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Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises

Kopskats

Inflacija turpina samazinaties, bet joprojam gaidams, ka ta parlieku ilgi saglabasies
parak augsta. Padome ir apnémusies nodrosinat savlaicigu inflacijas atgrieSanos tas
noteikta 2 % vidéja termina mérkraditaja [Tment. Lai nostiprinatu progresu, kas
sasniegts, virzoties uz mérkraditaju, Padome 2023. gada 14. septembra sanaksmé
noléma paaugstinat tris galvenas ECB procentu likmes par 25 bazes punktiem.

Procentu likmju paaugstinaSana atspogulo Padomes veikto inflacijas perspektivas
novérteéjumu, nemot véra sanemtos tautsaimniecibas un finansu datus,
pamatinflacijas dinamiku un monetaras politikas transmisijas spéku. Saskana ar
ECB specialistu 2023. gada septembra makroekonomiskajam iespé&ju aplésém
eurozonai vidgjais inflacijas lTmenis 2023. gada bus 5.6 %, 2024. gada — 3.2 % un
2025. gada — 2.1 %. Tas nozimé augSupvérstu korekciju 2023. un 2024. gadam un
lejupverstu korekciju 2025. gadam. AugSupveérsta korekcija 2023. un 2024. gadam
galvenokart atspogulo augstaku energijas cenu tendenci. Pamata esoSais cenu
spiediens joprojam ir spécigs, lai gan vairums raditaju sakusi samazinaties. ECB
specidlisti nedaudz pazeminajusi inflacijas (neietverot energijas un partikas cenas)
prognozéto dinamiku (ITdz vidé&ji 5.1 % 2023. gada, 2.9 % 2024. gada un 2.2 %
2025. gada). Turpinas Padomes ieprieks veiktas procentu likmju paaugstinaSanas
spéciga transmisija. FinanséSanas nosacijumi kluvusi vél stingraki un arvien vairak
mazina pieprasijumu, un tas ir batisks faktors cela uz inflacijas atgrieSanos
mérkraditaja lTment. Stingrakiem pasakumiem arvien vairak ietekméjot iek§zemes
pieprasijumu un pavajinoties starptautiskas tirdzniecibas videi, ECB specialisti
batiski pazeminajusi tautsaimniecibas izaugsmes iespéju apléses. Tagad vini paredz
eurozonas tautsaimniecibas izaugsmi par 0.7 % 2023. gada, par 1.0 % 2024. gada
un par 1.5 % 2025. gada.

Pamatojoties uz savu pasreizéjo vertéjumu, Padome uzskata, ka galvenas ECB
procentu likmes sasniegusas limeni, kas, uzturéts pietiekami ilgi, batiski veicinas
inflacijas savlaicigu atgrieSanos mérkraditaja [Tmen1. Padomes turpmakie [émumi
nodrosinas, ka galvenas ECB procentu likmes tiks noteiktas pietiekami ierobezojo$a
ITment tik ilgi, kamér tas bls nepiecieSams. lerobezojumu atbilstoSo apméru un
ilgumu Padome arT turpmak noteiks, balstoties uz datiem. Konkrétak, Padomes
IEmumi par procentu likmém bas atkarigi no inflacijas perspektivas novértéjuma,
nemot véra sanemtos tautsaimniecibas un finanSu datus, pamatinflacijas dinamiku
un monetaras politikas transmisijas spéku.
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Ekonomiska aktivitate

Domajams, ka tautsaimniecibas izaugsme turpmakajos ménesos saglabasies
ierobeZota. Sa gada 1. pusgada ta pamata stagnéja, un jaunakie radttaji liecina, ka
ta bijusi vaja ar1 3. ceturksni. Zemaks eurozonas eksporta pieprasijums un stingru
finanséSanas nosacijumu ietekme mazina izaugsmi, t. sk. sartkot ieguldijumiem
majoklos un uznémejdarbiba. ArT pakalpojumu sektora, kas Iidz Sim bijis noturigs,
izaugsme sakusi paléninaties. Laika gaita tautsaimniecibas izaugsmes tempam
vajadzetu klat straujakam, jo gaidams realo ienakumu pieaugums, ko stiprinas
inflacijas sarukums, darba samaksas kapums un spécigs darba tirgus, un tas
veicinas patérina izdevumu nostiprind$anos.

