass: ceturkSna
procentualds parmainas)

== Neto noskanojums
leguldijumu uznéméjdarbiba kapums (laba ass)

2 10 2 5
. /—/\_/ X jf . / ,
-1 5 -1 -6
-2 -10 -2 -10
2006 2009 2012 2015 2018 2021 | 1 | 1I] |
2021 2022 2023

Avoti: NL Analytics, Eurostat un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Neto ieguldijumu noskanojums atspogulo uznémumu telekonferen¢u par uznémuma finansu rezultatiem laika lietota varda
"ieguldijumi" ("ieguldijumi", "kapitala ieguldijumi”, "|egu|d|]umu plani" u.c.) sinonimu atkartoSanas biezumu. Z raditaju aprékina,
atnemot vésturiski vidéjo raditaju no katra datu punkta un dalot $is vidéjotas laikrindas ar standartnovirzi. Recesijas periodi iekrasoti
peléka krasa. Uzneméjdarbiba veikto ieguldijumu kapums neietver ieguldijumus intelektuala Tpasuma produktos Trija un Niderlandé.
Jaunakie neto noskanojuma dati (iegati no telekonferencém, kas veiktas [1dz 12. janijam) atbilst stavoklim 2023. gada 2. ceturksni, un
jaunakie uznémejdarbiba veikto ieguldijumu dati atbilst stavoklim 2023. gada 1. ceturksnl.

Aplukojot atseviSkas nozares, lidz 8$im 2023. gada visstabilakais pelnas
noskanojums valdija pakalpojumu nozaré, savukart vispozitivakais
ieguldijumu noskanojums bija vérojams apstrades ripniecibas nozaré.
Pandémijas laika pelnas noskanojums vairak pasliktindjas pakalpojumu nozares
neka apstrades rapniecibas nozaré. Tomér atveselo$anas posma péc pandémijas un
atkal 2023. gada 1. pusgada tas butiskak uzlabojas pakalpojumu nozaré neka
apstrades ripniecibas nozaré (D att., a) panelis). Sada dinamika atbilst arT citiem
noskanojuma raditajiem, pieméram, iepirkumu vaditaju indeksam. Tomér kop$

2022. gada sakuma dazadas nozarés strauji pasliktinajies ieguldijumu noskanojums,
lai gan, skiet, ka Iidz Sim 2023. gada tas bija vairak uzlabojies apstrades ripniecibas
nozaré neka pakalpojumu nozaré. Pédgjos trijos gados energijas un komunalo
pakalpojumu nozaré pelnas noskanojums bijis pozitivaks neka pargjas nozarés, tacu
pédgja laika tas pasliktinajies, atspogulojot energijas cenu dinamiku. K& noradijis
viens §Ts nozares uznémums, ieguldijumu noskanojums nozaré bijis saméra
negativs, un to, iesp€jams, noteikusi nenoteiktiba saistiba ar ieguldijumiem
energétikas nozaré, ka arl pareja uz zalo saimnieko$anu (D att., b) panelis).
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D attels
Euro zonas valstu pelnas un ieguldijumu noskanojums atseviskas nozarés

(Z raditajs)
mm Apstrades ripnieciba
Kopéjais pakalpojumu apjoms

== Energétika un komunalie pakalpojumi

a) Pelnas noskanojums b) leguldijumu noskanojums

"Visu uznémumu pelnitspéjas uzlaboSanas”
(energétikas un fosila kurinama sektors)
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Avoti: NL Analytics un ECB specialistu aprékini.
Piezimes. Laikrindas nav kopgjo laikrindu vid&jais raditajs, jo atseviski uzngmumi nav ietverti nozaru klasifikacija. Jaunakie dati (iegati
no telekonferencém, kas veiktas Iidz 12. junijam) atbilst stavoklim 2023. gada 2. ceturksnT.

Uzneémumi paslaik uzskata, ka finanséSanas nosacijumi saistiti ar butisku
risku. Sa ielikuma konteksta izveidots arf finansé$anas riska raditajs, meklgjot tadus
atslegvardus ka "procentu likme", "finanséSanas nosactjumi” un "aiznem8anas
izmaksas" kopa ar vardiem "nenoteiktiba” un "risks". FinanséSanas nosacijumi
globalas finansu krizes laika tika uzskatiti par paaugstinatu risku sakara ar
stingrakiem kreditu standartiem un mazaku izsniegto kredrtu apjomu ieguldijumu
veikSanai, ka uzsvérts 2023. gada aprila banku kreditéSanas apsekojuma (E attéls).
Izlases uznémumi, Skiet, ari valsts parada krizes laika uzskatijusi finanséSanas
nosacijumus par paaugstinatu risku. AtveseloSanas posma no 2015. gada Idz

2019. gadam ar finanséSanas nosacijumiem saistita riska uztvere kopuma
samazinajas 1dz limenim, kads bija vérojams pirms globalas finanSu krizes. Lidz Sim
uznémumi péc neliela pandémijas laika noverota kapuma 2023. gada strauji augoSo
procentu likmju un nesenas finan3u tirgus spriedzes apstak|os finanséSanas
nosacijumus veértéjusi ka augstu un augosu risku — vértéjums pédéjos ceturkdnos
sasniedzis ITmeni, kads nebija pieredzéts kops globalas finansu krizes. Lai gan
raditaji nav tiesi salidzinami, jo finanséSanas riska raditajs ir plaSaks, to dinamikai ir
zindma lidziba ar kreditu standartu dinamiku. Saskana ar banku veiktas
kreditéSanas apsekojumu art augstaka finanséSanas riska uztvere sakrit ar
aizdevumu pieprasijuma ieguldijumu veikSanai kritumu.
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E attels

Euro zonas valstu finanséSanas risks, kreditu standarti un aizdevumu pieprasijums

ieguldijumu veikS8anai pamatlidzek|os

(Z raditajs, negativo un pozitivo atbilzu starpiba)

== Finansésanas risks
Kreditu standarti (laba ass)
11 Aizdevumu pieprasijums ieguldijumu veik$anai (laba ass, apvérsta)
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Avoti: NL Analytics, euro zonas banku veiktas kreditésanas apsekojums un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Tekstualie vardu savienojuma "finansé$anas riska raditajs" mekléjumi ietver tadus atslégvardus ka "procentu likmes",
"finansésanas nosacijumi" un "aiznemsanas izmaksas". Jaunakie kreditu standartu un aizdevumu pieprasijuma dati atbilst stavoklim
2023. gada 1. ceturksnT, un jaunakie finansésanas riska dati (iegati no telekonferencém, kas veiktas lidz 12. janijam) atbilst stavoklim

2023. gada 2. ceturksnr.
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Ka vienibas pelna ir veicinajusi euro zonas iekSzemes
cenu spiediena neseno pastiprinasanos?

Sagatavojusi Elke Hana (Elke Hahn)

Tapat ka razoSanas izmaksas, pieméram, darba samaksa vai starppateérina
resursu izmaksas, ari pelna ir butisks izlaides cenu komponents. Uznémumi
nosaka vélamo pelnu, nosakot cenas konkréta liment, kurs$ parsniedz izmaksas, ar
mérki iegat atlidzibu par savu kapitalu. Pelnas un darba samaksas parmainas, kuras
atspogulo IKP deflators, ir nozimigi pamatinflacijas noteicéjfaktori. Par to liecina IKP
deflatora un pamatinflacijas raditaju spéciga savstarpéja dinamika, pieméram,
saskanotais patérina cenu indekss (SPCI), neietverot energijas un partikas cenas,
vai SPCI, neieverot energijas cenas (A att.)." Saja ielikuma analizéta pelnas ietekme
uz iek$zemes inflaciju, balstoties uz vienibas pelnu, kas atvasinata no nacionalajiem
kontiem.2* Taja arT apllkots, ka uznéméja pelnai tuvaki pelnas raditaji, kuri atvasinati
no nacionalajiem kontiem, ir veicinajusi iekSzemes inflaciju un ka pasreizéjie signali
no vienibas pelnas, kas balstita uz nacionalajiem kontiem, sader ar signaliem no
uzcenojumiem un pelnas marzas raditajiem, kuri atvasinati no uznémumu kontiem.

A attels
lekS§zemes cenu spiediens un atseviSki pamatinflacijas raditaji

(parmainas salidzinajuma ar iepriek§&ja gada atbilstoSo periodu; %; ceturkSna dati)

== |KP deflators
SPCI (neietverot energijas un partikas cenas)
== SPCI (neietverot energijas cenas)
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 1. ceturksn1.

Minétais ir piemérojams, neraugoties uz abu raditaja veidu konceptualajam atskiribam. Cenu spiediena
aptveruma pastav konceptualas atskiribas, pieméram, tapéc, ka IKP deflators aptver tikai pievienotas
vértibas komponentus, savukart pamatinflacijas raditaji ietver visus izlaides cenas komponentus.
Lidzigi IKP deflators atspogulo cenu spiedienu iekSzemes tautsaimnieciba, bet tadi raditaji ka SPCI
(neietverot energijas un partikas cenas) attiecas uz cenu dinamiku attiecigajos patérina precu sektoros
neatkarigi no ta, vai $Ts preces vai pakalpojumus razo vai sniedz iek§zemé vai importé.

Batu janem véra, ka vienibas pelna un uznéméja pelna konceptudli atSkiras, ka skaidrots turpmak
ielikuma.

Sk. arf Arce, O., Hahn, E., Koester, G. "How tit-for-tat inflation can make everyone poorer", The ECB
Blog, ECB, 30 March 2023.
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Pelnas raditaji atSkiras to tvéruma un mérku zina. Nacionalajos kontos pelnas
nozimi iek§zemes cenu spiediena analizé, izmantojot vienibas pelnu, ko definé ka
bruto darbibas ienémumus (BDI) un jauktos ienadkumus uz reala IKP vientbu. ECB
apreékini lauj ieglt So raditaju art par nefinansu sabiedribu (NFS) sektoru. Papildu
pelnas raditajs, kas nacionalajos kontos ir pieejams inflacijas analizei, ir ta dévéetais
pelnas marzZas raditajs, kuru aprékina ka pamatcenas izteikta IKP deflatora attiecibu
pret vienibas darbaspéka izmaksam. Ar to verté, kada apmera pelnas dinamika ir
veicindjusi vai mazinajusi vienibas darbaspéka izmaksu dinamiku, skaidrojot
iekSzemes cenu spiedienu. Divi pelnas raditaji, kurus var atvasinat no uznémumu
kontiem, ir uzcenojums un pelnas marza. Uzcenojumu definé ka cenu attiecibu pret
robezizmaksam, un robezizmaksas parasti praksé nosaka, izmantojot vidéjas
izmaksas. So raditaju var izmantot, lai novértétu uznémumu cenu noteiksanas
stratégijas. Plasi izmantots pelnas marzas raditajs, kas atvasinats no uznémumu
pelnas un zaudéjumu aprékina shémam pardoto precu un sniegto pakalpojumu
izmaksu metodes konteksta, ir bruto pelnas marza. To aprékina, bruto pelnu dalot ar
apgrozijumu, kur bruto pelna tiek noteikta, no apgrozijuma atnemot pardoto precu
izmaksas (t. i., citstarp atnemot materialu un darbaspéka izmaksas).

Vienibas pelnu var ietekmét starppatérina attistiba. IKP ir balstits uz pievienotas
vértibas jédzienu. Tas ietver devumu, ko nodrosina pelna (definéta ka BDI un jauktie
ienakumi) un darbinieku atalgojums, ka arT razo8anai piemérotos nodoklus
(neietverot subsidijas), tacu salldzinajuma ar bruto izlaidi tas neietver starppatérinu
(pieméram, energijas vai materialu patérinu).* Tomér, ta ka starppatérin$ jau ir
pilniba atskaitits no IKP, pelnas dinamika var noradit, ciktal starppatérina izmaksu
parmainas ir atspogulotas izlaides cena. Nenemot véra citu ietekmi uz vienibas
pelnu, situacija, kad starppatérina izmaksas batiski pieaug (k& vérojams pédéjos
divos gados) un vienibas pelnas dinamika vajinas, liecina par to, ka pelna (dal€ji vai
pilnTba) ir ierobeZojusi izmaksu kapumu, lai tas neatspogulotos (vai neatspogulotos
pilntba) izlaides cena. Turpretl, ja vienibas pelnas dinamika $ada situacija kopuma
nemainas vai pat pastiprinas, tas nozimé, ka izlaides cena ir pieaugusi tada pasa
apmera ka izmaksas vai pat vairak.

lek§zemes cenu spiediens, ko méra ar IKP deflatoru, kops 2021. gada vidus ir
spécigi pieaudzis. To bitiski veicinajusas gan vienibas darbaspéka izmaksas,
gan vienibas pelna. 2023. gada 1. ceturksni euro zonas IKP deflatora gada
pieauguma temps sasniedza rekordaugstu limeni — 6.2 % (iepriek8€ja ceturksnt —
5.7 %; 2021. gada 2. ceturksni — 0.6 %) (B att.). Ta vid€jais raditajs no 1999. gada
[Tdz 2019. gadam (1. i., perioda pirms koronavirusa (Covid-19) krizes) bija 1.6 %. Ka
redzams B attéla, gan vienibas darbaspéka izmaksas, gan vienibas pelna pédéja
pusotra gada laika veicinajusas IKP deflatora kdpumu. Vienibas pelnas devums
pédejos trijos ceturkdnos bijis Tpasi liels, veidojot aptuveni 60 % no IKP deflatora
kopéja pieauguma (Sis raditajs ir augstaks par BDI un jaukto ienakumu dalu no
nominala IKP — 42 %).® Subsidiju devums IKP deflatora bija Tpasi batisks

4 Bruto izlaides radit3js ir pieejams ielaides un izlaides statistiskajos datos. Tomér, ta ka $ie dati netiek
publiskoti noteikta laika, to pieméroSana politikas analizé ir ierobezota.

5 Pretstata B attélam 1. attéls, kas pieejams Arce et al., op. cit., atspogulo IKP deflatora dalijumu,
ietverot pasnodarbinato personu ienakumu korekciju. Janem véra, ka abu dalifjumu atSkiribas attieciba
uz vienibas pelnas devumu ir nelielas.
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Covid-19 krizes laika ar darbvietu saglabaSanas programmu saistita valdibas
atbalsta ietekmé, tacu arT nesen energijas krizes laika sniegta valdibas atbalsta
ietekmé verojams neparasti liels devums.

B attéels
IKP deflators un devums

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

W Darba razigums
M Darba samaksa
M Vientbas pelna

Nodokli par vienu produkcijas vienibu
@ Vienibas darbaspéka izmaksas
B Subsidijas par vienu produkcijas vienibu
== |KP deflators
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Avoti: Eurostat un ECB apreékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 1. ceturksnT.

Vienibas pelnas raditaja izmantotie BDI un jauktie ienakumi atspogulo plasu
pelnas jédzienu. BDI aptver visus institucionalos sektorus, savukart jauktie
ienakumi attiecas uz majsaimniecibu sektoru (kas ietver art sabiedribas, kuras nav
juridiskas personas). Jauktos iendkumus var uzskatit par pasnodarbinato personu
vai sabiedribu, kuras nav juridiskas personas, pelnu péc dazadajam izmaksam,
kuras tdm radusas. Tomér &7 pelna joprojam ietver atlidzibu par pasnodarbinato
personu darbaspéka izlietojumu. lerasts veids, ka korigét jauktajos ienakumos
ieklautos darba ienakumus, ir pienemt, ka paSnodarbinato personu vid&ja darba
samaksa ir tada pati ka darba néméjiem, un atnemt Sos piedévétos darba
ienakumus no BDI un jaukto ienakumu komponenta.® BDI un jauktie ienakumi ietver
art ienakumus no majoklu pakalpojumiem (t. i., Tres maksam, kas ietekmé visus
tautsaimniecibas institucionalos sektorus, ka ari pasnieka apdzivotajiem majokliem
piedévétajam Tres maksam, kuras ietekmé tikai majsaimniecibu sektoru). No
pasnodarbinatibas un majokliem gdtie iendkumi parasti netiek uzskatiti par
uznéméja pelnas dalu.” Vél viens BDI un jaukto ienakumu komponenta elements, ko
vérts pieminét 8aja konteksta, ir pamatlidzeklu patérins. Tas atspogulo gutos kapitala
ienakumus, taCu var tikt uzskatits arf par izmaksam, kuras uznémumiem rodas, kad
jaaizstaj amortizétais kapitals. Tadéjadi labaks uznéméja pelnas aizstajéjs ir NFS

6 So pasnodarbinato personu ienakumu korekciju parasti pieméro, atvasinot pelnas standarta devumu
euro zonas IKP deflatora. Sk., pieméram, 1. attélu, kas pieejams Arce et al., op. cit.

