Tautsaimniecibas Biletens



Aktualas tautsaimniecibas, finanSu un
monetaras norises

Kopsavilkums

Inflacija turpina samazinaties, bet joprojam gaidams, ka ta parlieku ilgi saglabasies
parak augsta. Padome ir apnémusies nodrosinat savlaicigu inflacijas atgrieSanos
Padomes noteiktaja 2 % vidéja termina mérka Iiment. Tapéc 2023. gada 27. julija
sanaksmé Padome noléma paaugstinat tris galvenas ECB procentu likmes par

25 bazes punktiem.

Procentu likmju paaugstinaSana atspogulo Padomes novértéjumu par inflacijas
perspektivu, pamatinflacijas dinamiku un monetaras politikas transmisijas spéku.
Kops iepriek$€jas sanaksmes (15. junija) vérojamas norises apstiprina gaidas, ka
inflacijas kritums 2023. gada atlikuSajos ménesos turpinasies, bet ta ilgaku laiku
turpinas parsniegt merkraditaju. Lai gan vérojamas dazu raditaju mazinasanas
pazimes, pamatinflacija kopuma saglabajas augsta. Turpinas agrako procentu likmju
paaugstinajumu spéciga transmisija: finanséSanas nosacijumi atkal kluvusi stingraki
un arvien vairak mazina pieprasijumu, kas ir svarigs faktors, lai panaktu inflacijas
atgrieSanos mérka limenr.

Padomes turpmakie Iémumi nodrosinas, ka galvenas ECB procentu likmes tiks
noteiktas pietiekami ierobezojoSa Iiment tik ilgi, kamér tas bds nepiecieSams,

lai panaktu inflacijas savlaicigu atgrieSanos 2 % vidéja termina mérka limenr.
lerobeZojumu atbilstoSo apméru un ilgumu Padome art turpmak noteiks, balstoties

uz datiem. Konkrétak, tas Iemumi par procentu likmém art turpmak bis atkarigi no
inflacijas perspektivas novértéjuma, nemot véra sanemtos tautsaimniecibas un finansu
datus, pamatinflacijas dinamiku un monetaras politikas transmisijas spéku.

Padome arT pienéma Iémumu noteikt atlidzibu par obligatajam rezervém, piemérojot
0 % likmi. Ar So Iémumu tiks saglabata monetaras politikas efektivitate, paturot
pasreizéjo kontroles [Tmeni par monetaras politikas nostaju un nodrosinot [Emumu par
procentu likmém pilntgu transmisiju uz naudas tirgiem. Vienlaikus ar to tiks uzlabota
monetaras politikas iedarbiba, samazinot kopé&jo procentu apjomu, kas jamaksa par
rezervém, lai Tstenotu atbilstoSo nostaju.

Ekonomiska aktivitate

Tuvaka termina tautsaimniecibas perspektiva euro zonai ir pasliktingjusies, kas

liela méra skaidrojams ar vajaku iek§zemes pieprasijumu. Augsta inflacija un
stingraki finanséSanas nosacijumi ierobezo térinus. Tas 1pasi nelabvéligi ietekmé
apstrades rdpniecibas izlaidi, kuru mazina art vaj$ aréjais pieprasijums. Vérojamas
art ieguldijumu majok|os un uznéméjdarbiba sarukuma pazimes. Pakalpojumi, Tpasi
kontaktintensivas apakSnozarés — pieméram, tirisma —, saglaba lielaku noturibu. Bet
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ar1 pakalpojumu sektora kapuma temps klUst IEnaks. Paredzams, ka tuvakaja laika
tautsaimniecibas aktivitate saglabasies vaja. Laika gaita inflacijas kritumam, ienakumu
kapumam un labakiem piedavajuma nosacijumiem vajadzétu veicinat atvese|oSanos.

Darba tirgus joprojam ir spécigs. Bezdarba [Tmenis maija saglabajas vesturiski zema
[TmenT (6.5 %), tiek radits daudz jaunu darbvietu, 1pa8i pakalpojumu nozaré. Vienlaikus
uz nakotni vérstie raditaji art liecina, ka 81 tendence turpmakajos ménesos var k|at
Ienaka un apstrades rapnieciba ta var klat negativa.

Energijas krizei atkapjoties, valdibam bez kavé$anas un saskanoti jaierobezo attiecigie
atbalsta pasakumi. Ir arkartigi svarigi izvairities no inflacijas spiediena pastiprinasanas
vidéja termina, tadejadi radot nepiecieSamibu péc spécigakas monetaras politikas
reakcijas. Padome atzinigi vérté Eurogrupas 2023. gada 13. marta pazinojumu

par euro zonas fiskalo nostaju, kas atbilst Sim novértéjumam.’ Fiskalajai politikai
vajadzétu bat vérstai uz euro zonas tautsaimniecibas produktivitates uzlaboSanu un
pakapenisku augsta valsts parada limena samazinasanu. Politika, kas vérsta uz euro
zonas piegades kapacitates uzlaboSanu, var palidzét samazinat cenu spiedienu vidéja
termina, vienlaikus atbalstot pareju uz vidi saudz&josu tautsaimniecibu, kuru veicina
arT "Nakamas paaudzes ES" programma. ES ekonomiskas parvaldibas reguléjuma
reformas TstenoSana batu japabeidz l1dz 2023. gada beigam.