Neraugoties uz tautsaimniecibas izaugsmes paléninaSanos, darba tirgus [1dz Sim
saglabajies noturigs. Bezdarbs jdlija joprojam bija vésturiski zemakaja liment

(6.4 %). Lai gan nodarbinatibas Iimenis 2. ceturksni pieauga par 0.2 %, pieauguma
temps paléninas. Art pakalpojumu sektora, kas kops 2022. gada vidus bijis
nodarbinatibas kapuma batisks virzitajspeks, paslaik rodas mazak jaunu darbvietu.

Eurozonas Tstermina izaugsmes perspektiva ir pasliktingjusies, savukart vidéja
termina tautsaimniecibai l1dz ar iekSzemes un &réja pieprasijuma pieaugumu batu
pakapeniski jaatgriezas pie vidéjas izaugsmes. Neraugoties uz neizpildito apstrades
ripniecibas pasatijumu paaugstinato ITmeni un augsto energijas cenu mazinasanos,
eurozonas ekonomiska aktivitate 2023. gada 1. pusgada palielinajas lena tempa.
Turklat 8T ietekme kopuma ir mazinajusies un Tstermina raditaji tuvakaja laika norada
uz stagnaciju saistiba ar stingrakiem finansé3anas nosacijumiem, vaju uznémeéju un
patérétaju konfidenci un zemu argjo pieprasijumu euro kursa palielinaSanas
konteksta. Paredzams, ka izaugsme ar 2024. gadu klds straujaka, jo aréjais
pieprasijums tuvinasies lTmenim, kads bija pirms pandémijas, un realie ienakumi
pieaugs; to veicinas inflacijas kritums, spécigs nominalas darba samaksas kdpums
un joprojam zems bezdarba [Tmenis, kurs gan nedaudz palielinasies. Tomér izaugsmi
turpinas ierobezot stingrakas ECB monetaras politikas un nelabvéligu kreditu
piedavajuma nosacijumu ietekme uz realo tautsaimniecibu un fiskala atbalsta
sniegSanas pakapeniska partraukSana. Kopuma gaidams, ka gada vid€jais reala IKP
pieaugums samazinasies (no 3.4 % 2022. gada Iidz 0.7 % 2023. gada), bet 2024. un
2025. gada palielinasies (attiecigi I1dz 1.0 % un 1.5 %). Salidzinajuma ar
Eurosistémas specialistu 2023. gada jdnija iespéju aplésém IKP pieauguma
perspektiva 2023., 2024. un 2025. gadam samazinata attiecigi par 0.2, 0.5 un

0.1 procentu punktu, atspogulojot istermina perspektivas bitisku pazeminasanu
apstaklos, kad apsekojumu raditaji pasliktinas, tiek ieviesti stingraki finanséSanas
nosacijumi — t. sk. kreditu piedavajuma ietekme kllst negativaka — un euro kurss
klast spécigaks.

IzzGdot energijas krizei, valdibam batu jaturpina ierobezot attiecigos atbalsta
pasakumus. Tas ir |oti batiski, lai novérstu vidéja termina inflacijas spiediena
pastiprinasanos, kas pretéja gadijuma raditu nepiecieSamibu péc vél spécigakas
monetaras politikas reakcijas. Fiskalajai politikai vajadzétu bat vérstai uz eurozonas
tautsaimniecibas produktivitates uzlaboSanu un pakapenisku augsta valsts parada
[Tmena samazinaSanu. Uz eurozonas piegades kapacitates uzlaboSanu vérsta
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politika — kuru nostiprinatu "Nakamas paaudzes ES" programmas pilniga

Tsteno8ana — var palidzét mazinat cenu spiedienu vidéja termina, vienlaikus atbalstot
zalo parkartosanos. ES ekonomiskas parvaldibas reguléjuma reforma batu
japabeidz Iidz 2023. gada beigdm, un progress cela uz kapitala tirgu savientbu batu
japaatrina.

Inflacija

Saskana ar Eurostat atro aplési inflacija jalija saruka I1dz 5.3 %, bet augusta
saglabajas $aja limeni.! Kritums tika partraukts, jo energijas cenas salidzinajuma ar
jaliju pieauga. Partikas cenu inflacija salidzinajuma ar marta sasniegto augstako
Tmeni pazeminajusies, bet augusta joprojam bija gandriz 10 %. Turpmakajos
ménedos 2022. gada rudent vérotais krasais cenu pieaugums vairs neatspogulosies
gada pieauguma tempa, tadéjadi inflacija saruks.

Inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) augusta pazeminajas I1dz 5.3 %
(jalija — 5.5 %). Pre€u cenu inflacija augusta saruka I1dz 4.8 % (jalija — 5.0 % un
janija — 5.5 %) sakara ar labakiem piedavajuma nosacijumiem, energijas cenu
iepriek3ejo kritumu, cenu spiediena mazinasanos razoSanas kédes sdkuma posmos
un vajaku pieprasijumu. Pakalpojumu cenu inflacija samazinajas Iidz 5.5 %, bet to
joprojam uzturéja apjomigie térini brivdienam un celojumiem, ka arT spécigais darba
samaksas kapums. Atlidzibas vienam nodarbinatajam gada pieauguma temps Sa
gada 2. ceturksni nemainijas (5.5 %). Darbaspéka izmaksu devums gada iekSzemes
inflacija 2. ceturksnt pieauga. To dalgji veicinaja vajaks darba raZigums, savukart
pelnas devums saruka pirmo reizi kops 2022. gada sakuma.

Lielaka dala pamatinflacijas raditaju sak samazinaties, jo pieprasijums un
piedavajums kluvis saskanotaks un izzad iepriek$&ja energijas cenu kapuma
ietekme. Vienlaikus saglabajas spécigs iekSzemes cenu spiediens.

Vairums ilgaka termina inflacijas gaidu radttaju paslaik ir aptuveni 2 %. Bet daZi
radttaji ir paaugstinajusies, un tie rapigi jamonitoré.

Prognozéts, ka eurozonas kopéja inflacija apléSu perioda turpinas sarukt cenu
spiediena un piegades problému mazinasanas, ka ari stingrakas monetaras politikas
ietekmé. Paredzams, ka arT SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas)
pakapeniski samazinasies. Tomér prognozéts, ka I1dz 2024. gada sakumam ta
saglabasies virs kopéjas inflacijas. Prognozéto dezinflaciju izraists agrako energijas
cenu Soku un citas cenu spiediena parneses ietekmes mazinasanas un darbaspéka
izmaksu spéciga pieauguma pakapeniska kli8ana par SPCI inflacijas (neietverot
energijas un partikas cenas) galveno noteicéjfaktoru. Gaidams, ka darba samaksa
no 2023. gada vidus pakapeniski saruks, lai gan apléSu perioda ta joprojam bis
augsta un to noteiks minimalas darba samaksas un inflacijas kompensacijas
pieaugums ierobezota darbaspéka piedavajuma apstaklos, kuri gan uzlabosies.

1 Saja numura ieklautie statistiskie dati atbilst stavoklim 2023. gada 13. septembri. Saskana ar pédéejiem
(2023. gada 19. septembrT) publiskotajiem datiem SPCI inflacija 2023. gada augusta saruka lidz 5.2 %
(jalija — 5.3 %); tadéjadi inflacija bija par 0.1 procentu punktu zemaka, neka prognozéts atraja aplésé.
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termina ierobeZos darbaspéka izmaksu ietekmi uz galigajam cenam. Turklat
stingrakai monetarajai politikai bGtu arvien vairak jasamazina pamatinflacija.
Kopuma, pienemot, ka vidéja termina inflacijas gaidas saglabasies limenf, kas atbilst
ECB noteiktajam inflacijas mérkraditajam, paredzams, ka kopé&ja SPCI inflacija
saruks no vidg&ji 8.4 % 2022. gada 1dz 5.6 % 2023. gada, 3.2 % 2024. gada un 2.1 %
2025. gada, mérkraditaju sasniedzot 2025. gada 3. ceturksni. Salidzinajuma ar
2023. gada junija iespéju aplésém SPCI inflacija ir paaugstinata 2023. un

2024. gadam augstaku birza tirgoto nakotnes energijas ligumu cenu ietekmé un
samazinata 2025. gadam, jo euro kursa kapuma, stingraku finanséSanas nosacijumu
un vajaku ciklisko nosacijumu ietekme mazinas SPCI inflaciju (neietverot energijas
un partikas cenas).