7 Jaunako detalizéto diskusiju sk. DZ. Haskela (J. Haskel) runa What's driving inflation: wages, profits, or
enerqgy prices?, kas sniegta Vasingtonas Pitersona Starptautiskas ekonomikas institata 2023. gada
25. maija.
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bruto vai neto darbibas ienémumi sektora kontos, kur neto raditaju aprékina, no NFS
bruto darbibas ienémumiem atnemot pamatlidzeklu patérinu. Nosakot to, kas veido
pelnu, pédgjais punkts ir saistits ar subsidiju ietekmi (saskana ar IKP komponentu
"nodokli minus subsidijas"). Atkariba no adresata $adas subsidijas ir ieklautas pelna
vai darba ienakumos un neto izteiksmé noraditas IKP deflatora subsidiju
komponenta. Covid-19 un enerdijas krizes ietekmé dazos pédéjos gados subsidijas
bijusas Tpasi lielas, jo valdibas atbalsts ar darbvietu saglabaSanas programmu
starpniecibu un saistiba ar energijas krizi dalégji ticis sniegts ar subsidijam. Tadégjadi
subsidijam dazos pédéjos gados bijusi redzama ietekme uz darba un pelnas
komponentiem.® Sadas subsidijas, kas izmaksatas uznémumiem, neparprotami
janoskir no uznéméja pelnas. Tomér jebkads papildu finanséjums ar subsidijam
principa varétu ietekmét uznémumu planus korigét cenas.

Sektoru dati liecina, ka NFS bruto un neto darbibas ienémumu dinamika bijusi
svarigs kopéjas vienibas pelnas nesenas stipribas noteicéjfaktors. Ka izklastits
iepriekS, NFS bruto un neto darbibas ienémumi ir uznémeéja pelnai tuvaki neka BDI
un jaukto ienakumu komponents, kurs$ attiecas uz visu tautsaimniecibu. C attéla
redzams NFS neto darbibas ienémumu, NFS pamatlidzeklu patérina un citu
ienakumu devums visas tautsaimniecibas vienibas pelna, ka atspogulots B attéla.
Sis dalljums liecina, ka, lai gan visi tris komponenti dazu pédgjo ceturk3nu laika
kluvusi spécigaki, NFS bruto un neto darbibas ienémumi pédéja laika bijusi
dinamiskaki par kopéjo vienibas pelnu un bijusi batiski vienibas pelnas kapuma
noteicéjfaktori.® To devums arvien spécigakaija IKP deflatora pieauguma 2022. gada
2. pusgada bija nozimigs. Tas parada, ka uznémumi kopuma nav ierobezojusi
izmaksu palielinadSanos; tas patieSam liecina, ka cenu pieaugums ir parsniedzis
izmaksu kapumu, tadéjadi veicinot iekSzemes inflacijas kapumu.

8  Lai gan ar darbvietu saglabasanas programmam saistitas subsidijas Covid-19 izraisitas recesijas laika
galvenokart bija vérstas uz darba ienakumu stabilizaciju un tika tieSi atspogulotas So iendkumu
komponenta, tam arT bija redzama ietekme uz vienibas pelnas komponentu, kas bija daudz noturigaks
neka iepriek$€jo recesiju laika. Lai gan lejupslides agrinajos posmos uznémumi parasti cendas noturét
darbiniekus, neraugoties uz vienibas pelnu, So lejupvérsto spiedienu uz vienibas pelnu, Skiet,
mazinajusi daudz plasaka darbvietu saglabasanas programmu izmantoSana Covid-19 izraisitas
recesijas konteksta. Sk. ECB 2021. gada marta "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 2 ielikumu "Pelnas
marzu nozime, pielagojoties Covid-19 Soka raditajiem apstakliem".

9 Lai gan NFS bruto un neto darbibas ienémumi veido attiecigi 54 % un 28 % no kopgjiem visas
tautsaimniecibas BDI un jauktajiem ienakumiem, 2022. gada 2. pusgada tie veidoja lielaku dalu
(attiecigi gandriz 60 % un vairak neka 40 %) vienibas pelnas devuma. NFS bruto un neto darbibas
ien@mumi veidoja attiecigi aptuveni 23 % un 12 % no nominala IKP un attiecigi aptuveni 36 % un 25 %
no IKP deflatora kopé&ja pieauguma.
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C attéls
Vienibas pelnas devuma dalijums

(devums; procentu punktos)
M Citi ienakumi
B NFS neto darbibas ienémumi
NFS pamatlidzeklu patéring
== \/ienibas pelna
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie vienibas pelnas dati atbilst stavoklim 2023. gada 1. ceturksnt un tas komponentu dati — stavoklim 2022. gada
4. ceturksnt.

lekSzemes cenu spiediens NFS sektora ir parsniedzis pédéjos ceturkSnos
véroto iekSzemes cenu spiedienu visa tautsaimnieciba, atspogulojot vienibas
darbaspéka izmaksu spécigu pieaugumu, ka ari vienibas darbibas ienémumu
nesameérigi lielu devumu (D att.). IKP deflatora gada pieauguma temps NFS
sektora 2022. gada 4. ceturksni pieauga I1dz 7.2 %, tadéjadi parsniedzot visas
tautsaimniecibas iek§zemes cenu spiedienu par 1.5 procentu punktiem. Tas liecina
par novirzi no vésturiskajam tendencém, jo IKP deflatora pieauguma temps NFS
sektora parasti bijis zemaks par lidzvértigo raditaju visai tautsaimniecibai.
Nesenais spécigais IKP deflatora kdpums NFS sektora dal&ji atspogulojis vienibas
darbaspéka izmaksu spécigo pieaugumu $aja sektora; $o izmaksu gada pieauguma
temps 2022. gada 4. ceturksnT bija 5.1 % (0.6 procentu punkti virs lidzvértiga raditaja
visai tautsaimniecibai). Neskarot §Ts norises, bruto un neto darbibas ienémumu
devums NFS sektora iek§zemes cenu spiediena 2022. gada 2. pusgada bija
nesamérigi liels, veidojot teju 50 % no iekSzemes cenu spiediena bruto izteiksmé un
nedaudz vairak par 30 % neto izteiksmé, tadejadi neparprotami parsniedzot
attiecigads nominala IKP dalas (attiecigi aptuveni 40 % un 20 %).

10 Laikposma no 2002. gada lidz 2021. gadam (t. i., pirms nesena spéciga kapuma) IKP deflatora vid&jais
pieauguma temps NFS sektora bija 1.1 % (visa tautsaimnieciba — 1.6 %). Janem véra, ka NFS sektora
IKP deflators ir balstits uz ECB iek3&jiem aprékiniem un dati par to ir pieejami tikai kops 2002. gada.
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D attels
NFS sektora IKP deflators un devums

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

NFS sektora IKP deflators

Visas tautsaimniecibas IKP deflators
Vienibas darbaspéka izmaksas
Vienibas neto darbibas ienémumi
Vienibas pamatlidzeklu patéring
Subsidijas par vienu produkcijas vienibu
Nodokli par vienu produkcijas vienibu

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Avoti: Eurostat, ECB un ECB apreékini.
Piezime. Jaunakie visas tautsaimniecibas IKP deflatora dati atbilst stavoklim 2023. gada 1. ceturksnT un visi paréjie dati — stavoklim
2022. gada 4. ceturksnT.

Tradicionalie makroekonomiskie noteicéjfaktori biitu noradijusi uz daudz
vajaku vienibas pelnas attistibu. Tas liecina, ka tas neseno pieaugumu
galvenokart sekméjusi mazak ierasti faktori. Parasti vienibas pelnu Tpasi ietekmé
ekonomiskas attistibas cikls un tirdzniecibas nosacijumi.’! Varétu gaidit, ka
ekonomiskas aktivitates cikliskais sarukums Iidz 2023. gada 1. ceturksnim un
nelabvéliga tirdzniecibas nosacijumu dinamika 2022. gada batu mazinajusi vienibas
pelnas dinamiku. Pirmais vienibas pelnas neierastas stipribas iemesils ir tas, ka
pieprasijums daudzas nozarés l1dz ar pandémijas raditajiem pladajiem piegades
ierobezojumiem un péc tam izveidojusos atlikto pieprasijumu ir parsniedzis
piedavajumu. Otrais iemesls ir tas, ka augsta resursu cenu dinamika (pieméram,
energijai) uznémumiem atviegloja cenu paaugstinaSanu, jo $ada situacija ir gratak
konstatét, vai cenu pieaugumu izraisijuSas augstakas izmaksas vai lielaka vienibas
pelna.'? Arf resursu cenu turpmaku spécigu pieaugumu gaidas varéja motivét
uznémumus paaugstinat cenas, lai laika gaita izlidzinatu cenu parmainas.'® Vél
viens potencials iemesils ir tas, ka tirdzniecibas nosacijumu Soka izraisita augstas
inflacijas vide radijusi realo ienakumu batisku samazinajumu iekSzemes
tautsaimnieciba. Darbinieku un uznémumu mérkis varétu bat So zudumu
kompensésana.

1 Sk. ECB 2019. gada septembra "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikumu "Ka pelna ietekmé
iekszemes cenu spiedienu euro zona?"; ECB 2021. gada marta "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 2
ielikumu "Pelnas marZu nozime, pielagojoties Covid-19 Soka raditajiem apstakliem".

Inflacijas un pelnas pieauguma saistibas pieradijumus sk. Andler, M., Kovner, A. "Do corporate profits
increase when inflation increases?", Liberty Street Economics, Federal Reserve Bank of New York,
13 July 2022.

13 Sk. Glover, A., Mustré-del-Rio, J., von Ende-Becker, A. "How Much Have Record Corporate Profits

Contributed to Recent Inflation?", Economic Review, Vol. 108, No 1, Federal Reserve Bank of Kansas
City, first quarter of 2023.
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https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/ECB_TB_06_2019.pdf?_gl=1*jleb85*_ga*MTM1MzI1MTg0LjE2ODA1ODcyMzg.*_ga_F8V1V8BEFY*MTY4Nzc3NTM4My4zMC4xLjE2ODc3ODE5NzUuNDguMC4w
https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/ECB_TB_06_2019.pdf?_gl=1*jleb85*_ga*MTM1MzI1MTg0LjE2ODA1ODcyMzg.*_ga_F8V1V8BEFY*MTY4Nzc3NTM4My4zMC4xLjE2ODc3ODE5NzUuNDguMC4w
https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/2021/ECB_TB_2_2021.pdf?_gl=1*1y57btz*_ga*MTM1MzI1MTg0LjE2ODA1ODcyMzg.*_ga_F8V1V8BEFY*MTY4Nzc3NTM4My4zMC4xLjE2ODc3NzUzOTUuNDguMC4w
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2022/07/do-corporate-profits-increase-when-inflation-increases/
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2022/07/do-corporate-profits-increase-when-inflation-increases/
https://www.kansascityfed.org/research/economic-review/how-much-have-record-corporate-profits-contributed-to-recent-inflation/#:%7E:text=Specifically%2C%20markups%20grew%20by%203.4,than%20half%20of%202021%20inflation.
https://www.kansascityfed.org/research/economic-review/how-much-have-record-corporate-profits-contributed-to-recent-inflation/#:%7E:text=Specifically%2C%20markups%20grew%20by%203.4,than%20half%20of%202021%20inflation.

Pelnas (uznemeéja pelnas) nozime inflacija nesen ari novértéta, balstoties uz
aprekinatajiem uzcenojumiem un pelnas marzam, kas atvasinatas no
uznémumu kontiem. Lai gan citi pétijumi, kuru pamata ir pelnas un vienibas pelnas
dati, kas ieglti no nacionalajiem kontiem, apstiprina $aja ielikuma ieklautos
konstatéjumus ', faktu, ka aprékinatie uzcenojumi un pelnas marzas, kuras
atvasinatas no uznémumu kontiem, kopuma nav mainijusas, biezi interprete ka tadu,
kas liecina, ka pelnas nozime attieciba uz inflaciju nav tik skaidra.'® Tomér
salidzinajumi starp pamata esosajiem jédzieniem un stilizétiem piemériem par
veidiem, kados Sie atSkirigie raditaji reagé uz starppatérina resursu izmaksu izraisttu
Soku, rada, ka to attiecigas parmainas faktiski sniedz konsekventu priek3statu.

Situacija, kuru raksturo liels starppatérina izmaksu kapums, novérotie kopuma
nemainigie uzcenojumi faktiski atbilst vientbas pelnas raditajam
paaugstinatajam inflacijas spiedienam. Pelnas nozime attieciba uz inflaciju
pédéja laika ir piesaistijusi uzmanibu ekonomikas literattra, pievérsoties jautajumam
par to, vai no nacionalo kontu datiem ir iesp&jams gat priekSstatu par uznémumu
rictbu. Saskana ar mikroekonomikas teoriju uznémumi parasti nosaka cenas ka
robezizmaksu uzcenojumu. Tadéjadi cenu spiedienu var radit gan robezizmaksas,
gan uzcenojums. Uzcenojumu parasti izmanto, lai novértétu uznémumu cenu
noteik§anas stratégijas, kuras tiek uzskatitas par nemainigam, ja arT uzcenojums
nemainas. Spéciga izmaksu kdpuma apstaklos nemainigs uzcenojums ietver tikpat
spécigu vientbas pelnas pieaugumu. No uznémuma viedokla So nemainigo
uzcenojumu var uzskatit par nemainigu cenu noteik$anas stratégiju un $aja zina
neuzskatit par tadu, kas aktivi veicina inflacijas spiedienu, jo pelna vienkarsi
demonstré to pasu spécigo dinamiku, kada raksturiga kop€jam izmaksam. Tomér no
makroekonomiskas un inflacijas analizes viedokla jebkads cenas komponenta
pieaugums veicina inflaciju neatkarigi no pamata eso8as cenu noteikSanas
parmainam.’®

A tabula sniedz stilizétus piemérus par uzcenojumu un vienibas pelnas
dinamiku, reagéjot uz starppatérina resursu izmaksu izraisitu Soku.
Pamatojoties uz hipotétisku izmaksu struktdru, tabula izSkir situaciju (1. gadijums),
kura kopéjo izmaksu uzcenojums péc starppatérina resursu izmaksu izraisita Soka
nemainas, un situaciju (2. gadijums), kura izlaides cena atspogulojas tikai tiro
resursu izmaksu kdpums (rezultatd mainoties uzcenojumam). 1. gadijuma resursu
izmaksu pieaugums par 67 % T1 perioda norada uz kopéjo izmaksu kapumu 33 %
apmeéra. Ja papildus kopé&jam izmaksam pieméro nemainigu uzcenojumu 20 %
apmeéra, uznémuma pelna un vienibas pelna art pieaug par 33 %, tad&jadi Iidz ar
sakotnéjo resursu izmaksu izraistto Soku palielinot inflaciju. 2. gadijuma resursu

14 Sk., pieméram, Ragnitz, J. "Gewinninflation und Inflationsgewinner", ifo Institute, 7 December 2022;
Capolongo, A., Kiihl, M., Skovorodov, V. "Firms' profits: cure or curse?", ESM Blog, 12 May 2023;
European Commission, "Spring 2023 Economic Forecast: an improved outlook amid persistent
challenges", 15 May 2023.