Inflacija
Janija bija vérojams turpmaks inflacijas kritums (I1dz 5.5 %; maija — 6.1 %). Energijas
cenas atkal pazeminajas, salidzinajuma ar iepriek$€jo gadu nokritoties par 5.6 %.

Partikas cenu inflacijas kdpuma temps kluva Iénaks, bet ta joprojam bija augsta
(11.6 %).

Inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) junija paaugstinajas lidz 5.5 %,
savukart pre¢u un pakalpojumu cenu attistibas tendences bija atSkirigas. Precu
cenu inflacija turpinaja samazinaties, sasniedzot 5.5 % (maija — 5.8 %). Turpreti
pakalpojumu cenu inflacija pieauga Iidz 5.4 % (maija — 5.0 %). Sis pieaugums
skaidrojams ar stabilajiem tériniem atvalindjumu un celojumu laika un atspogulo art
augsSupverstus bazes efektus.

Inflacijas noteicéjfaktori mainas. Aréjie inflacijas avoti mazinas. Turpreti iek3zemes
cenu spiediens (t. sk. saistiba ar darba atalgojuma kapumu un joprojam stabilajam
pelnas marzam) k|Ust par arvien batiskaku inflacijas noteicéjfaktoru.

Lai gan dazi raditaji samazinas, pamatinflacija kopuma joprojam ir augsta, ko nosaka
arT agrako energijas cenu kapumu ilgsto$a ietekme uz cenam visa tautsaimnieciba. Lai
gan vairums ilgaka termina inflacijas gaidu radttaju paslaik ir aptuveni 2 %, dazi raditaji
joprojam ir augsti, un tie ir rapigi jamonitoré.

1 Sk. "Eurogroup statement on the euro area fiscal stance for 2024".
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Risku novértéjums

Ekonomiskas izaugsmes un inflacijas perspektiva joprojam ir |oti nenoteikta. lzaugsmi
apdraudosie lejupveérstie riski ietver Krievijas neattaisnojamo karu pret Ukrainu un
plasakas geopolitiskas spriedzes palielinasanos, kas varétu sadrumstalot globalo
tirdzniecibu un tadéejadi nelabvéligi ietekmét euro zonas tautsaimniecibu. Izaugsme
varétu bat Iendka arT tad, ja monetaras politikas ietekme izraditos spécigaka,

neka gaidits, vai ja pasaules tautsaimnieciba k|Gtu vajaka un tadéjadi ierobezotu
pieprasijumu péc euro zonas eksporta. Savukart izaugsme varétu bat straujaka, neka
paredzéts, ja sakara ar spécigo darba tirgu, pieaugosajiem realajiem ienakumiem un
nenoteiktibas mazinasanos augtu iedzivotaju un uznpémumu konfidence un térini.

Augsupveérstie riski, kas apdraud inflaciju, ietver iespéjamo augSupvérsta spiediena
atjaunoSanos uz energoresursu un partikas izmaksam, ari saistiba ar Krievijas
vienpuségjo izstaSanos no vienoSanas par labibas eksportu pa Melno jdru. Nemot
véra klimata parmainu krizes veido$anos, nelabvéligu laikapstak|u dé| partikas cenas
var pieaugt spécigak, neka gaidits. ligstosa inflacijas gaidu paaugstina$anas virs
Padomes mérkraditaja vai spécigaks, neka paredzéts, darba samaksas vai pe|nas
marzu kapums varétu paaugstinat art inflaciju, t. sk. vidéja termina. Turpreti vajaks
pieprasijums — pieméram, saistiba ar spécigaku monetaras politikas transmisiju, —
varétu izraistt cenu spiediena pavajinaSanos, Tpasi vidéja termina. Turklat inflacijas
samazinasanas bitu straujaka, ja sariko$as energijas cenas un mazaks partikas cenu
kapums atrak, neka paslaik gaidits, atspogulotos citu pre¢u un pakalpojumu cenas.

FinanSu un monetarie nosacijumi

Stingraka monetara politika joprojam spécigi atspogulojas plasakos finansésanas
nosacijumos. Istermina un vidéja termina bezriska procentu likmes kop$ sanaksmes
janija pieaugusas, un finanséjums bankam k|uvis dargaks da|€ji sakara ar ECB ilgaka
termina refinanséSanas mérkoperaciju (ITRMO) pakapenisko partraukSanu. Apjomiga
ITRMO atmaksa junija norit€ja raiti, jo bankas bija labi sagatavojusas. Uznémumiem
izsniegto aizdevumu un hipotekaro kreditu vidéjas procentu likmes maija atkal pieauga,
sasniedzot attiecigi 4.6 % un 3.6 %.