Risku noveértéjums

Tautsaimniecibas izaugsmes riski nosliecas uz negativo pusi. lzaugsme varétu bat
Ienaka, ja monetaras politikas ietekme bis spécigaka par gaidito vai ja pasaules
tautsaimnieciba klUs vajaka, pieméram, sakara ar turpmaku izaugsmes
paléninadanos Kina. Savukart izaugsme varétu bat straujaka, neka paredzéts, ja
sakara ar spécigo darba tirgu, pieaugoSajiem realajiem ienakumiem un
nenoteiktibas mazinadSanos augtu iedzivotaju un uznémumu konfidence un térini.

Augsupveérstie riski, kas apdraud inflaciju, ietver iespéjamu augSupveérsta spiediena
atjauno$anos uz energijas un partikas izmaksam. Nelabvéligi laikapstakli, ka art
klimata krizes attistiba kopuma varétu paaugstinat partikas cenas vairak, neka
gaidits. ligstosa inflacijas gaidu paaugstina$anas virs Padomes mérkraditdja vai
spécigaks darba samaksas vai pelnas marzu kapums, neka paredzéts, varétu
paaugstinat arT inflaciju, t. sk. vidgja termina. Turpretl vajaks pieprasijums —
pieméram, saistiba ar spécigaku monetaras politikas transmisiju vai ekonomiskas
vides pasliktinadSanos arpus eurozonas, — mazinatu cenu spiedienu, 1pasi vidgja
termina.

FinanSu un monetarie nosacijumi

Stingraka monetara politika joprojam spécigi atspogulojas pladakos finanséSanas
nosacijumos. Finanséjums bankam atkal kluvis dargaks, jo nogulditaji aizstaj
noguldijumus uz nakti ar terminnoguldijumiem, par kuriem tiek maksati lielaki
procenti, un ECB ilgaka termina refinanséSanas mérkoperacijas tiek pakapeniski
partrauktas. Uznémumiem izsniegto aizdevumu un hipotéku kreditu vidéjas procentu
likmes jalija turpindja pieaugt, sasniedzot attiecigi 4.9 % un 3.8 %.

KreditéSanas dinamika vél vairak pavajinajusies. Uznémumiem izsniegto aizdevumu
majsaimniecibam izsniegto aizdevumu pieaugums bija mazak spécigs (1.3 %;
junija — 1.7 %). Gada izteiksmé, pamatojoties uz triju pédeéjo ménesu datiem,
majsaimniecibam izsniegtie aizdevumi samazinajas par 0.8 % — spécigakais
sarukums kop$ euro ievieSanas. Vaja krediteéSanas tempa un Eurosistémas bilances
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sarukuma apstaklos M3 gada pieauguma temps samazinajas no 0.6 % janija lidz

laika M3 saruka par 1.5 %.

Monetaras politikas lEmumi

Padome 2023. gada 14. septembra sanaksmé noléma paaugstinat tris galvenas
ECB procentu likmes par 25 bazes punktiem. Tadéjadi galveno refinanséSanas
operaciju procentu likme, ka art aizdevumu iesp€jas uz nakti procentu likme un
noguldijumu iespéjas procentu likme tika paaugstinatas (attiecigi I1dz 4.50 %, 4.75 %
un 4.00 %) ar 2023. gada 20. septembri.

Aktivu iegades programmas portfelis tiek samazinats mérena un prognozéjama
tempa, jo Eurosistéma vairs atkartoti neiegulda dzéSanas terminu sasnieguso
vértspapiru pamatsummas maksajumus.

Attieciba uz pandémijas arkartas aktivu iegades programmu (PAAIP) Padome
paredz atkartoti ieguldit S1s 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 dzésanas iegitos
[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 notieko$a atmaksa palidz uzturét tas monetaras politikas
nostaju.