15 Sk., pieméram, Colonna, F., Torrini, R., Viviano, E. "The profit share and firm mark-up: how to interpret
them?", Occasional Paper No 770, Banca d'ltalia, May 2023 par uzcenojumu jautajumu; Schlautmann,
C., "Inflation oder 'Gierflation' — Was sich von Grosskonzernen lernen |asst", Handelsblatt, 11 May 2023
par pelnas marzam, kas atvasinatas no uznémumu kontiem.

6 Colonna et al., op. cit. arf rada, ka pelnas dalas parmainas ne vienmér atbilst uzcenojuma parmainam
un ka pelnas dalu, tapat ka vienibas pelnu, nevar uzskatit par cenu noteik§8anas parmainu
neparprotamu raditaju.
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https://www.ifo.de/en/publications/2022/monograph-authorship/gewinninflation-und-inflationsgewinner-aktualisierung
https://www.esm.europa.eu/blog/firms-profits-cure-or-curse
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/spring-2023-economic-forecast-improved-outlook-amid-persistent-challenges_en#:%7E:text=Overall%2C%20investment%20growth%20is%20projected,the%20purchasing%20power%20of%20consumers.
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/spring-2023-economic-forecast-improved-outlook-amid-persistent-challenges_en#:%7E:text=Overall%2C%20investment%20growth%20is%20projected,the%20purchasing%20power%20of%20consumers.
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2023-0770/index.html
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2023-0770/index.html
https://www.handelsblatt.com/unternehmen/handel-konsumgueter/inflation-oder-gierflation-was-sich-von-grosskonzernen-lernen-laesst/29115750.html

izmaksas un kopé€jas izmaksas pieaug tada pasa apjoma ka 1. gadijuma, taCu cena
atspogulojas tikai tirais izmaksu kapums, savukart pelna, reagéjot uz resursu
izmaksu izraisTto $oku, netiek korigéta. Saja situacija cenas pieaugums ir mazaks
neka 1. gadijuma (28 %), noradot uz uzcenojuma samazina$anos. Pelna un vienibas
pelna nemainas, tatad tas nepalielina inflaciju. Tapéc Sie pieméri liecina, ka resursu
izmaksu izraistta Soka apstaklos vienibas pelnas pieaugums un tas devums inflacija
var atbilst nemainigam uzcenojumam un tadgjadi nemainigai cenu noteikSanai. Tie
ari rada, ka, ja vienibas pelna resursu izmaksu izraisita Soka gadijuma saglabasies
nemainiga, uzcenojumam jasamazinas.

A tabula
Stilizéts piemérs par pelnas raditaju dinamiku, reagéjot uz resursu izmaksu izraisttu
Soku
1. gadijums 2. gadijums
Nemainiga uzcenojuma Nav nemainiga uzcenojuma
pienémums pienémuma
Sakotnéjais Parmainas, Parmainas,
periods % %
Nacionalo kontu raditaji (To) ™ TO pret T1 ™ TO pret T1
Kopéjo izmaksu uzcenojums 20 % 20 % 0% 15 % —25%
Realas vienibas 100 100 0% 100 0%
Starppatérina izmaksas 6 000 10 000 67 % 10 000 67 %
Darbaspéka izmaksas 6 000 6 000 0% 6 000 0%
Kopéjas izmaksas = starppatérina izmaksas +
darbaspéka izmaksas 12 000 16 000 33 % 16 000 33%
Pelna 2400 3200 33 % 2400 0%
Nominala bruto izlaide = kopéjas izmaksas +
pelna 14 400 19 200 33 % 18 400 28 %
Vienibas pelna = pelna / realas vienibas 24 32 33 % 24 0%
Cena = nominala bruto izlaide / realas vienibas 144 192 33 % 184 28 %
Pelnas dala = pelna/ (pelna + darbaspéka
izmaksas) 29 % 35 % 22 % 29 % 0%
Pelnas dala = pe|na / nominala bruto izlaide 17 % 17 % 0% 13 % 22 %

g;:aoz‘Tsr;‘nEﬁB..gadijumé pienemts, ka kop&jo izmaksu uzcenojums saglabajas nemainigs; 2. gadijuma uzcenojuma aprékina pamata ir
pienémums, ka cena atspogulo vien papildu resursu izmaksas, nevis papildu pelnu.

Lidzigi situacija, kuru raksturo strauji augosas resursu izmaksas, nemainigas
bruto pelnas marzas uznémumu kontos ari var atbilst pelnas raditam
paaugstinatam inflacijas spiedienam. Ka noradits ieprieks, plasi izmantots pelnas
marzas raditajs, kuru var atvasinat no uznémumu kontiem, ir bruto pelnas marza, ko
nosaka, bruto pelnu dalot ar apgrozijumu. Neskarot pamata eso3a jedziena un datu
avotu at3kirtbas, bruto pelnas marZu kopuma var uzskatit par raditaju, kas ir ldzigs
pelnas dalai (nosaka k& pelnas un nominalas bruto izlaides attiecibu) nacionalajos
kontos. Balstoties uz minéto, saskana ar A tabulu var secinat, ka bruto pelnas marza
ir nemainiga 1. gadijuma (kura arT uzcenojums nemainas), un ST nemainiga bruto
pelnas marza atbilst augoS$ai vienibas pelnai un inflacijas spiedienam, kuru radijusi
pelna. 2. gadijuma (kura cena atspogulots tikai resursu izmaksu kdpums un vienibas
pelna saglabajas nemainiga) bruto pelnas marZa samazinas, jo bruto pelna
nemainas, savukart apgrozijums palielinas.
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Kopuma vienibas pel|na pédéjos ceturksnos ir butiski pieaugusi un manami
veicinajusi iekSzemes cenu spiedienu euro zona, tacu paredzams, ka ta
ierobezos dalu darbaspéka izmaksu pieauguma ietekmes. Spécigu pieaugumu
piedzivojis ne vien plasais vienibas pelnas raditajs, kura pamata ir BDI un jauktie
ienakumi, bet arT Saurak definétie pelnas raditaji, kas pieejami nacionalajos kontos
un ir ciesak saistiti ar uznéméja pelnu. Strauji auguso starppatérina resursu izmaksu
konteksta $Ts vienibas pelnas dinamiskas norises un inflacijas pieaugums atbilst
kopuma nemainigajiem uzcenojumiem un bruto pelnas marzam uznémumu kontos.
Nakotné ar pandémiju saistita atlikta pieprasijuma apmierinaSanai, mazakam
piegades problémam un ierobezojoSakas monetaras politikas lejupvérstajai ietekmei
vajadzétu nozimét, ka uznémumi ir paklauti spiedienam absorbét spécigo darba
samaksas pieaugumu un no ta izrietoSo vienibas darbaspéka izmaksu kapumu,
izmantojot vienibas pelnu.
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Algu Tpatsvara attistiba euro zona kops pandémijas
sakuma

Sagatavojusi Katalina Bodnare (Katalin Bodnar) un Matiass Mors
(Matthias Mohr)

Nesenas ekonomiskas aktivitates norises un straujais inflacijas kapums radijis
jautajumus par ienakumu sadalijumu starp razosanas faktoriem, t. i.,
darbaspéku un kapitalu. Algu Tpatsvars (jeb darbaspéka patsvars) ir raditajs, ar
kura palidzibu var uztvert dazus no Siem sadalijuma aspektiem. Tas norada
darbaspékam pieskirtd nominala iekzemes ienakuma dalu. Saja ielikuma tas
aprékinats ka kopéja atlidziba nodarbinatajiem, kas korigéta atbilstosi
pasnodarbinato Tpatsvaram un dalita ar bruto nominalo pievienoto vértibu.' Algu
Tpatsvars ciesi saistits ar pelnas marzam.? Tas atspogulo gan ilgtermina strukturalos
virzitajspekus, pieméram, tehnologiskas parmainas, globalizaciju, pardali starp
nozarém un institucionalas iezimes (t. sk. parmainas darba un produktu tirgus
reguléjuma un (minimalas) algas noteikSanas ietvaros), gan vairakus vid&ja termina
ekonomikas attistibas cikla virzitajspékus, pieméram, darbaspéka piedavajuma
ierobeZotibu un nodarbinato vieno$anas spéjas.® Algu Tpatsvars var bit nozimigs
inflacijas spiediena, kas izpauzas ka sekundara ietekme uz cenam, raditjs.

Euro zona algu Tpatsvars kops Krievijas Istenota agresijas kara Ukraina, kas
sakas péc koronavirusa (Covid-19) pandémijas laika vérota neliela
svarstiguma, ir sarucis (A att.). 2019. gada beigas algu Tpatsvars nedaudz
parsniedza 62 %, kas bija tuvu ilgtermina vidéjam raditajam. Sakoties pandémijai,
tas 2020. gada 2. ceturksn strauji palielinajas, parsniedzot 65 %. Tas atspoguloja
pievienotas vértibas un atlidzibas kapuma atdaliSanos, ko noteica plasa darbvietu
saglabasanas programmu izmanto8ana. Pandémijas ierobezojumu laika izlaide
samagzinajas, un nodarbinatie stradaja mazak stundu neka parasti. Tomér darbvietu
saglabasanas programmas lava viniem saglabat darba attiecibas un sanemt daléju
valdibas vai darba devéju kompensaciju par darba ienakumu zaudéSanu. Batiska So

' Skaititaja veiktaja padnodarbinato korekcija pienemts, ka vini uz vienu cilvéku gust vidéji tadus pasus
darba ienakumus ka attiecigaja nozaré nodarbinatie. Saucéja "bruto nominala pievienota vértiba"
ietverta iekSzemes faktora ienakumu summa (atlidziba nodarbinatajiem, bruto darbibas ienémumi un
jauktie ienakumi), pamatlidzeklu patérin$ (jeb amortizacija) un "paréjie nodokli minus razoSanas
subsTdijas". Tas ir identisks "iekSzemes kopproduktam bazes cenas". Atsauces uz uznémeéjdarbibas
nozarém attiecas uz visam NACE nozarém, t. sk. sabiedrisko pakalpojumu nozari, kas ietver valsts
parvaldi, aizsardzibu, izglitibu un veselibu. Saskana ar definiciju algas Tpatsvars institucionalaja
valdibas sektora ir 100 %. Tas ir tapéc, ka valdibas pakalpojumi netiek vai tikai minimali tiek pardoti
tirgos, tadejadi nav iespéjams apréekinat institucionala valdibas sektora algu Tpatsvaru.

2 Jaunakas pelnas marzu norises sk. §a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikuma "Ka pelna veicinajusi euro
zonas iekSzemes cenu spiediena neseno nostiprinasanos?"

3 Sk., pieméram, Guschanski, A. and Onaran, O., "The decline in the wage share: falling bargaining
power of labour or technological progress? Industry-level evidence from the OECD", Socio-Economic
Review, Vol. 20, Issue 3, July 2022, pp. 1091-1124; Velasquez, A. "Production Technology, Market
Power, and the Decline of the Labor Share", IMF Working Paper, No 23/32, International Monetary
Fund, February 2023.
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maksajumu dala tika ierakstita nacionalajos kontos ka algas ienakumi.* Tadgjadi
kopéja athidziba nodarbinatajiem saruka mazak neka bruto pievienota vértiba.
Ekonomiskajai aktivitatei palielinoties un algu Tpatsvaram samazinoties tuvu [Tmenim,
kads bija sasniegts pirms pandémijas, darbvietu saglabasanas programmas lidz
2022. gada sakumam lielakoties bija izzudusas. L1dz 2022. gada beigam algu
Tpatsvars turpinaja sarukt, un 2022. gada pedgja ceturksni tas nedaudz

parsniedza 61 %. 2023. gada 1. ceturksni tas nedaudz palielindjas, bet joprojam bija
mazaks neka ilgtermina vidé&jais raditajs un aptuveni par 0.9 procentu punktiem
zemaks neka 2019. gada 4. ceturksnr.

A attéls
Algu Tpatsvars un bezdarba limenis euro zona

(kreisa ass: bruto nominala pievienota vértiba; %; laba ass: darbaspéks; %)
== Algu Tpatsvars
Algu Tpatsvars (ilgtermina vidéjais raditajs)
== Bezdarba [imenis (laba ass)
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Algu 1patsvaram ka skaidram specifiskam faktam raksturiga pretcikliska
tendence: recesiju sakuma tas palielinas, bet atveseloSanas sakuma
samazinas. Tas atspogulots A attéla, kura bezdarba lTimenis (kas arT ir pretciklisks)
redzams ka ekonomiskas attistibas cikla raditajs. Attéla paraditas art euro zonas
recesijas. Algu Tpatsvara pretcikliskumu nosaka daZadi atpaliekoSie raditaji, pelnai
un algam reagéjot uz ekonomiskiem Sokiem. Recesiju sakuma pelna parasti
visvairak veicina iendkumu samazinadanos, tadejadi palielinot algas Tpatsvaru.
Atveselo8anas sakuma pelna strauji kapj, samazinot algu Tpatsvaru.® Finansu krizes
laika 2008. gada un euro zonas krizes laika no 2012. gada li1dz 2012. gadam algu
Tpatsvars parkarsuSaja tautsaimnieciba tiesam bija zems, un péc tam abas
lejupslides fazés perioda pirms pandémijas tas nozimigi palielinajas, atspogulojot
sartkoso pelnu un darbaspéka saglabasanu, bet vélak atveseloSanas laika tas atkal
samazinajas. Tas pieauga arT Covid-19 krizes sakuma un sekojo$aja energijas cenu

4 Sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 rakstu Wage developments and their
determinants since the start of the pandemic ("Darba samaksas dinamika un to noteicoSie faktori kop$
pandémijas sakuma"); ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 raksta The impact of the
COVID-19 pandemic on the euro area labour market ("Covid-19 pandémijas ietekme uz euro zonas
darba tirgu") ielikumu Developments in compensation per hour and per employee since the start of the
COVID-19 pandemic ("Atlidzibas par vienu nostradato stundu un atlidzibas vienam nodarbinatajam
dinamika kop$ Covid-19 pandémijas sakuma") un ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4
ielikumu "Satsinata darba laika programmas un to ietekme uz algam un riciba esoSajiem ienakumiem®”.

5 Sk."The Labor Share in Europe and the United States during and after the Great Recession", World
Economic Outlook, International Monetary Fund, April 2012, pp. 36-37.
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strauja kapuma perioda, bet $is epizodes bija at3kirigas: lai gan finansu krizes laika
primarie Soki galvenokart bija saistiti ar pieprasijumu, mazinot pelnu, tagad
tautsaimniecibu skara virkne piedavajuma Soku. Lai gan paslaik darbaspéka
piedavajums ir ierobezotaks un bezdarba Tmenis zemaks neka ieprieks un finansu
krizes laika (kas varétu stiprinat nodarbinato vienoSanas spéjas), pasreizéjie apstakli
ir labvéligaki pelnas marzu pieaugumam.