Augstakas aizpémumu procentu likmes un ar tdm saistita planoto izdevumu
samazinasana 2. ceturksnT izraisijusi turpmaku krasu kreditu pieprasijuma kritumu.
Turklat uznémumiem un majsaimniecibam izsniegtajiem aizdevumiem piemérotie
krediteSanas standarti kluvusi vél stingraki, pieaugot banku bazam par riskiem, kas
apdraud to klientus, un mazinoties banku vélmei uznemties Sos riskus. Stingraku
kreditéSanas nosacijumu dé| mazinajusies majoklu ka ieguldijuma pieejamiba un
pievilciba, un pieprasijums péc hipotéku kreditiem krities piekto ceturksni péc kartas.

Sados apstak|os aizdevumu gada pieauguma temps jinija turpinaja paléninaties,
uznémumiem izsniegto aizdevumu gada pieauguma tempam sasniedzot 3.0 % un
majsaimniecibam izsniegto aizdevumu gada pieauguma tempam sasniedzot 1.7 %.

Uz gadu attiecinatais pieauguma temps 2. ceturksn attiecigi bija 0.0 % un -0.2 %.
Vaja kreditéSanas tempa un Eurosistémas bilances sarukuma apstak|os plasas
naudas raditaja gada pieauguma temps jinija nokritas lidz 0.6 %. Uz gadu attiecinatais
pieauguma temps 2. ceturksnt bija 1.1 %.
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Monetaras politikas lemumi

Padome noléma paaugstinat tris galvenas ECB procentu likmes par 25 bazes
punktiem. Tadéejadi galveno refinanséSanas operaciju procentu likme, ka art aizdevumu
iespé€jas uz nakti procentu likme un noguldijumu iespéjas procentu likme tika
paaugstinatas (attiecigi I1dz 4.25 %, 4.50 % un 3.75 %) ar 2023. gada 2. augustu.

Aktivu iegades programmas portfelis tiek samazinats mérena un prognozéjama temp3,
Eurosistemai vairs atkartoti neieguldot vértspapiru, kuriem pienacis dzé8anas termins,
pamatsummas maksajumus.

Attieciba uz pandémijas arkartas aktivu iegades programmu (PAAIP) Padome paredz
atkartoti ieguldtt S1s programmas ietvaros iegadato un dzéSanas terminu sasniegu$o
vértspapiru pamatsummas maksajumus vismaz Iidz 2024. gada beigadm. Jebkura
gadijuma PAAIP portfelis turpmak tiks parvaldits ta, lai netraucétu istenot atbilstigo
monetaras politikas nostaju.

Padome turpinas atkartoti ieguldit no PAAIP portfela vértspapiru dzésanas iegiitos
[Tdzeklus, izmantojot elastigu pieeju, lai novérstu ar pandémiju saistitos monetaras
politikas transmisijas mehanismu apdraudo$os riskus.

Bankam atmaksajot ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju ietvaros aiznemtos
[Tdzeklus, Padome regulari novértés, ka aizdevumu mérkoperacijas un notiekosa to
atmaksa palidz uzturét tas monetaras politikas nostaju.

Padome ar pienéma Iémumu noteikt atlidzibu par obligatajam rezervém, piemeérojot
0 % likmi. Parmainas stasies spéka rezervju prasibu izpildes perioda sakuma

2023. gada 20. septembri. Sis Iemums nelauj paragri spriest par notieko$as ECB
darbibas principu parskatiSanas rezultatiem.

Secinajums

Inflacija turpina samazinaties, bet joprojam gaidams, ka ta parlieku ilgi saglabasies
parak augsta. Tapeéc Padome Sodien noléma paaugstinat tris galvenas ECB procentu
likmes par 25 bazes punktiem.

Padomes turpmakie lemumi nodroSinas, ka galvenas ECB procentu likmes tiks
noteiktas pietiekami ierobezojoSa liment tik ilgi, kamér tas bis nepiecieSams,

lai panaktu inflacijas savlaicigu atgrieSanos 2 % vidéja termina mérka Iimenr.
lerobeZojumu atbilsto$o apmeéru un ilgumu ta arf turpmak noteiks, balstoties uz datiem.
Konkrétak, tas Iemumi par procentu likmém art turpmak bas atkarigi no inflacijas
perspektivas novértéjuma, 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 nodrosinatu, ka inflacija atgriezas vidéja termina mérkraditaja limenr,
un saglabatu raitu monetaras politikas transmisijas darbibu.
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