Secinajums

Inflacija turpina samazinaties, bet joprojam gaidams, ka ta parlieku ilgi saglabasies
parak augsta. Padome ir apnémusies nodrosinat savlaicigu inflacijas atgrieSanos tas
noteikta 2 % videja termina merkraditaja [imeni. Lai nostiprinatu progresu, kas
sasniegts, virzoties uz mérkraditaju, Padome 2023. gada 14. septembra sanaksmé
noléma paaugstinat tris galvenas ECB procentu likmes par 25 bazes punktiem.
Pamatojoties uz savu pasreizéjo vertéjumu, Padome uzskata, ka galvenas ECB
procentu likmes sasniegusas limeni, kas, uzturéts pietiekami ilgi, batiski veicinas
inflacijas savlaicigu atgrieSanos mérkraditaja [Tment. Padomes turpmakie Iémumi
nodrosinas, ka galvenas ECB procentu likmes tiks noteiktas pietiekami ierobezojo$a
[Tment tik ilgi, kameér tas bus nepiecieSams. lerobezojumu atbilstoSo apméru un
ilgumu Padome arT turpmak noteiks, balstoties uz datiem.
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Jebkura gadijuma Padome ir gatava atbilstosi savam pilnvaram korigét visus
instrumentus, lai nodro$inatu, ka inflacija atgrieZzas vidéja termina mérkraditaja
[TmenT, un saglabatu raitu monetaras politikas transmisijas darbibu.
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Aréja vide

Péc pasaules tautsaimniecibas straujas atveseloSanas 2023. gada sakuma gaidams,
ka visu atlikuSo gadu tas izaugsme bds mérenaka, tam galvenokart atspogulojot
Kinas tautsaimniecibas atveselo$anas tempa kritumu. Tomér ECB speciélistu
septembra makroekonomiskajas iespéju aplésés eurozonai ietverta globalas
izaugsmes perspektiva kopuma saglabajusies lidziga tai, kas ietverta Eurosistémas
specialistu jinija makroekonomiskajas iesp€ju apl€sés. Faktiski, lai gan globala
izaugsme iespéju aplésu perioda kopuma saglabajusies stabila, tas valstu struktira
ir mainijusies — Kinas izaugsmes perspektiva batiski pazeminata, bet ASV reala IKP
izaugsmes perspektiva bdtiski paaugstinata saistiba ar tas tautsaimniecibas
idz3inéjo noturibu. V&j$ globélas tirdzniecibas pieaugums 2023. gada atspogulo
globalas ekonomiskas aktivitates struktiru, kuru galvenokart nosaka valstis ar
mazaku tirdzniecibas ipatsvaru (jaunas tirgus ekonomikas valstis), pieprasijuma
komponenti (patérins) un produkti (pakalpojumi). Gaidams, ka pasaules tirdzniecibas
kapuma temps atlikuSaja iespéju aplésu perioda atkal palielinasies un kopuma
pieaugs atbilstoSi globalajai aktivitatei. Salidzinajuma ar janija iespéju aplésém gan
pasaules importa, gan eurozonas aréja pieprasijuma kapuma prognozes

2023. gadam samazinéatas, un to lielakoties noteikusi turomaka vésturisko datu
lejupvérsta korekcifa, ka arT vajaki, neka lésts, 2. ceturkSna rezultati iespéju aplésu
datu aktualiz€Sanas datuma. Tomér aréja pieprasijuma izaugsme atlikusaja iespéju
aplésu perioda saglabajusies lidziga janija iespéju aplésém. Pasaules kopéja
patérina cenu indeksa (PCl) inflacija pakapeniski mazinas, bet pamatinflacijas
spiediens joprojam ir spécigs, ipasi attistitajas valstis. Tomér paredzams, ka izejvielu
cenu dinamikas ietekmé eurozonas konkurentu eksporta cenas strauji saruks.

Péc strauja globalas ekonomiskas aktivitates kapuma 2023. gada sakuma ta
sakusi paléninaties, galvenokart atspogulojot Kinas tautsaimniecibas
atveselosSanas tempa kritumu. Saskana ar septembra iespéju aplésém gaidams,
ka globala izaugsme 2. pusgada paléninasies. Neraugoties uz to, ka $1s iesp€&ju
apléses kopuma atbilst janija iesp&ju aplésém, to pamata esosa valstu struktdra ir
mainTjusies.? Nozimigakajas attistitajas valstis, t. sk. ASV un Apvienotaja Karalisté,
ekonomiska aktivitate saglabajusies noturigéka, neka gaidits, savukart Kina ta
samazingjusies straujak, neka |ésts, saistiba ar problému atsak$anos majoklu
nekustama Tpasuma sektora, paléninot patérina virzito atveseloSanos. Gaidamo
globalas ekonomiskas aktivitates paléninasanos apstiprina art pieejamie biezak
sniegtie dati. Globalais apvienotais produkcijas izlaides iepirkumu vaditaju indekss
(IVI) joprojam ir ar lejupvérstu tendenci, tomér tas vél aizvien ir ekspansivs gan
attistitajas, gan jaunajas tirgus ekonomikas valstis. To pasu var teikt par
pakalpojumu izlaides IVI — lai gan produkcijas izlaides IVI attistitajas valstis turpinajis
pasliktinaties, jaunajas tirgus ekonomikas valstis tas uzlabojies, samazinot starpibu
salidzinajuma ar pakalpojumu sektoru (1. att.).