Kops 2022. gada sakuma algu 1patsvars visvairak samazinajies rupniecibas
nozaré un buvniecibas nozare, savukart mazak kontaktintensivaja privato
pakalpojumu nozaré un sabiedrisko pakalpojumu nozaré tas pieaudzis.
Neraugoties uz pandémijas radito svarstigumu, algu Tpatsvars abas pédéjas nozarés
palielinajas, parsniedzot limeni, kadu varéja paredzét, pamatojoties uz
augSupveérstajam tendencém, kas bija vérojamas pirms pandémijas (B att.).® Abas
nozarés tas, iespéjams, atspogulo neseno spécigo algu pieaugumu. Mazak
kontaktintensivas tirgus nozares sniedz pakalpojumus galvenokart citiem
uznémumiem, t. sk. ripniecibas nozarei. Algu Tpatsvara kapums 8ajas nozarés (gan
pirms, gan péc pandémijas) varétu bt daléji saistits ar sarikoso algu Tpatsvaru
ripniecibas nozaré un varétu atspogulot arpakalpojumu izmanto8anas procesu ipasi
augstu atalgotu profesionalo pakalpojumu nodrosinaSanai (pieméram,
gramatvedibas un juridiskie pakalpojumi) specializétakiem pakalpojumu
uznémumiem. Kop$ pandémijas sdkuma vérojama digitalizacijas paatrindSanas, kas
prasa vairak augsti kvalificétu un labak atalgotu darbinieku, $1s norises varéja vél
vairak paatrinat.” Kontaktintensivaki pakalpojumi, ko sniedz galvenokart
tirdzniecibas, transporta un izmitinaSanas nozare, 2022. gada sakuma saskaras ar
algu Tpatsvara samazinasanos, bet nesen tas ir palielindjies. Savukart rlipniecibas
nozaré un buvniecibas nozaré vérojama skaidraka pastaviga lejupvérsta virziba.
DazZas nesenas samazinasanas tendences var atspogulot péc pandémijas radusSos
darbaspéka trikumu. Darba devéjiem, iespéjams, vajadzés reagét uz $o situaciju,
aizpildot brivas darbvietas ar mazak kvalificétiem, zemak atalgotiem darbiniekiem.
Imigréjusu darba néméju (kuru algas parasti ir mazaka neka vietéjiem darbiniekiem)
Tpatsvara pieaugums euro zonas nodarbinatiba (no 7.9 % 2019. gada 4. ceturksn1
[1dz 8.6 % 2022. gada 4. ceturksni) arl, iespéjams, veicinaja visparéjo algu Tpatsvara
sarukumu.

6 Algu Tpatsvars tirgus ekonomika vien, t. i., neietverot sabiedriskos pakalpojumus, kop$ 2019. gada
4. ceturk8na samazinajies par 1.2 procentu punktiem. No 2019. gada 4. ceturkSna I1dz 2023. gada
1. ceturksnim, atlidziba vienam darbiniekam valsts sektord un mazak kontaktintensivas nozarés
palielinajas attiecigi par 9.5 % un 12.4 %, savukart tautsaimnieciba kopuma ta pieauga par 11.3 %.
Sajas plasajas nozarés nozimigi palielinajas arf darbinieku skaits (attiecigi par 4.8 % un 6.1 %), bet
tautsaimnieciba kopuma tas pieauga par 3.1 %.

7 Arpakalpojumu izmanto$anas empiriskos datus sk.: Baker, P., Foster-McGregor, N., Koenen, J.,
Leitner, S.M., Schricker, J., Stehrer, R., Strobel, T., Vermeulen, J., Vieweg, H.-G. and Yagafarova, A.,
"The Relation between Industry and Services in Terms of Productivity and Value Creation", wiiw
Research Report, No 404, The Vienna Institute for International Economic Studies, July 2015; Falk, M.
and Peng, F., "The increasing service intensity of European manufacturing”, The Service Industries
Journal, Vol. 33(15-16), 2013, pp. 1686—1706; and Schettkat, R. and Yocarini, L., "The shift to services
employment: A review of the literature”, Structural Change and Economic Dynamics 17(2) 2006,
pp. 127-147. Visparéjos jauktos empiriskos datus par digitalizacijas un automatizacijas ilgtermina
ietekmi uz algadm un algu Tpatsvaru, kuras, $kiet, galvenokart nosaka tautsaimniecibas struktdra un
darba tirgus instittcijas, sk. Work stream on digitalisation, "Digitalisation: channels, impacts and
implications for monetary policy in the euro area", Occasional Paper Series, No 266, ECB,

September 2021.
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B attels
Algu Tpatsvars euro zonas galvenajas tautsaimniecibas apaksnozarés

(% no bruto pievienotas vértibas)
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== Sabiedriskie pakalpojumi
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Avoti: Eurostat un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 1. ceturksni. Kontaktietilpigaki pakalpojumi ietver tirdzniecibas, transporta,
izmitinasanas un citus pakalpojumus. Mazak kontaktintensivas pakalpojumu nozares ietver informacijas un komunikacijas, finansu un
apdro$inasanas, ka art profesionalos un administrativos pakalpojumus.

Nozarés notiekosSas ekonomiskas aktivitates parbides neietekméja euro zona
véroto iepriekSeéjo kopéja algu Tpatsvara kritumu. Kopéja algu Tpatsvara
parmainas var izraisit nozaru parmainas, ja nozares ar ierasti zemaku (vai augstaku)
algu Tpatsvaru dod lielaku pienesumu kopéjai pievienotajai vértibai. Tomeér parbizu
un Tpatsvara analize liecina, ka galvenajas nozarés notiekoSa pievienotas vértibas
svaru parbide uz nozarém, kuras ir zemaks algu Tpatsvars, tikai nedaudz (par

-0.1 procentu punktu) ietekméja algu Tpatsvara samazinasanos. Sis sarukums
galvenokart skaidrojams ar kritumu apaksnozarés, kuru devums kopéja algu
Tpatsvara sarukuma kop$ 2019. gada pédgja ceturk$na bija —0.6 %.®

Saruikosas realas patérétaju algas atspogulo mazaku algu 1patsvaru un
tirdzniecibas nosacijumu pasliktinasanos, bet fiskala atbalsta pasakumi daléji
mazinajusi realas algas zaudésanas ietekmi uz majsaimniecibu ienakumiem.
Realas patérétaju algas kops kara sakuma Ukraina saruku$as — tas nozimé, ka
stradajoSie absorbé dalu no nesena tirdzniecibas nosacijumu radita Soka un ta
ietekmi uz patérina cenu inflaciju (C att.). 2023. gada 1. ceturksnT realas algas dal&ji
atguvas. Lai gan realo algu dekompozicija algu Tpatsvara, tirdzniecibas nosacijumos
un raziguma kapuma ir mehaniska un taja nevar nemt véra So noriSu endogenitati
(pieméram, starp algu Tpatsvaru un raziguma palielind3anos), ta joprojam atspogulo
pédejos ceturk3nos veérojamo algu Tpatsvara un realo algu kapuma noriSu kopumu.
No vienas puses, ta atspogulo pakapeniskas vienoSanas cela noteiktas algas, kas
nozimé, ka algas pieaug Iénak neka cenas un pelna. No otras puses, dazi valdibas

8 Turpmaku negativu devumu (aptuveni —0.2 procentu punktus) sniedza atlikuSais komponents,
atspogulojot algu Tpatsvara nozaru limenu un to attiecigo parmainu negativo korelaciju. Aprékina
izmantota produktivitates parbizu un Tpatsvara analize, kas lietota Denis, C., McMorrow, K. and
Réger, W., "An analysis of EU and US productivity developments (a total economy and industry level
perspective)", European Economy — Economic Papers, No 208, European Commission, July 2004,
p. 78.
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atbalsta pasakumi (2022. gada euro zona tie sasniedza 1.9 % no IKP) ierobezoja
augstas (galvenokart energijas) inflacijas ietekmi uz mazturigdm majsaimniecibam
un mazinaja realas algas zaudésanas ietekmi uz ienakumiem.® Sis atbalsts,
iespéjams, palidz&€ja mazinat gan realas tautsaimniecibas svarstigumu, gan augstas
inflacijas ietekmi. Tadéjadi algu Tpatsvara sarukums, visticamak, norada uz lielakam
faktiskajam parmainam ienakumu sadalljuma, neka tas ir patiesiba. Mazinoties
kopé&jai inflacijai, nominalas algas pieaugums pastiprinas un paredzams, ka pelna
absorbés no ta izrietoSo vienibas darbaspéka izmaksu kapumu, algu Tpatsvars
turpinas palielinaties I1dz vertibai, kas tuvaka ilgaka termina vidéjam raditajam, kads
bija pirms pandémijas. ™

C attéls
Algu Tpatsvars un realas patérétaju algas euro zona

(gada pieauguma temps; %; devums; procentu punktos)

== Realas patérétaju algas
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Avoti: Eurostat un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 1. ceturksnt. "Tirdzniecibas nosacijumi" Seit definéti ka pievienotas vértibas
deflatora un privata patérina deflatora attieciba. Privata patérina deflatora ietvertas importéto precu un pakalpojumu cenas, savukart
pievienotas vértibas deflatora tas nav ieklautas.

9  Sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 2 ielikumu "Kas maksa rékinu? Nesena energijas
cenu Soka nevienmériga ietekme" un ielikumu "Aktualizéta informacija par euro zonas valstu fiskalas
politikas reakciju uz energijas krizi un augstu inflaciju”.

10 Sk. 83 "Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu "Ka pelna veicinajusi euro zonas iekézemes cenu
spiediena neseno nostiprinadsanos?"
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Uznémumu pardosSanas cenu gaidas — SAFE liecibas

Sagatavojusi Annalisa Ferrando (Annalisa Ferrando), Asgers Munks
Gronlunds (Asger Munch Gronlund) un Erzébete Judite Rariga
(Erzsebet Judit Rariga)

Saja ielikuma apliikotas uznémumu pardosanas cenu gaidas laikposmam no
2023. gada aprila lidz 2024. gada aprilim, galveno uzmanibu pievérsot
mazumtirdzniecibas un vairumtirdzniecibas nozaré vérojamam atSkirtbam.
Jaunakaja "Apsekojuma par finanséjuma pieejamibu uznémumiem" (SAFE), kas tika
veikts laikposma no 2023. gada 6. marta [idz 14. aprilim, ietverti divi ad hoc jautajumi
par uznémumu subjektivajam gaidam par 1) to pardo$anas cenu parmainam un

2) pasreizéjo darbinieku algu parmainam nakamajos 12 ménesos.' Saja ielikuma
lielaka uzmaniba pievérsta tikai uznémumu pardoSanas cenu gaidam. Ta ka SAFE
apsekojuma ietverti uznémumi, kuri pardod gan citiem uznémumiem, gan
patéretajiem, to videjas nakotnes pardoSanas cenu gaidas attiecas uz dazadam
razotaju un patérina cenam. Tapéc saskana ar NACE nozaru klasifikaciju uznémumi
iedaltti divas plasas kategorijas — mazumtirdzniecibas un vairumtirdzniecibas
nozares uznémumos.? Tas tiek darits, lai nodalitu uznémumus, kuri pardod
starppatérina preces un galapreces un pakalpojumus citiem uznémumiem, un
uznémumus, kuri pardod tiesi galapatérétajiem.®

Euro zonas uznémumi prognozé, ka to pardoSanas cenas nakamajos

12 ménesSos videji pieaugs par 6.1 %, un vislielakais kapums bus vérojams
mazumtirdzniecibas nozaré (A att.).* Saskana ar NACE klasifikaciju
mazumtirdzniecibas un citu nozaru uznémumi, kuri galvenokart pardod
galapatérétajiem, zinoja, ka prognozétas pardosanas cenas salidzinajuma ar
vairumtirdzniecibas nozaru uznémumu prognozétajam pardoSanas cenam (4.9 %)

1 Sikaku informaciju par uznémumu gaidam attieciba uz algam sk. parskata par SAFE apsekojuma
28. kartu (2022. gada oktobris-2023. gada marts) ietverto 1. ielikumu "Ad hoc jautdjumi - uznémumu
gaidas attieciba uz pardo$anas cenam un algam".

2 Saimniecisko darbibu statistiska klasifikicija Eiropas Kopiena (NACE) ir saimniecisko darbibu
klasifikacija Eiropas Savieniba.

3 Grupa "mazumtirdzniecibas nozares uznémumi" ietilpst uznémumi, kas galvenokart darbojas
mazumtirdzniecibas, automobilu tirdzniecibas, pasaZieru parvadajumu, édinasanas un izmitinasanas
pakalpojumu nozaré, kuras tieSi ieklautas saskanotaja patérina cenu indeksa (SPCI).
"Vairumtirdzniecibas nozares" grupa ieklautie uznémumi galvenokart darbojas apstrades rapniecibas
un bvniecibas nozaré. ST grupa detalizétak atspogulo starppatérina preces vai galapreces, kas ir
mazak tie$a veida saistitas ar patérétaju/mazumtirdzniecibu. Lai gan datu vaksanas ietvaros galvena
uzmaniba pievérsta SPCI nozimigu nozaru uznémumiem, izlases dati var neatspogulot SPCI groza
kopéjo struktdru. Tadéjadi $adas uznémumu nakotnes pardosanas cenu gaidas nevar tiesi salidzinat ar
visbiezak izmantotajiem patérina cenu inflacijas gaidu raditajiem triju iemeslu dél. Pirmkart, lai gan
mazumtirdzniecibas nozares uznémumi tiek izdaliti k& uznémumi, kurus nem véra, aprékinot SPCI,
nevar izslégt, ka $adi uznémumi var darboties ar vairumtirdznieciba, un tapéc to cenas drizak
atspogulotu raZotaju cenas. Otrkart, vairaki uznémumi drizak pardod starppatérina preces neka
galapreces, savukart SPCI tiek atspogulotas tikai galapreces. Treskart, atbildes attiecas uz uznémumu
pasu cenam, nevis uz agregétu cenu indeksu. Ta ka detalizétus nozaru datus iegust, saskanojot
atseviSku uznémumu sniegtas atbildes ar Bureau Van Dijk Orbis datubazé pieejamiem uznémumu
finanSu parskatu datiem, tiek izmantota 5829 aptaujato uznémumu (no 10 983 aptaujatajiem
uznémumiem) apakskopa.

4 Vid&jos svertos raditajus aprékina péc novérojumu samazinasanas zem valstu sadalfjuma
1. procentiles un virs 99. procentiles. Cenu un algu parmainu gaidu medianas ir tieSi 5 % visas
uznémumu lieluma grupas.
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nakamajos 12 ménesos vidéji batiski palielinasies (6.8 %), ka arT par mazaku
sadalljuma dispersiju.

A attels
Vidéjas prognozétas pardosanas cenas parmainas nakamajos 12 ménesos

(%)

Starpkvartilu diapazons
@ Vidégjais raditajs
12

Visi uznémumi Mazumtirdzniecibas nozares uznémumi  Vairumtirdzniecibas nozares uznémumi

Avoti: ECB un Eiropas Komisija (SAFE).

Piezimes. Ka noradijusi euro zonas uznémumi, vidéjas pardoSanas cenas gaidas nakamajiem 12 ménesiem vienlaikus ar starpkvartilu
diapazonu, izmantojot apsekojuma svarus. Statistiskie dati aprékinati péc datu samazinaSanas konkrétas valsts 1.-99. procentiles
diapazona. Kategorija "Visi uznémumi" ietvertas visu SAFE apsekojuma ieklauto uznémumu atbildes (10 983). Stkaku informaciju par
uznémumu iedalljumu "mazumtirdzniecibas nozares" un "vairumtirdzniecibas nozares" uznémumos sk. attiecigaja zemsvitras
piezimé. Vidéjas prognozétas pardoSanas cenas parmainas attieciba uz mazumtirdzniecibas un vairumtirdzniecibas uznémumu
apaksizlasi apvienojuma ar Bureau Van Dijk’s Orbis datubazé iegato datu kopu ir 5.6 %. Skaitli attiecas uz SAFE apsekojuma

28. kartas datiem (2022. gada oktobris—2023. gada marts).

Uznémumi, kuri zinojus$i par resursu un finanséjuma izmaksu neseno
pieaugumu, prognozé pardosanas cenu kapumu (B att.). SAFE zinojuma
ietvertie uznémumi informé par to, vai to darbaspéka izmaksas, citu resursu
(galvenokart materialu un energijas) izmaksas un no bankam sanemto aizdevumu
izmaksas pédéjo seSu ménesu laika ir palielindjusas, nav mainijusas vai
samazinajusas. Nemot véra $adu raZzo8anas un finanséjuma izmaksu kopigo
ietekmi, reducétas formas regresijas liecina, ka uznémumi, kuri zinoja par materialu
un energijas cenu kapuma izraistto izmaksu pieaugumu laikposma no 2022. gada
oktobra I1dz 2023. gada martam, gaida, ka to pardoSanas cenas nakamajos

12 ménesos palielinasies aptuveni par 2 procentu punktiem vairak, neka to
uznémumu pardosanas cenas, kuri noradija, ka ar darbaspéku nesaistitas izmaksas
nemainisies vai samazinasies. lepriek$€jais energijas un materialu izmaksu kapums
ietekmé& mazumtirdzniecibas un vairumtirdzniecibas uznémumu nakotnes
pardosanas cenas, lai gan ietekme uz vairumtirdzniecibas uznémumu pardosSanas
cenam ir lielaka. Viens no skaidrojumiem varétu bat §ads: ar vairumtirdzniecibu
galvenokart nodarbojas apstrades riipniecibas nozares uznémumi — 8aja nozaré
energijas un citu resursu izmaksu Tpatsvars kopéjas izmaksas ir lielaks neka
mazumtirdzniecibas nozaré. Turklat vairumtirdzniecibas nozares uzneémumi, kuri
zinojusi par darbaspéka izmaksu un procentu izdevumu iepriek$&jo kapumu,
nakamaja gada prognozé pardosSanas cenu pieaugumu. Reducétas formas
novértéjums par procentu likmju ietekmi izvértéjums saskan ar tada monetaras
transmisijas izmaksu kanala raSanos, pa kuru procentu likmju parmainas ietekmé
cenu noteikSanas mehanismu un inflacijas dinamiku, palielinot faktiskas
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robezizmaksas.® Vienlaikus reducétas formas uznémumu limena regresijas nav
ietverta procentu likmju kdpuma visparéja samazinosa ietekme uz inflaciju pa
monetaras transmisijas tradicionalo kopéja pieprasijuma kanalu.

B attéls
Prognozétas pardoSanas cenas un agrakas razo$anas un finanséjuma izmaksas

(procentu punktos)
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Avoti: ECB, Eiropas Komisija (SAFE) un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla paraditi koeficienti, kas iegdti, veicot prognozéto cenu parmainu regresiju uz darbaspéka izmaksu, citu (materialu un
energijas) izmaksu un procentu likmju limena parmainam. Regresijas vienadojuma labas puses mainigajiem tiek pieskirta vértiba 1, ja
uznémumi noradijusi uz darbaspéka izmaksu, citu izmaksu vai procentu likmju Iimena kapumu laikposma no 2022. gada oktobra Iidz
2023. gada martam. Regresijas ietverta valsts un uznémumu lieluma fikséta ietekme. Nogriezni atspogulo 90 % konfidences
intervalus, balstoties uz klasterT apvienotam standarta klidam valstu dalijuma. Stkaku informaciju par kategorijam "Visi uznémumi,
"Mazumtirdzniecibas nozares uznémumi" un "Nozares uznémumi" sk. attiecigaja zemsvitras piezimé. Skaitli attiecas uz SAFE
apsekojuma 28. kartas datiem (2022. gada oktobris—2023. gada marts).

Lielaku pardo$anas cenu kapumu gaida tie mazumtirdzniecibas un
vairumtirdzniecibas nozares uznémumi, kuri prognozé apgrozijuma
pieaugumu (C att.). SAFE apsekojuma atbildés uznémumi zino arf par to, vai to
apgrozijums un pelna pédéjo seSu ménesu laika ir palielinajusies, saglabajusies
nemainigi vai samazinajusies un vai nakamajos seSos menesos prognozétais
apgrozijums bis palielindjies, saglabajies nemainigs vai samazinajies. Visu izlases
uznémumu iepriekS€&jais apgrozijuma un pelnas kapums, ka ar iepriekséjais
apgrozijuma un pelnas kdpums uznémumu nozaru dalijuma nav saistits ar
uznémumiem, Kuri zino par batiskam prognozéto pardosanas cenu atSkirtbam.
Mazumtirdzniecibas un vairumtirdzniecibas uznémumi noradija uz prognozéto
pardoSanas cenu batisku kdpumu, ja tie bija zinojusi arT par nakamajos sesos
ménesos prognozéto apgrozijuma pieaugumu. Tas varétu atspogulot to, ka
uznémumi, kuri péc tautsaimniecibas atkalatvérSanas prognozé to precu un
pakalpojumu pieprasijuma kapumu, visticamak, nakotné palielinas cenas.
Prognozéto turpmako pardoSanas cenu un apgrozijuma pieaugumu varétu veicinat
art resursu izmaksu kapums, kas bija lielaks, neka gaidits.

5  Sk., pieméram, Ravenna, F., Walsch, C.E., "Optimal Monetary Policy with the Cost Channel", Journal
of Monetary Economics, Vol. 53, No 2, March 2006, pp. 199-216).
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C attels
PardoSanas cenu gaidas apgrozijuma un pelnas dalijuma
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Avoti: ECB un Eiropas Komisija (SAFE).

Piezimes. K& noradijusi euro zonas uznémumi, to uznémumu vidéjas pardosanas cenas gaidas nakamajiem 12 ménesiem, kuri zino
par apgrozijuma/pelnas palielinaSanos vai apgrozijuma/pelnas samazinasanos/saglabasanos lidz§in&ja liment pédéjo seSu ménesu
laika, un kuri norada uz nakamajos seSos ménesos prognozéto apgrozijuma pieaugumu vai sarukumu/saglabasanos 1dzsingja fmenr,
izmantojot apsekojuma svarus. Vidéjas pardoSanas cenas gaidas aprékina péc datu samazinaSanas konkrétas valsts 1.—

99. procentiles diapazona. Kategorija "Visi uznémumi" ietvertas visu SAFE apsekojuma ieklauto uznémumu atbildes (10 983). Sikaku
informaciju par uznémumu iedaltjumu "Mazumtirdzniecibas nozares" un "Vairumtirdzniecibas nozares" uznémumos sk. attiecigaja
zemsvitras piezimé. Skaitli attiecas uz SAFE apsekojuma 28. kartas datiem (2022. gada oktobris—2023. gada marts).

Tadu nozaru un valstu apstrades ripniecibas uznemumi, kuras zinoja par
razotaju cenu iepriekséja kapuma pieaugumu, prognozé pardosanas cenu
kapuma nelielu samazinasanos nakamajos 12 menesos (D att.). Apstrades
ripniecibas nozares uznémumi (par kuriem razotaju cenu dati pieejami valsts un
nozares limenTt) norada uz batiskdm prognozéto pardoSanas cenu atskirtbam. Tie
uznémumi, kuru razotaju cenas 2022. gada 3. ceturksnT palielindjas (parsniedzot
medianas vertibu), prognozeé aptuveni 3.4 % pieaugumu (razotaju cenu inflacijas
sadalifjuma 3. kvartilei) un 2 % kapumu (4. kvartilei), un tas ir daudz zemaks limenis
par prognozéto pardosanas cenu vidgjo raditaju.® Nozaru uznémumi, kuri ieprieks
zinoja par razotaju cenu kdpumu (zem medianas vértibas), nakamaja gada prognozé
pardoS$anas cenu kapumu (aptuveni par 5.5 %). Ta ka apstrades ripniecibas
nozares galvenokart pardod starppatérina pre€u izejmaterialus citam nozarém, $ada
dazadiba varétu palidzét saprast raZotaju cenu ietekmi uz patérina cenam.’
Noveérotas cenu noteikSanas tendences, iesp&jams, atbilst ekonomiska stavokla
noteiktiem cenu veidoSanas modeliem, kur lidz ar cenu novirzém pieaug cenu
korekciju varbatiba.®

6 Balstoties uz NACE 2. red. divciparu valstu lTmena ceturk$na datiem, medianas razotaju cenu indekss
2022. gada 3. ceturksnim ir aptuveni 13 %.

7 Turpmaku vienibas pelnas ietekmes uz iek§zemes cenu spiedienu euro zona analizi sk. arf $a
"Tautsaimniecibas Biletena” izdevuma 3. ielikuma "Ka vienibas pelna ir veicinajusi euro zonas
iek§zemes cenu spiediena neseno pastiprinasanos?".

8  Karadi, P., Schoenle, R., Wursten, J., Measuring price selection in microdata: it's not there, Working
Paper Series, No 2566, ECB, 2021. gada junijs.
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D attels
PardoSanas cenu gaidas razotaju cenu iepriek$éja kapuma kvartilu dalijuma
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Avoti: ECB, Eiropas Komisija (SAFE), Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Apstrades ripniecibas uznémumu pardoSanas cenu gaidamas parmainas. Attéla paraditas vidéjas gaidamas pardosanas
cenas nakamajos 12 ménesos razotaju cenu kapuma kvartilu dalijuma. Razotaju cenu indeksu definé ka procentualas parmainas
salldzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu. 1. kvartilé ieklautajiem uznémumiem NACE 2. red. valstu lTmena RCI ir —4.4%—
8%, 2. kvartilé ieklautajiem uznémumiem — 8%—13%, 3. kvartilé ieklautajiem uznémumiem — 13%—18% un 4. kvartilé iek|autajiem
uznémumiem — 18%—-80%. Skaitli attiecas uz SAFE 28. kartas datiem (2022. gada oktobris—2023. gada marts).
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Euro zonas aréjo finansSu plasmu lielais sarukums
2022. gada: uz detalizétaku maksajumu bilances
statistiku balstitas atzinas

Sagatavojusi Lorencs Emters (Lorenz Emter), Marijadoloresa Skjavone
(Mariadolores Schiavone) un Martins Smics (Martin Schmitz)

Saja ielikuma sniegta analize par euro zonas aréjo finansu plismu sarukumu
2022. gada - lielako kops$ pasaules finansu krizes —, izmantojot jaunus euro
zonas maksajumu bilances un starptautisko investiciju bilances statistikas
dalifjumus.’ Nozimigs pavérsiens 2022. gada bija euro zonas teko$a konta bilances
maina uz negativu saldo (137 mljrd. euro; —1.0 % no IKP) salidzinajuma ar pozitivu
saldo (285 mijrd. euro; 2.3 % no IKP) 2021. gada. Tas bija euro zonas teko$a konta
bilances Iidz §im nozimigakas gada parmainas.? Taja pasa perioda, euro zonas
finanSu plismam krasi sariikot gan aktivu, gan pasivu pusg, finansu konta
parpalikums samazinajas no 312 mljrd. euro Iidz 14 mljrd. euro. FinanSu konta
analize pédéjos gados kluvusi arvien sarezgitaka; to nosaka starptautisko finansu
starpniecibas ké&Zu paplasindSanas, kas biezi ietver starptautiskos finansu centros
esodas nebanku iestades.® Lai sekmétu riska darfjumu un risku savstarpéjas
saistibas pastiprinatu analizi, ECB atbilstosi starptautisko statistikas rokasgramatu
ieteikumiem ir izstradajusi jaunus euro zonas maksajumu bilances un starptautisko
investiciju bilances statistikas dalfjumus.*

Euro zonas aréejo finansu plusmu kraso sarukumu 2022. gada galvenokart
noteica norises portfelieguldijumu un arvalstu tieSo investiciju joma (A att.).
2022. gada euro zonas investoru neto dartjumi arpus euro zonas esos$o valstu
aktivos no 2021. gada registréta daudzgadu augstaka limena (neto izteiksmé
pozitiviem ieguldijumiem 1.4 trilj. euro apméra) 2022. gada samazinajas Iidz neto
izteiksmé negativiem ieguldijumiem 0.3 trilj. euro apméra. So finandu plismu straujo
sarukumu euro zonas aktivu pusé galvenokart izraisija norises kapitala vértspapiru
portfela (kotéto akciju un ieguldijumu fondu akciju) un parada vértspapiru portfela
joma. Turklat sarukumu batiski veicinaja arvalstu tieSo investiciju (ATI) plismas péc

T Jaunie dati, kas sniegti saskana ar grozito ECB Pamatnostadni par aréjo statistiku
(Pamatnostadni ECB/2018/19), ietver papildu dalljumus atbilstoSi rezidenta sektoram, darijuma
partnera valstij un arvalstu tieSo investiciju parada instrumentiem. Jaunas laikrindas paslaik pieejamas
par datiem kop$ 2019. gada 1. ceturks$na, un papildu retrospektivie dati klis pieejami 2024. gada laika.
Plasaka informacija par euro zonas maksajumu bilances un starptautisko investiciju bilances statistiku
ir pieejama ECB timekl|vietné.

2 Sk. jaunako ECB statistisko datu publiskojumu Euro area quarterly balance of payments and
international investment position.

3 Filipa R. Leina (Philip R. Lane) ievadruna The analytical contribution of external statistics: addressing
the challenges Eiropas Centralas bankas, Ervinga FiSera komitejas un Banco de Portugal kopigaja
konferencé Bridging measurement challenges and analytical needs of external statistics: evolution or
revolution?, kas notika 2020. gada 17. februart; Coppola, A., Maggiori, M., Neiman, B., Schreger, J.
"Redrawing the Map of Global Capital Flows: The Role of Cross-Border Financing and Tax Havens",
The Quarterly Journal of Economics, Vol. 136(3), 2021, pp. 1499-1556.

4 Starptautiska Valitas fonda Maksajumu bilances un starptautisko investiciju bilances rokasgramata,
6. izdevums (BPM®6). Jaunakos datus par euro zonas sektoru savstarpéjiem finansu darijumiem sk.
jaunakaja ECB statistisko datu publiskojuma Euro area economic and financial developments by
institutional sector (Tpasi 1. tabula).
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_32018o0019_lv_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/stats/balance_of_payments_and_external/balance_of_payments/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/bop/2023/html/ecb.bq230405%7E04d672814c.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/bop/2023/html/ecb.bq230405%7E04d672814c.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200217%7E1123672b04.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200217%7E1123672b04.en.html
https://academic.oup.com/qje/article/136/3/1499/6262366
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/bopman6.htm
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/ffi/html/ecb.eaefd_full2022q4%7E31b4c8fce3.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/ffi/html/ecb.eaefd_full2022q4%7E31b4c8fce3.en.html

pédé&jiem gadiem neraksturigi augsta svarstiguma perioda.5 Ari pasivu pusé arpus
euro zonas eso$o valstu investori, kuri 2021. gada neto izteiksmé bija euro zonas
aktivu pircéji, 2022. gada neto izteiksmé kluva par pardevéjiem. Lielakie neto
izteiksmé negativie ieguldijumi bija vérojami ATl joma, savukart euro zonas kapitala
vértspapiru neto iegades péc 2021. gada sasniegta jauna augstaka l[imena gandriz
pilniba izska. Vienlaikus arvalstu investoru veiktas euro zonas parada vértspapiru
neto pardoSanas apjoms 2022. gada péc batiskiem neto izteiksmé negativiem
ieguldijumiem vairaku gadu garuma samazinajas.® Kopuma aktivu un pasivu neto
pardosanas un finanSu darfjumu parmainu raditaji 2022. gada bija spécigakie
registrétie raditaji kops 2009. gada. Sa ielikuma atlikuaja dala detalizétaka
uzmaniba veltita sarukuma galvenajiem noteicéjfaktoriem — portfelieguldijumiem un
ATI.

Ar arvalstu tieSajam investicijam saistitas plismas tradicionali uzskatija par starptautisko kapitala
plismu stabilako kategoriju. Sk., pieméram, Eichengreen, B., Gupta, P., Masetti, O. "Are Capital Flows
Fickle? Increasingly? And Does the Answer Still Depend on Type?", Asian Economic Papers,

Vol. 17(1), 2018, pp. 22—41. Tomér pédéjos gados daudznacionalo uznémumu spécigo lomu
papildindjis paaugstinats svarstigums, 1pasi mazas atvértas tautsaimniecibas. Sk., pieméram, ECB
2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 2 rakstu Di Nino, V., Habib, M., Schmitz, M. Multinational
enterprises, financial centres and their implications for external imbalances: a euro area perspective
("Daudznacionalie uznémumi, finansu centri un to ietekme uz aréjo nelidzsvarotibu: skatijums euro
zonas konteksta").