2 Nemot véra to, ka $aja iedala galvena uzmaniba pievérsta norisém globalaja vide, visas atsaucés uz
pasaules un/vai globalajiem kopé&jiem tautsaimniecibas raditajiem nav ietverta eurozona.
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1. attels
Produkcijas izlaides IVI nozaru dalfjuma attistitajas un jaunajas tirgus ekonomikas
valstis

a) Attistitas valstis, neietverot eurozonu
(difdzijas indeksi)
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b) Jaunas tirgus ekonomikas valstis
(diftizijas indeksi)
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Avoti: S&P Global Market Intelligence un ECB specialistu aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada augusta.

Septembra iespéju aplésés ietverta kopéja globalas izaugsmes perspektiva ir
lidziga tai, kas ietverta junija iespéju aplésés, tacu prognozes attieciba uz
lielakajam tautsaimniecibam ir parvertétas. Tagad tiek prognozéts, ka globalais
realais IKP pieaugs par 3.2 % 2023. gada, 3.0 % 2024. gada un 3.2 % 2025. gada,
atspogulojot vien nelielas korekcijas salidzindjuma ar janija iespé&ju apléseém

(+0.1 procentu punkts 2023. gada un —0.1 procentu punkts 2024. gada un

2025. gada). Vienlaikus Kinas izaugsmes perspektivas prognoze bitiski samazinata
saistiba ar minéto méajok|u nekustama Tpasuma sektora dinamiku $aja valstt.?

3 Kinas iestades septembra sakuma pazinoja par turpmaku atbalstu nekustama ipaSuma tirgum, t. sk.
par esosas hipotekaro kreditu procentu likmes pazeminasanu un pirmas iemaksas samazinasanu. Lai
gan par Siem pasakumiem tika pazinots péc iesp&ju apléSu datu aktualizéSanas datuma, joprojam ir
paragri spriest, vai tie bus pietiekami, lai atlikusaja 2023. gada perioda apturétu prognozéto situacijas
pasliktinaSanos nekustama Tpasuma sektora.
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Turpretl lielako attistito valstu ekonomiskas aktivitates prognoze 2023. gadam
palielinata, atspogulojot spécigaku darba tirgus noturibu, lai gan gaidams, ka
izaugsmes perspektiva iespéju aplésu perioda turpinas pavajinaties. Jaunas tirgus
ekonomikas valstis joprojam ir galvenais pasaules tautsaimniecibas izaugsmes
virzitajspeéks, neraugoties uz to, ka prognozéta izaugsme ir nedaudz Iénaka
saltdzinajuma ar junija iespéju aplésém.

Gaidams, ka Sogad saglabasies vaja pasaules tirdzniecibas izaugsme, bet
vélak ta pakapeniski atveselosies. V3ja pasaules tirdzniecibas aktivitate

2023. gada ir pretstata ar saméra noturigo globalo aktivitati. Tiek prognozéts, ka
pasaules imports Sogad palielinasies vien nedaudz (+0.2 %), jo gaidams, ka attistrto
valstu imports saruks, atspogulojot vaju pieprasijumu, ko noteikudi stingraki
finans@8anas nosacijumi un struktdras efekti — daléji saistiba ar atveselo3anos péc
pandémijas. Vajo globalas tirdzniecibas izaugsmi 2023. gada joprojam skaidro triju
struktlras efektu kopéja ietekme — aktivitati galvenokart virza geografiskie regioni ar
mazaku tirdzniecibas Tpatsvaru (jaunas tirgus ekonomikas valstis), pieprasijuma
komponenti (patérins) un produkti (pakalpojumi). Tomér vaja pasaules tirdzniecibas
dinamika ir beigusies, un gaidams, ka atlikusaja 2023. gada perioda tas kdpuma
temps pakapeniski uzlabosies. Tas atbilst jaunakajiem pasaules precu tirdzniecibas
datiem (2. att.), ka arT atspogulo straujo pakalpojumu tirdzniecibas — pieméram,
tarisma, — atveselo8anos péc pandémijas. Paredzams, ka pasaules tirdzniecibas
izaugsmes temps 2024.—-2025. gada paatrinasies un tuvinasies reala IKP
pieaugumam, palielinoties par 3.2 % 2024. gada un 3.3 % 2025. gada. Paredzams,
ka eurozonas aréja pieprasijuma kapums Sogad saglabasies nemainigs, bet 2024.—
2025. gada palielinasies par 3 % gada. Salidzinajuma ar 2023. gada junija iespé&ju
aplésém gan pasaules importa, gan eurozonas ar&ja pieprasijuma kapuma
prognozes 2023. gadam samazinatas (attiecigi par 1.1 procentu punktu un

0.4 procentu punktiem), un to lielakoties noteikusi vésturisko datu papildu lejupvérsta
korekcija gadu mija, ka arT vajaki, neka Iésts, 2. ceturkSna importa raditaji iespeju
apléSu datu aktualizéSanas datuma. 2024. gada un 2025. gada datu lejupvérstas
korekcijas ir mazakas — aptuveni 0.1 procentu punkts gada.
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2, attéls
Precu tirdzniecibas pieauguma temps

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

B Attistitas valstis (neietverot euro zonu)
Jaunas tirgus ekonomikas valstis
== Pasaule (neietverot euro zonu)
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Avoti: CPB un ECB specialistu aprékini.

Piezime. P&dé&jie novérojumi attiecas uz 2023. gada janiju.

Pasaules kopéja PCI inflacija samazinajusies zemaku energijas un partikas
cenu ietekmé, savukart pamatinflacija saglabajas augsta. Kopéja PCl inflacija un
PCI pamatinflacija (neietverot partikas un energijas cenas) Ekonomiskas sadarbibas
Mdz 5.9 % un 6.7 % (junija — attiecigi 5.7 % un 6.6 %). Tas galvenokart saistits ar
Turcijas gada inflaciju, kas jdlija strauji pieauga par 10 procentu punktiem,
sasniedzot 48 %. Kopéja inflacija minétajas valstis, iznemot Turciju, jdlija saglabajas
kopuma stabila, nedaudz samazinoties I1dz 4.4 % (junija — 4.5%), un pamatinflacija
skaidrojama ar norisém pakalpojumu joma. Pre¢u cenu inflacija strauji saruka, jo
globala pieprasijuma un piedavajuma neatbilstiba prec€u tirgl normalizéjas. Kopéjas
inflacijas temps, ko méra ka triju ménesu procentualas gada parmainas
saltdzindjuma ar iepriekSé&jiem trijiem ménesiem, julija samazinajas 1dz 2.8 %
(iepriek$éja ménest — 3.5 %; 3. att.), un pamatinflacijas temps saruka 1dz 4.3 %
(iepriekséja ménest — 5.3 %). Eurozonas konkurentu eksporta cenas kop$

2022. gada vidus sarukusas, atspogulojot izejvielu cenu kritumu un pakapenisku
iek§zemes un arvalstu cenu spiediena parneses mazinasanos. Eurozonas
konkurentu eksporta cenu prognozes Sim gadam salidzinajuma ar jinija iespéju
aplésém samazinatas, atspogulojot eksporta cenu inflacijas samazina$anos
svarigakajas tirdzniecibas partnervalstis. Vienlaikus minétas prognozes nedaudz
palielinatas 2024. gadam augstaku izejvielu cenu dé|.
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3. attéls
OECD kopéjas inflacijas pieauguma temps

(Triju ménesu gada parmainas salidzinajuma ar iepriek$é&jiem trijiem ménesiem; %)
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Avoti: OECD un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla nav ietverta Turcija. Attéla noraditais OECD kopéjas inflacijas pieauguma tempa attiecigo komponentu devums
atspogulots augSupéji, izmantojot pieejamos valstu datus, kas kopa veido 84 % no OECD valstu kopéja raditaja. Precu cenu inflacija
aprékinata ka kopé&jo precu, neietverot energijas un partikas preces, devuma atlikums. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada jdlija.