Darijumi "citu ieguldijumu" kategorija arT piedzivoja kritumu no augstam pozitivam vértibam
2022. gad3, Tpasi pasivu puseé; kritumu lielakoties izraisija arpus euro zonas eso$o valstu rezidentu
Eurosistéma turéto noguldijumu samazinasanas.
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https://direct.mit.edu/asep/article/17/1/22/17193/Are-Capital-Flows-Fickle-Increasingly-And-Does-the
https://direct.mit.edu/asep/article/17/1/22/17193/Are-Capital-Flows-Fickle-Increasingly-And-Does-the
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202002_01%7E1a58c02776.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202002_01%7E1a58c02776.en.html
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Avots: ECB.

Piezimes. Attieciba uz aktiviem pozitivs (negativs) skaitlis norada uz to, ka euro zonas investori neto izteiksmé bijusi arpus euro zonas
eso$o valstu finansu instrumentu pircéji (pardevéji). Attieciba uz pasiviem pozitivs (negativs) skaitlis norada uz to, ka arpus euro
zonas eso$o valstu investori neto izteiksmé bijusi euro zonas finansu instrumentu pircéji (pardevéji). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2022. gada 4. ceturksnT.

Euro zonas investoru ieguldijumu samazinasanos portfelieguldijumu aktivos
2022. gada galvenokart noteica ieguldijumu fondi, kas lielakoties ir procikliski
investori, savukart apdrosinasanas sabiedribas un pensiju fondi zinama meéera
kompenséja aizpli$anas tendences mainu (B att.). Jaunas laikrindas, kas
pieejamas par euro zonas maksajumu bilances un starptautisko investiciju bilances
statistiku, sniedz nebanku finandu starpnieku sektora dalfjumu.” Konkrétak, dalijums

7 Jaunais nebanku finansu starpnieku sektora dalfjums ietver atseviskus datus par ieguldijumu fondiem,

apdrosinasanas sabiedribam un pensiju fondiem, ka ari citam finansu iestadém.
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atklaj euro zonas ieguldijumu fondu ka arpus euro zonas esos$o valstu rezidentu
emitéto portfelieguldjumu vértspapiru turétaju nozimigumu (2022. gada beigas tie
veidoja 59 % no kopgjiem kapitala un parada vértspapiru turéjumiem).® Saskana ar
miné&to euro zonas portfelieguldijumu tendences parmainas no parada un kapitalu
vértspapiru iegades neto izteiksmé (2021. gada — 790 mljrd. euro) uz pardoSanu
neto izteiksmé (2022. gada — 235 miljrd. euro) lielda méra noteica ieguldijumu fondu
sektors. Kopuma ieguldijumu fondi médz bat procikliski investori, t. i., tie pardod
vértspapirus periodos, kad pastav pastiprinata vélme izvairities no riska, tadéjadi
stimuléjot finanSu plismu svarstigumu, turpreti apdro$inasanas sabiedribas un
pensiju fondi médz rikoties pretcikliski saskana ar euro zona 2022. gada vérotajam
tendencém.® Turklat ieguldijumu tendenéu parmainas 2022. gada iezZiméja beigas
ilgstoSam posmam, kura notika plaSa méroga portfelu sastava parbalanséSana par
labu arpus euro zonas eso$as valstis emitétiem vértspapiriem un kur$ sakas

2014. gada, kad ECB ieviesa negativas procentu likmes un uzsaka aktivu iegades
programmas.°

8 Euro zonas ieguldijumu fondu ieguldijumu tendences ir batiskas, lai novértétu $o fondu pamata esoso

investoru, 1pasi pensiju fondu, apdros$inasanas sabiedribu un majsaimniecibu, riska darfjumus. Sk.
Carvalho, D., Schmitz, M. "Shifts in the portfolio holdings of euro area investors in the midst of COVID-
19: looking through investment funds", Review of International Economics.

Sk. Timmer, Y. "Cyclical investment behavior across financial institutions”, Journal of Financial
Economics, Vol. 129, No 2, 2018, pp. 268-286.

10 ECB aktivu iegades programma tika uzsakta 2014. gada vidi, savukart pandémijas arkartas aktivu
iegades programma — 2020. gada marta. Neto aktivu iegades abas programmas tika partrauktas
2022. gada. Sk. Benua Keré (Benoit Cceuré) runu The international dimension of the ECB's asset
purchase programme Valtas tirgus kontaktgrupas sanaksmé 2017. gada 11. jdlija; Filipa R. Leina
(Philip R. Lane) ievadrunu The international transmission of monetary policy CEPR Starptautiskas
makroekonomikas un finanSu programmas sanaksmé 2019. gada 14. novembrT; Bergant, K., Fidora,
M., Schmitz, M. International capital flows at the security level: evidence from the ECB's Asset
Purchase Programme, Working Paper Series, No 2388, ECB, Frankfurt am Main, April 2020.
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B attéls
Euro zonas finanSu konts: atseviski posteni rezidentu sektoru dalfjuma

(Cetru ceturkSnu summas, mljrd. euro)
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Citas finandu iestades

Apdrosinasanas sabiedribas un pensiju fondi
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Avots: ECB.

Piezimes. Attieciba uz aktiviem pozitivs (negativs) skaitlis norada uz to, ka euro zonas investori neto izteiksmé bijusi arpus euro zonas
eso$o valstu finanSu instrumentu pircéji (pardeveéji). Attieciba uz pasiviem pozitivs (negativs) skaitlis norada uz to, ka arpus euro
zonas eso$o valstu investori neto izteiksmeé bijusi euro zonas finansu instrumentu pircéji (pardeveéji). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2022. gada 4. ceturksni. Saisinajums "MSABQ" apzimé majsaimniecibas apkalpojosas bezpelnas organizacijas.

Geografiski portfelieguldijumu sarukums 2022. gada kapitala vértspapiru
gadijuma galvenokart bija versts uz attistito valstu emitétajiem vertspapiriem,
savukart parada vértspapiru gadijuma sarukums bija visbutiskakais attieciba
uz jauno tirgus ekonomikas valstu emitétajiem vertspapiriem saskana ar
globala investoru noskanojuma pasliktinasanos (C att.). Jaunais euro zonas
darfjuma partneru valstu dalifjums lauj labak aptvert gan attistitas valstis (pievienojot
Australiju, Norvégiju un Dienvidkoreju), gan jaunas tirgus ekonomikas valstis (tagad
ietverot arT Argentinu, Indonéziju, Meksiku, Satda Arabiju, Dienvidafriku un Turciju).
Sie jaunie statistiskie dati atklaj, ka euro zonas investori 2022. gada samazinaja
Amerikas Savienoto Valstu, Apvienotas Karalistes un citu attistito valstu rezidentu
emitéto kapitala vertspapiru Tpatsvaru. Parada vértspapiru situacija nav tik
vienveidiga: euro zonas investori kopuma pardeva batisku apjomu jauno tirgus
ekonomikas valstu, arzonas finanSu centru un Apvienotas Karalistes rezidentu
emitéto vértspapiru. Jauno tirgus ekonomikas valstu vidi 3o neto pardoSanu noteica
Kina, Meksika un Krievija emitéto vértspapiru negativie ieguldijumi.'" Turklat
arzonas finansSu centru emitéto vértspapiru neto pardosSana, visticamak, lielakoties
ietvers jaunajas tirgus ekonomikas valstis, Tpasi Kina, dibinatu sabiedribu

" Plasaku informaciju par to, kd mainijas euro zonas ieguldijumi Krievija, sk. ECB 2022. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7 ielikuma Emter, L., Fidora, M., Pastoris, F., Schmitz, M. Euro area
linkages with Russia: latest insights from the balance of payments ("Euro zonas saites ar Krieviju:
jaunakas uz maksajumu bilanci balstitas atzinas").
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meitasuznémumu emitétos vértspapirus.'? Vienlaikus euro zonas investori neto
izteiksmé iegadajas batisku apjomu veértspapiru, kurus bija emitéjusas citas attistitas
valstis, Tpasi Kanadas un Japanas rezidenti. To, iesp&jams noteica spécigaka vélme
iegdt droSus aktivus.

C attéls
Euro zonas finanSu konts: atsevidki posteni darjjuma partneru atraSanas vietu
dalijuma

(Cetru ceturk$nu summas, mljrd. euro)
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Piezimes. Attieciba uz aktiviem pozitivs (negativs) skaitlis norada uz to, ka euro zonas investori neto izteiksmé bijusi arpus euro zonas
eso$o valstu finanSu instrumentu pircéji (pardeveéji). Attieciba uz pasiviem pozitivs (negativs) skaitlis norada uz to, ka arpus euro
zonas eso$0 valstu investori neto izteiksmé bijusi euro zonas finandu instrumentu pircéji (pardevéji). "Arpus euro zonas eso$as ES
dalibvalstis" ietver arpus euro zonas eso$as ES dalibvalstis un tas ES iestades un struktiras, kuras statistikas mérkiem uzskatamas
par eso§am arpus euro zonas, pieméram, Eiropas Komisiju un Eiropas Investiciju banku. "Citas attistitas valstis" ietver Australiju,
Kanadu, Japanu, Norvégiju, Dienvidkoreju un Sveici. "Jaunas tirgus ekonomikas valstis" ietver Argentinu, Braziliju, Kinu, Indiju,
Indonéziju, Meksiku, Krieviju, Salda Arabiju, Dienvidafriku un Turciju. "Citas valstis" ietver visas attéla neminétas valstis un valstu
grupas, ka arT nesadalitos darfjumus. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 4. ceturksni.

Runajot par arvalstu portfelieguldijumiem euro zona 2022. gada, euro zonas
ieguldijumu fondu akciju neto iegades izsika, savukart lidz ar ierobezojoSaku
ECB monetaras politikas nostaju investoru interese par euro zonas parada
vértspapiriem pieauga (B att.). Atspogulojot parmainas euro zonas ieguldijumu
fondu aktivu pusé, apstaklos, kad pasaules finanSu tirgos péc kara sakSanas
Ukraina valdija mazaka vélme uznemties risku, arpus euro zonas eso$o valstu
investori neto izteiksmé kluva par euro zonas ieguldijumu fondu emitéto akciju
pardevéjiem. Liela euro zonas ieguldijumu fondu nozare un spéciga arpus euro
zonas eso$0 valstu investoru baze, Tpasi Irija un Luksemburga eso$ajiem fondiem,
2022. gada batiski ietekméja euro zonas finansu plismas.'® Vienlaikus arvalstu

2. Jaunakajos pétijlumos konstatéts, ka euro zonas ieguldijumi jauno tirgus ekonomikas valstu uznémumu
obligacijas ir daudz lielaki, ja nem véra ieguldijumus jauno tirgus ekonomikas valstu sabiedribu arzonas
meitasuznémumu veiktaja emisija. Sk. Beck, R., Coppola, A., Lewis, A., Maggiori, M., Schmitz, M.,
Schreger, J. pétijumu The Geography of Capital Allocation in the Euro Area, pieejams SSRN; Bergant,
K., Milesi-Ferretti, G. M., Schmitz, M. Cross-Border Investment in Emerging Market Bonds: Stylized
Facts and Security-Level Evidence from Europe, CEPR Discussion Paper, No 17946, 2023.

3 Sk. Beck, R., Coppola, A., Lewis, A., Maggiori, M., Schmitz, M., Schreger, J. The Geography of Capital
Allocation in the Euro Area; pétijums pieejams SSRN.
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investoru noskanojums saistiba ar euro zonas parada vértspapiriem 2022. gada
uzlabojas. Lai gan periodam kops 2015. gada bija raksturiga euro zonas parada
vértspapiru (1pasi valdibas obligaciju, dal&ji atspogulojot nerezidentu ka
Eurosistémas aktivu iegades programmu darijumu partneru nozimigo lomu) neto
pardosana lielos apjomos, 2022. gada, galvenajam ECB procentu likmém sakot
paaugstinaties un Eurosistémai partraucot neto aktivu iegades, neto pardosanas
apjoms samazinajas. Procentu likmju kdpuma apstaklos arpus euro zonas eso$o
valstu investori neto izteiksmeé kluva par tadu parada vértspapiru pircéjiem, kurus
emitéjusi citu euro zonas finanSu iestazu sektora dalibnieki, t. sk. finansu
instrumentsabiedribas (iepriek§€jos gados Sie investori neto izteiksmé bija
pardevéji).

ATI sarukums galvenokart atspoguloja darijumus ar daudznacionaliem
uznémumiem euro zonas finanSu centros, biezi saistiba ar ipaSam noliikam
dibinatam sabiedribam, savukart nefinangu sabiedribu sektora ATI darijumi,
kas ir cie$ak saistiti ar redlo tautsaimniecibu, joprojam bija stabilaki (B att.)."
Euro zonas pasivu pusé arvalstu tiedo investoru negativie ieguldijumi 2022. gada
bija 317 mljrd. euro (2.4 % no euro zonas IKP). Sos negativos ieguldijumus noteica
investori, kas bija Amerikas Savienoto Valstu un Apvienotas Karalistes rezidenti, ka
art investori arzonas finansu centros (C att.), un tie tika veikti tikai attieciba uz citu
finansu iestazu sektoru (403 mljrd. euro), t. sk. ipaSam noltkam dibinatam
sabiedribam, pieméram, parvalditajsabiedribam.'® Pretstata $im svarstigakajam
"finansializ&tajam" ATI plismam ATI euro zonas nefinansu sabiedribas turpinajas
stabila tempa; tika registréti neto ieguldijumi 74 mljrd. euro apméra (B att.). Vértgjot
ATI aktivu neto iegades, kuras veica euro zonas rezidenti, vérojamo sarukumu art
lielakoties noteica citu finansu iestazu sektors. Spéciga pozitiva korelacija starp
bruto ATl aktivu un pasivu darfjumiem, kuri saistti ar citam finandu iestadém, liecina,
ka STs plismas nereti "izplUst cauri" un netiek absorbétas iek§zemes
tautsaimnieciba. AT| aktivu sarukumu lielda méra noteica darijumi attiectba uz
Apvienoto Karalisti saistiba ar atseviSka daudznacionala uznémuma
reorganizaciju.'® Euro zonas maksajumu bilances un starptautisko investiciju
bilances statistika ieklautie papildu dalijumi uzsver $o ATI ieguvumu

tautsaimniecibas analizi, detalizétak nodalot "finansializétas" plismas.'”

4 ATl joma par parada instrumentiem, kuri iedaliti parada vértspapiros, aizdevumos, ka arf tirdzniecibas
kreditos un avansos, tika publiskota papildu informacija, kas neattiecas uz $o ielikumu.

5 Perioda péc pasaules finansu krizes ieguldijumi (kurus lielakoties veica investori, kas ir Amerikas
Savienoto Valstu rezidenti) parvalditajsabiedribas (nereti ipaSam nolikam dibinatas sabiedribas) euro
zonas finandu centros kjuva par arvien lielaku euro zonas ATI pasivu plismu komponentu. Sk. Filipa R.
Leina (Philip R. Lane) ievadrunu The analytical contribution of external statistics: addressing the
challenges Eiropas Centralas bankas, Ervinga FiSera komitejas un Banco de Portugal kopigaja
konferencé Bridging measurement challenges and analytical needs of external statistics: evolution or
revolution?, kas notika 2020. gada 17. februarf.

"6 Sadi lieli darTjumi biezi ir saistiti ar atseviku euro zonas finangu centros klateso$u daudznacionalu
uznémumu reorganizaciju, tacu tie var batiski ietekmét globalas ATl plasmas. Pieméram, globalas ATI
plismas 2022. gada salidzinajuma ar iepriekSéjo gadu saruka par 24 %, bet Sis raditajs ir tikai 5 %, ja
netiek ietverti ar Luksemburgu saistitie darfjumi. Saskana ar datiem no FD/ in Figures (OECD,

2023. gada aprilis) lielie negativie ieguldijumi Luksemburga galvenokart atspoguloja atseviSka
daudznacionéla telesakaru uznémuma darbibu.

17 Sadu analizi vél vairak pastiprinas euro zonas maksajumu bilances un starptautisko investiciju bilances
statistikas publicéSana ar atseviSku dalljumu TpaSam nolikam dibinatam sabiedribam. Paslaik
publicéSana planota 2024. gada 1. pusgada.
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Likviditate un monetaras politikas operacijas (2023. gada
8. februaris—9. maijs)

Sagatavojusi Jenss Bude (Jens Budde) un Vladimirs Conc¢evs (Vliadimir
Tsonchev)

éajé ielikuma aplikota likviditate un Eirosistémas monetaras politikas
operacijas 2023. gada pirmaja un otraja rezervju prasibu izpildes perioda. Sie
divi rezervju prasibu izpildes periodi kopa ilga no 2023. gada 8. februara Iidz

9. maijam (aplikojamais periods).

Aplukojama perioda turpinajas politikas stingribas palielinasana. ECB Padome
katra sanaksmé (2023. gada 2. februari un 16. marta) paaugstinaja tris galvenas
monetaras politikas procentu likmes par 50 bazes punktiem. Sie paaugstinajumi
stajas spéka attiecigi 2023. gada pirmaja un otraja rezervju prasibu izpildes perioda.

Euro zonas banku sistemas likviditates parpalikums apliikojama perioda
samazinajas. So samazinajumu lielakoties noteica pirmstermina atmaksas un
dzésana tre$a ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju kopuma (ITRMO I11)
ietvaros kopa ar aktivu iegades programmas (AlIP) portfela apméra pakapenisku
samazinasanos. Vienlaikus sistémai likviditati nodroSinaja pastavigais neto
autonomo faktoru apjoma sarukums. Neto autonomo faktoru apjoma sarukums
turpinas kops negativo procentu likmju vides beigam 2022. gada jalija.

Likviditates vajadzibas

Aplukojama perioda videjais banku sistémas dienas likviditates vajadzibu
apjoms, ko definé ka neto autonomo faktoru un rezervju prasibu summu,
samazinajas par 220.4 mlijrd. euro (Iidz 2026.6 mljrd. euro). Salidzinajuma ar
2022. gada septito un astoto rezervju prasibu izpildes periodu o0 samazinajumu
gandriz pilntba noteica neto autonomo faktoru apjoma kritums par 218.4 mljrd. euro
(I"dz 1861.3 mljrd. euro); to savukart veicinaja likviditati samazinoSo autonomo
faktoru apjoma sarukums (sk. A tabulas iedalu "Cita ar likviditati saistita informacija")
un likviditati palielinoSo autonomo faktoru apjoma pieaugums. Obligato rezervju
prasibas samazinajas tikai nedaudz (par 2 mijrd. euro; lidz 165.3 mljrd. euro).

Likviditati samazinoSo autonomo faktoru apjoms aplikojama perioda saruka
par 136.5 mljrd. euro (I"dz 2932 mljrd. euro). To galvenokart noteica valdibas
noguldijumu un citu autonomo faktoru apjoma samazinasanas. Valdibas
noguldijumu apjoms (sk. A tabulas iedalu "Pasivi") aplikojama perioda saruka vidéji
par 62.9 mljrd. euro ("dz 369.7 mljrd. euro); Sis kritums galvenokart bija vérojams
otraja rezervju prasibu izpildes perioda. Minétais kritums atspogulo valsts kasu
rezervju normalizaciju un to naudas Iidzek|u parvaldibas stratégiju iesp&jamu
pielago8anu, gaidot zemako maksimalo robezu valstu centralo banku maksatajai
atlidzibai par valdibas noguldijumiem, kas stajas speka 2023. gada 1. maija. Péc

1. maija valdibas noguldijumu apjoms turpinadja samazinaties (Iidz mazak neka
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300 mljrd. euro), tuvojoties 2020. gada sdkuma Iimenim, kas bija vérojams pirms
pandémijas sakuma. Vid&ja apgroziba esoSo banknoSu vértiba aplikojama perioda
samazinajas par 6.1 mljrd. euro (I'dz 1557.1 mljrd. euro). Kop$ negativo monetaras
politikas procentu likmju vides beigdm vérojama banknosu tur&jumu un kredttiestazu
kasé eso0Sas skaidras naudas apjoma samazinasanas aplikojama perioda
turpinajas, lai gan daudz Iénaka tempa.

Likviditati palielinoSo autonomo faktoru apjoms pieauga par 81.8 mljrd. euro
("dz 1071 mljrd. euro). Lai gan tirie aréjie aktivi samazinajas (par 18.5 mljrd. euro),
tirie aktivi, kuri denominéti euro, aplikojama perioda pieauga par 100.3 mijrd. euro.
So pieaugumu lielakoties noteica euro denominéto pasivu attieciba pret arpus euro
zonas eso$o valstu rezidentiem kritums. Tas savukart atspogulo Eurosistémas
rezervju parvaldisanas pakalpojumu (ERPP) sistémas kontu turétaju naudas Ilidzek|u
parvaldibas stratégiju pielagosanu, jo atlidziba par ERPP sistéma turétajiem
noguldijumiem tika korigéta Iidz ar atlidzibu par valdibas noguldijumiem.

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

A tabula
Eurosistémas likviditate

Pasivi

(vid&jie radTtaji; mljrd. euro)

lepriek$éjais
aplikojamais
Pasreizéjais aplikojamais periods: zgze;'Od:t;a
2023. gada 8. februaris—2023. gada 9. maijs -9 .
2. novembris—
2023. gada
7. februaris
. . . Plrm_als TeZ.eeru Otrais rezervju Septfitais un
Pirmais un otrais prasibu izpildes I . .
. - . prasibu izpildes astotais rezervju
rezervju prasibu periods: . I
. . = periods: prasibu izpildes
izpildes periods 8. februaris— " .
22. marts-9. maijs periods
21. marts
Likviditati samazinoS$ie autonomie | 2932.0 (-136.5) 2936.8 (-44.8) 29278 (-8.9) 3068.5 (-211.5)
faktori
Banknotes apgroziba 1557.1 (-6.1) 1553.9 (-11.6) 1559.8 (+5.9) 1563.2 (-11.3)
Valdibas noguldijumi 369.7 (-62.9) 380.2 (+7.4) 360.6 (-19.6) 4326 (-112.7)
Citi autonomie faktori (neto)" 1005.2 (-67.5) 1002.6 (-40.6) 1007.4 (+4.7) 10727 (-87.5)
Pieprasijuma noguldijumu kontu 21.3 (-16.1) 26.4 (-1.2) 17.0 (-9.5) 374 (-1933.8)
atlikums, kas parsniedz obligato
rezervju prasibas
Obligato rezervju prasibas? 165.3 (-2.0) 164.6 (-3.3) 165.8 (+1.2) 167.3 (+4.4)
Noguldijumu iespéja 40454 (-241.1) 4103.0 (+51.4) 3996.0 (-107.0) 4286.5 (+1688.0)
Likviditati samazinosas 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0)
precizéjo$as operacijas

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti Iidz 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 art kapitala un rezervju summu.

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

' Sikaku informaciju par autonomajiem faktoriem sk. ECB 2002. gada maija "Mé&nesa Biletena" raksta

The liquidity management of the ECB ("ECB likviditates parvaldiba").
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Aktivi

(vidéjie radtaji; mljrd. euro)

leprieks$éjais
aplukojamais

[ S . . periods:
Pasreizéjais aplukojamais periods: 2022. gada
2023. gada 8. februaris-2023. gada 9. maijs -9 .
2. novembris—
2023. gada
7. februaris
Pirmais rezervju Otrais rezervju Septitais un

Pirmais un otrais

prasibu izpildes

prasibu izpildes

astotais rezervju

rezervju prasibu periods: . I
L . . periods: prasibu izpildes
izpildes periods 8. februaris— . .
22. marts-9. maijs periods
21. marts
Likviditati palielinosie 1071.0 (+81.8) 1057.8 (+75.4) 1082.3 (+24.5) 989.2 (+52.6)
autonomie faktori
Tirie aréjie aktivi 932.0 (-18.5) 916.8 (-23.6) 945.0 (+28.2) 950.4 (-2.5)
Euro denominétie tirie aktivi 139.0 (+100.3) 141.0 (+99.0) 137.4 (-3.6) 38.8 (+565.1)
Monetaras politikas instrumenti | 6 093.4 (-477.6) 6173.2 (-73.4) 60249 (-148.3) 6570.9 (-505.4)
Atklata tirgus operacijas 6093.3 (-477.6) 6173.2 (-73.4) 60248 (-1484) 65709 (-505.4)
Kreditoperacijas 11723 (-454.5) 12342 (-70.3) 1119.2  (-115.1) 1626.8 (—497.9)
GRO 1.2 (-0.4) 0.9 (-0.3) 1.4 (+0.5) 1.6 (-1.2)
ITRO ar terminu 3 ménesi 25 (+0.1) 2.8 (+0.0) 22 (-0.6) 24 (+1.2)
ITRMO Ill operécijas 1168.6 (-453.3) 1230.5 (-69.2) 11155  (-115.0) 1621.9 (-496.8)
PAITRO 0.0 (-0.9) 0.0 (-0.8) 0.0 (+0.0) 0.9 (-1.0)
Tieso darfjumu portfeli" 4921.0 (-23.1) 4939.0 (-3.1) 4905.6 (-33.4) 49441 (-7.5)
Aizdevumu iespéja uz nakti 0.1 (+0.0) 0.0 (-0.0) 0.1 (+0.1) 0.0 (+0.0)

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti Iidz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$éjo
aplikojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu. "GRO" apzimé galvenas refinansésanas operécijas, "ITRO" — ilgaka termina
refinansésanas operacijas, bet "PAITRO" — pandémijas arkartas ilgaka termina refinansésanas operacijas.

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

Cita ar likviditati saistita informacija

(vidéjie raditaji; mljrd. euro)

lepriek$éjais
aplukojamais

. R . . periods:
Pasreizéjais aplukojamais periods: 2022. gada
2023. gada 8. februaris—2023. gada 9. maijs -9 .
2. novembris—
2023. gada
7. februaris
Pirmais rezervju Otrais rezervju Septitais un

Pirmais un otrais

prasibu izpildes

prasibu izpildes

astotais rezervju

rezervju prasibu periods: . .

. ) - . periods: prasibu izpildes

izpildes periods 8. februaris— . .

22. marts-9. maijs periods
21. marts

Kopéjas likviditates vajadzibas" 2026.6 (—220.4) 20438 (-123.7) 2011.8 (-32.0) 2247.0 (-259.6)
Neto autonomie faktori? 1861.3 (-218.4) 1879.2 (-120.4) 1846.0 (-33.2) 2079.7 (-264.0)
Likviditates parpalikums® 4066.7 (-257.2) 41294 (+50.3) 40129 (-116.5) 43239 (-245.8)

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti Iidz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$é&jo
aplukojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.
1) Aprékina ka neto autonomo faktoru un obligato rezervju prasibu summu.
2) Aprékina ka pasivu pusé eso$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

(vidgjie raditaji; % un procentu punktos)

leprieks$éjais
aplukojamais
Pasreizéjais apliikojamais periods: ZSEZIOd:t;a
2023. gada 8. februaris—2023. gada 9. maijs -9 .
2. novembris—
2023. gada
7. februaris
. . . Plrm_als Tez_erv;u Otrais rezervju Septitais un
Pirmais un otrais prasibu izpildes I . .
. . . prasibu izpildes astotais rezervju
rezervju prasibu periods: . e
L ) = periods: prasibu izpildes
izpildes periods 8. februaris— " .
22. marts-9. maijs periods
21. marts
GRO 3.27 (+1.02) 3.00 (+0.50) 3.50 (+0.50) 2.25 (+1.38)
Aizdevumu iespéja uz nakti 3.52 (+1.02) 3.25 (+0.50) 3.75 (+0.50) 2.50 (+1.38)
Noguldijumu iespéja 2.77 (+1.02) 2.50 (+0.50) 3.00 (+0.50) 1.75 (+1.38)
€STR 2.668  (+1.016) 2400  (+0.498) 2.898 (+0.498) 1.652  (+1.366)
RepoFunds Rate Euro Index 2.660 (+1.175) 2402  (+0.744) 2.881 (+0.480) 1.485 (+1.337)

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

Ar monetaras politikas instrumentiem nodrosinata likviditate

Vidéjais likviditates apjoms, kas nodrosinats ar monetaras politikas
instrumentiem, samazinajas par 477.6 mljrd. euro, aplikojama perioda
sasniedzot 6093.4 mljrd. euro (A att.). Likviditates samazinajumu pamata noteica
kreditoperaciju kritums. Neto aktivu iegaddes ECB pandémijas arkartas aktivu
iegades programmas ietvaros tika partrauktas 2022. gada marta beigas; kop$ ta
laika Eurosistéma pilniba atkartoti iegulda dzéSanas terminu sasniegu$as summas.
PieverSoties AIP, saskana ar ECB Padomes Iémumu ar 2023. gada 1. martu pilniba
atkartoti neieguldit dzéSanas terminu sasnieguso vértspapiru pamatsummas
maksajumus, AIP turéjumu apjoms ir pakapeniski sacis sarukt videja tempa (par

15 mljrd. euro ménesr).?

2 Tie$o darTjumu portfelos turétie vértspapiri tiek uzskaititi saskana ar amortizétajam izmaksam un

parvertéti katra ceturkdna beigas. ArT tas ietekmé kopéjos vidéjos raditajus un parmainas tieSo
darfjumu portfelos.
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A attéls
Atklata tirgus operacijas nodrosinatas likviditates un likviditates parpalikuma
parmainas

(mljrd. euro)

B Kreditoperacijas
Tie$o darfjumu portfeli
== Likviditates parpalikums

01.16 07.16 01.17 07.17 01.18 07.18 01.19 07.19 0120 07.20 01.21 07.21 01.22 07.22 01.23 07.23

Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 9. maija.

Ar kreditoperaciju starpniecibu nodrosinatais vidéjais likviditates apjoms
apliikkojama perioda samazinajas par 454.5 mljrd. euro. Sis samazinajums
lielakoties atspogulo ITRMO Il atlikuma sarukumu pirmstermina atmaksas un
dzesanas ietekmé. Brivpratigas pirmstermina atmaksas 2023. gada februari un
marta bija attiecigi 36.6 mljrd. euro un 87.7 mljrd. euro, un ITRMO Il summu
dzesanas termina iestaSanas marta izraistja ITRMO Il atlikuma turpmaku
samazinasanos (par 32.2 mljrd. euro). ITRMO Il atmaksas 499.4 mljrd. euro un
62.7 mljrd. euro apméra attiecigi 2022. gada decembri un 2023. gada janvar art
veicinaja So samazinasanos aplukojama period3, jo to ietekme uz aplikojama
perioda vidéjo raditaju parmainam pilniba jatama tikai pasreizéja aplukojama
perioda. Parmainas citas kreditoperacijas bija nelielas.

Likviditates parpalikums

Videjais likviditates parpalikums samazinajas par 257.2 mijrd. euro (lidz

4066.7 mljrd. euro; A att.). Likviditates parpalikumu aprékina k& banku rezervju, kas
parsniedz rezervju prasibas, un noguldijumu iespé&jas izmantoSanas apjoma summu,
no kuras atskaitits aizdevumu iespéjas uz nakti izmanto$anas apjoms. Tas atspogulo
banku sistémai nodrosinatas kopéjas likviditates un banku likviditates vajadzibu
starpibu. Péc maksimalas veértibas (4.8 trilj. euro) sasniegSanas 2022. gada
septembrT likviditates parpalikums galvenokart péc iepriek§ minétajam ITRMO IlI
pirmstermina atmaksam un dzéSanas ir pakapeniski samazinajies, neietverot
autonomo faktoru ietekmi.
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Procentu likmju norises

Euro istermina procentu likme (€STR) pieauga par 99.2 bazes punktiem — no
1.90 % 7. februari, iepriek$é€ja aplukojama perioda péedéeja diena, lidz 2.89 %

9. maija, $a aplukojama perioda pedeja diena —, atspogulojot ierobezojoSaku
ECB monetaro politiku. 2023. gada februari un marta vérojama ECB monetaras
politikas procentu likmju kdpuma ietekme uz nenodroSinato darifjumu naudas tirgu
bija pilniga un talitéja. Pasreizéja aplikojama perioda €STR vidéji bija par 10 bazes
punktiem zemaka neka noguldijumu iesp€jas procentu likme; 2022. gada septitaja
un astotaja rezervju prasibu izpildes perioda situacija bija lidziga.

Euro zonas repo procentu likme, ko méra ar RepoFunds Rate Euro Index,
palielinajas par 98 bazes punktiem — no 1.90 % 7. februari hdz 2.88 % 16. marta.
ECB monetaras politikas procentu likmju kdpuma ietekme uz nodrosinato darijjumu
naudas tirgu bija talitéja un pilniga. Repo ligumu tirgus darbiba saglabajas sakartota
vairaku faktoru ietekmé, ietverot dazu nacionalo parada parvaldibas biroju Tstenotos
pasakumus 2022. gada beigas, vértspapiru aizdevumu limitu paaugstinasanu,
lielaku neto emisiju kops 2023. gada sakuma un mobilizéta nodroSinajuma
atbrivo8anu ITRMO dzéSanas termina iesta8anas apstaklos, ka arT AlP turéjumu
atlikuma sarukumu. Turklat 2023. gada 7. februari ECB pazinoja, ka ar 2023. gada
1. maiju Eurosistéma turéto euro zonas valstu valdibas noguldijumu atlidzibas
maksimala robeza tiks noteikta liment, kas ir 20 bazes punktus zemaks par €STR,
un ERPP sistema turéto noguldijumu atlidziba arf tiks attiecigi pielagota. Pazinojums
mazinaja bazas par to, ka 81 atlidzibas maksimala robeza varétu atgriezties 0 %
[TmenT, kad 2023. gada 30. augusta beigtos pagaidu maksimalas robezas darbibas
laiks, tadéjadi mazinot risku, ka ta varétu nelabvéligi ietekmét tirgus darbibu valstu
kasu un arvalstu centralo banku naudas lidzek|u ieguldijumu p&ksnu parmainu del.
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Inflacijas un konkurétspéjas atskiribas euro zonas valstis

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

Augstas energijas un izejvielu cenas, ka ari piegades problémas noteikusas
strauju inflacijas kapumu euro zona un inflacijas atSkiribu palielinaSanos euro
zonas valstis. Inflacijas atSkirtbas dazadas valstis (ko nosaka starpkvartilu
diapazona ietvaros) palielinajas no vésturiski zemaka limena perioda pirms
pandémijas I1dz vésturiski augstakajam [Tmenim 2022. gada beigas, un, lai gan kop$
ta laika sarukus$as, tas saglabajusas augsta liment. Inflacijas limenis euro zonas
valstis 2023. gada maija svarstijas diapazona no 2.0 % Luksemburga \dz 12.3 %
Latvija un Slovakija (A att.). PaSreizéjo inflacijas kapumu galvenokart noteikusi
negativi ar energijas un izejvielu cenu pieaugumu, piegades problémam un
tautsaimniecibas atkalatverSanas péc pandéemijas ietekmi saistitie piedavajuma Soki.

A attéls
SPCIl inflacijas atSkirtbas euro zonas valstis

(parmainas salidzinajuma ar iepriek3éja gada atbilstoSo periodu; %)

Minimalais un maksimalais SPCI
SPCl starpkvartilu diapazons
== Euro zonas SPCI
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Starpkvartilu diapazons attiecas uz 25.-75. procentiles starpibu starp dazadam valstim (euro zonas valstu sastavs ir
mainigs). Minimuma—maksimuma diapazons atbilst katra ménesT novérotajam zeméakajam/augstakajam inflacijas pieauguma tempam
euro zonas valstis. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada maija (atra aplése).

Pastavigas inflacijas atSkiribas var izraisit aréju nelidzsvarotibu. Inflacijas
atSkirtbas monetara savieniba ir normala paradiba tiktal, ciktal tas atspogulo
TslaicTgu pielagosanos Sokiem vai ir saistitas ar konvergences procesu. Turklat
fiskala politika ietekmé inflacijas atSkiribas euro zon3, t. sk. nodoklu un valsts
sektora nodarbinato darba samaksas parmainu veida.? Tacu, ja §adas atskiribas nav

' Sikaku informaciju sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 3 ielikuma The Energy shock,
price competitiveness and euro area export performance ("Energijas cenu $oks, cenu konkurétspéja un
euro zonas eksporta raditaji").

2 Sk. Obstfeld, M, Rogoff, K., The unsustainable US current account position revisited, NBER Working
Paper, No 10869, 2004, un Working Group on Econometric Modelling of the European System of
Central Banks, Competitiveness and external imbalances within the euro area, Occasional Paper
Series, No 139, ECB, 2012.
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Tslaicigas vai neatspogulo cenu limena konvergenci, tas var liecinat par izmaksu
attistibas tendencu at3kiribam vai strukturalo neefektivitati, pieméram, nominalam
vai redlam neelastibam pre€u un darba tirgos. Pastavigas inflacijas atSkirtbas varétu
izraistt ilgstoSaku cenu konkurétspéjas samazinaSanos un teko3a konta bilances
pasliktina$anos.® Sadam cenu konkurétspéjas kritumam var bat loti problematiska
negativa ietekme, un galu gala tas bitu jasamazina, 1stenojot strukturalas politikas
pasakumus.

Inflacijas kapums daudzas euro zonas valstis atspogulojies vienibas
darbaspéka izmaksu (VDI) un vienibas pelnas kapuma. Nominalo VDI
pieaugumu (kas noteikts ka atlidziba nodarbinatajiem uz reala IKP vienibu) pamata
uzskata par batisku iek§zemes pamatinflacijas kapuma saglabasanos noteico$o
faktoru. Lai gan pédéjos gados bijis grati interpretét VDI attistibas tendences saistiba
ar dikstaves pabalstu programmu uzskaiti un darbvietu parvietoSanos starp
nozarém, kas ietekmé VDI dinamiku, VID joprojam sniedz noderigus signalus, kas
lauj novertét minétos cenu konkurétspéjas at3kiribu riskus euro zonas valstis un
darba tirgus radito izmaksu spiedienu.* Vienlaikus ar energijas piegades $oku, kas
veicindja inflaciju kop$ 2021. gada vidus, bija vérojams strauj$ VDI un vienibas
pelnas kapuma tempa pieaugums. No vienas puses, VDI euro zona no 2019. gada
beigam I1dz 2022. gada beigam palielindjas par 8 %, un to noteica bitisks atlidzibas
vienam nodarbinatajam kapums, savukart produktivitate saglabajas nemainiga.
At3kiribas starp dazadam valstim bijusSas batiskas. Straujakais VDI pieaugums tika
registréts Baltijas valstTs (I1dz 28 % Lietuva), Luksemburga un Slovakija. No otras
puses, vienibas pelnas kapums (definéts ka bruto darbibas ienémumi un jauktie
ienakumi daltti ar realo IKP) parsniedza VDI pieauguma limeni. Tadgjadi no
uzskaites viedokla un saskana ar IKP deflatoru vienibas pelnas kdpuma ietekme uz
iek§zemes inflaciju bija lielaka neka VDI pieauguma ietekme.® ST starpiba bija Tpasi
liela Griekija, Latvija, Kipra, Slovénija, Malta, Vacija un Igaunija (B att.). Tas liecina,
ka pelna nekompenséja resursu, t. sk. importétas energijas un citu starppatérina
precu, izmaksu kapumu, un tam nebija negativas ietekmes uz vienibas pelnu.®

8 Sk. Giordano, C., Zollino, F., Exploring price and non-price determinants of trade flows in the largest
euro-area countries, Working Paper Series, No 1789, ECB, 2015.

4 Sk. Giordano, C., Zollino, F., Exploring price and non-price determinants of trade flows in the largest
euro-area countries, Working Paper Series, No 1789, ECB, 2015.

5 Sk.Arce, O., Hahn, E., Koester, G., How tit-for-tat inflation can make everyone poorer, The ECB Blog,
ECB, 2023. gada 30. marts.

6 Pelnas ietekmes uz inflaciju euro zona analizi sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" izdevuma 3. ielikuma
How have profits contributed to the recent pick-up in euro area price pressures? ("Ka vienibas pelna ir
veicindjusi euro zonas iek§zemes cenu spiediena neseno pastiprinaSanos?").
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202304_03%7E705befadac.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202304_03%7E705befadac.en.html

B attéls
Vienibas pelnas un VDI kapums

(x ass: VDI kumulativas procentualas parmainas 2019.-2022. gada; y ass: vienibas pelnas kumulativas procentualas parmainas
2019.-2022. gada; burbulu izmérs: SPCI vidéjais gada parmainu temps 2022. gada)
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Avoti: Eurostat un ECB apreékini.
Piezimes. VDI definétas ka atlidziba vienam nodarbinatajam, kas dalita ar darba razigumu. Vienibas pelna definéta ka bruto darbibas
ienémumi un jauktie ienakumi, kas daliti ar realo IKP. Dati par Triju nav ieklauti.

Tekosa konta norises liecina par nelielu progresu nelidzsvarotibas novérsana.
Lidzsvara atjaunoSanas process euro zona gados pirms pandémijas ietvéra batisku
VDI korekciju un tekoSa konta bilances uzlaboSanos valstis ar sakotnéji zemu
konkurétspé&ju un lielu neto aréjo saistibu apjomu. Sis lidzsvara atjauno$anas
process butisku neelastibu darba un precu tirgos dé| tika Tstenots daléji, tad to

2020. un 2021. gada partrauca pandémija un péc tam — globalo energijas cenu
kapums. STs norises noteiku$as euro zonas teko$a konta bilances pasliktina$anos
no 2.2 % no IKP 2019. gada Iidz 1.0 % no IKP 2022. gada. Tas ietekméja gan valstis
ar budzeta deficitu, gan valstis ar budzeta parpalikumu. Vairaku valstu argéja pozicija
2022. gada beigas bija zemaka par Eiropas Komisijas makroekonomiskas
nelidzsvarotibas novérSanas procediras (MNNP) raditaju kopsavilkuma noteikto
robezveértibu. Kipras un Griekijas tiras starptautisko investiciju bilances un teko3a
konta bilances raditajs joprojam bija zemaks par robezvértibu (attiecigi —35% no IKP
un —4% no IKP). Runajot par paréjam valstim ar lielu aréjo saistibu apjomu, teko$a
konta bilance ir batiski negativa Slovakija, nedaudz negativa Portugalé un nedaudz
pozitiva Spanija. Vienlaikus to valstu teko$a konta bilance, kuras ir galvenie neto
kreditori, ir saglabajusies bdatiski pozitiva, lai gan Vacija tas vértiba ir ievérojami
samazinajusies (C att.).
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C attels
Teko$a konta bilance un tira starptautisko investiciju bilance

(x ass: tira starptautisko investiciju bilance; % no IKP 2019. gada 4. ceturksnT; y ass: teko$a konta bilance; % no IKP , triju gadu
vid&jais raditajs (2020.-2022. gads))
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Avoti: Eurostat un ECB apreékini.

Saskanotie konkurétspéjas raditaji (SKR), kas balstas uz IKP deflatoriem,
kopuma raksturo to pasu valstu grupu, kuras kops pandémijas sakuma
visbutiskak samazinajusies konkuréetspéja. SKR plasak atspogulo cenu
konkurétspéju, jo, tos aprékinot, tiek nemtas véra: 1) euro kursa norises attieciba
pret euro zonas valstu nozimigako tirdzniecibas partnervalstu valGtam, 2) izmaksu
raditaju relativa dinamika tirdzniecibas partnervalstis, un 3) tirgus dalu dinamika.”
Laikposma no 2019. gada Iidz 2022. gadam novérotas uz IKP deflatoru balstito SKR
parmainas liecina par strauju cenu konkurétsp&jas samazinasanos Baltijas valstis un
Luksemburga salidzindjuma ar to konkurentiem. Baltijas valstis iendkumu limena
izlidzinaSanas process, kas pazistams ka Balasas—Samuelsona efekts, nebatu
uzskatams par konkurétspéjas zudumu un var dal€ji izskaidrot reala valltas kursa
kapumu.®

Kopuma Skiet, ka cenu konkurétspéjas parmainas kops pandémijas nav
veicinajusas ne aréjas nelidzsvarotibas palielinasanos, ne turpmaku
samazinasanos. Jaunakie SKR dati (D att.) nesniedz skaidru noradi par to, vai
atsaksies pirms pandémijas uzsaktais [1dzsvara atjaunoSanas process. Dazu euro
zonas valstu lielais neto arejo saistibu apjoms kops 2019. gada samazinajies
nominala IKP pieauguma kapuma ietekmé. Tomeér se8as valstis neto aréjo saistibu
apjoms 2022. gada pédéja ceturksnt parsniedza MNNP noteikto robezvértibu (35%
no IKP).® Lai nodro$inatu ilgtspéjigu lidzsvara atjauno$anas procesu, nepieciesamas
turpmakas relativas cenu korekcijas. Lai to panaktu, euro zonas valstim ar lielu neto

7 Euro zonas dalibvalstu SKR ir konceptuali lidzvértigi realajiem efektivajiem valitas kursiem. Sikaku

informaciju sk. $aja ECB timeklvietnes lapa. Saja ielikuma izmantots uz IKP deflatoru balstitais SKR, jo
tas atspogulo visu iek§zemé raZoto pre¢u un pakalpojumu cenu, t. sk. resursu izmaksu (papildus
darbaspéka izmaksam) ietekmi.

8  Sikaku informaciju par Balasas—Samuelsona efekta ietekmi uz euro zonas valstim sk. Diaz del Hoyo,
J.L., Dorrucci, E., Ferdinand Heinz, F., Muzikarova, S. Real convergence in the euro area: a long-term
perspective, Occasional Paper Series, No 203, ECB, 2017.

9 Trijas un Kipras tiro starptautisko investiciju bilanci batiski ietekmé daudznacionalu uznémumu un

Tpasam nolikam dibinatu sabiedribu konkrétas darbibas, kuras nav tie$a veida saistitas ar iekSzemes
tautsaimniecibu. Izslédzot $is darbibas no aprékina, samazinatos neto aréjo saistibu apjoms.
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aréjo saistibu apjomu jauzlabo cenu konkurétspéja, samazinot VDI kdpumu un/vai
vienibas pelnas pieaugumu.

D attéls
Tira starptautisko investiciju bilance un SKR

(x ass: tira starptautisko investiciju bilance; % no IKP 2019. gada 4. ceturksnT; y ass: SKR (balstits uz IKP deflatoriem) kumulativas
procentualas parmainas (2019.-2022. gada))
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Avoti: Eurostat, ECB un ECB aprékini.

Piezimes. Uz IKP deflatoriem balstitie SKR sniedz parskatu par katras euro zonas valsts cenu konkurétspéju salidzinajuma ar tas
galvenajiem konkurentiem starptautiskajos tirgos (20 euro zonas valstim un efektivo valltas kursu attieciba pret 41 tirdzniecibas
partnervalsts grupu). Tie aprékinati, pamatojoties uz divpuséjo valltas kursu vidéjiem svértajiem raditajiem attieciba pret katras euro
zonas valsts tirdzniecibas partnervalstu valitam, un defléti, izmantojot IKP deflatorus, kurus atseviSkas valstis ietekmé
daudznacionalu uzneémumu (Irija) vai ipasiem mérkiem dibinatu uznémumu (Kipra) darbiba. Pozitiva SKR vértiba norada uz cenu
konkurétspéjas mazinasanos; negativa SKR vértiba norada uz cenu konkurétspéjas palielind$anos. Stkaka informacija par SKR
atrodama ECB timeklvietné Saskanotie konkurétspéjas raditaji.
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Statistika

Statistikas sadala
(kop$ 2021. gada pieejama tikai anglu valoda)
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