Péc Sauda Arabijas un Krievijas vienoSanas turpinat razoSanas apjoma
samazinasanu jélnaftas cenas ir kapusas salidzinajuma ar junija iespéju
apléseés ietvertajam cenam. Satda Arabija un Krievija septembra sakuma
pagarinaja vienoSanos par ménesa razoSanas apjoma samazinasanu lidz

2023. gada beigam. RazoSanas apjoma samazinajums atbilst aptuveni 1.3 % no
globala piedavajuma un ir spéka papildus jau agrak OPEC+ valstu grupa
saskanotajam raZzo8anas apjoma samazinajumam, vél vairak palielinot spriedzi
naftas tirgd, kura piedavajums saskana ar Starptautisko Energétikas agentaru tagad
ir nepietiekams. Piedavajuma samazinajuma ietekme veidoja pretsvaru Kinas
pieprasijuma kritumam. Eiropas gazes cenas svarstijusas nepietickama
piedavajuma apstaklos saistiba ar Norvégijas razo$anas partraukumiem un —
nesen — ar protestiem Australijas saskidrinatas dabasgazes terminalos, tacu kop$
junija iespéju aplésém tas sarukusas, ES sasniedzot 90 % no krajumu mérka tris
ménes8us agrak, neka bija planots. Tas liecina, ka piedavajuma riski istermina
saglabajas ierobezoti, tomér tos nevar pilniba izslégt, jo iesp&jami ilgstosi piegades
partraukumi. Kopuma Eiropas gazes tirgus joprojam ir loti jutigs pret piegades
partraukumiem, ko nesen apliecinaja razoSanas partraukumu un protestu izraisitais
cenu svarstigums.

Globalie finansSu nosacijumi attistitajas un jaunajas tirgus ekonomikas valstis
kluvusi nedaudz stingraki. Nedaudz stingraki finanSu nosacijumi ASV galvenokart
atspoguloja valstu valdibas obligaciju ilgtermina pelnas likmju pieaugumu un ASV
dolara nominala efektiva kursa kapumu, ko dalé&ji kompensgja labvéligs riska
noskanojums iek§zemes uznémumu obligaciju tirgd. STs norises bija vérojamas
parsteidzosi pozitivas makroekonomiskas vides un turpmakas inflacijas spiediena
mazinasanas apstaklos. FinanSu nosacijumi kluva stingraki arf citas attistitajas un
jaunas tirgus ekonomikas valstis, galvenokart atspogulojot augstakas ilgtermina
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procentu likmes. Jaunajas tirgus ekonomikas valstis finanSu nosacijumu stingribu
nedaudz palielindja arT tas viet€jas valitas, kuras ir vajakas attieciba pret ASV
dolaru, jo agrina un strauja procentu likmju paaugstindSana dazas valstis lava So
valstu centralajam bankam saglabat nemainigas un — dazos gadijumos — samazinat
monetaras politikas procentu likmes, vienlaikus saglabajot stabilas valdibas
obligaciju pelnas likmju starpibas un kapitala vértspapiru vérteéjumus.

ASV ekonomiska aktivitate joprojam bija noturiga, tacu gaidams, ka lidz gada
beigam ta mazinasies saistiba ar stingraku monetaro politiku, kas ierobezo
aktivitati. Jaunakie dati par majsaimniecibu izdevumiem un pakalpojumu aktivitati
liecina, ka IKP pieaugums 3. ceturksni saglabasies spécigs. Tomér gaidams, ka
mazak saspringtos darba tirgus apstaklos majsaimniecibu patérina kapums nedaudz
paléninasies. Gaidams, ka stingraki kreditéSanas standarti negativi ietekmés
ieguldijumus, tadejadi IKP pieaugums 2024. gada un 2025. gada bus pozitivs, bet
nesasniegs iesp&jamo Iimeni. Paredzams, ka reala IKP kapuma temps 2025. gada
pamazam atjaunosies. Kopé€ja PClI inflacija julija nedaudz pieauga 1dz 3.2 %
(janija — 3.0 %). To noteica ar energijas komponentu saistita inflacijas mazinasanas
(junija — 4.8%) saistiba ar turpmaku pre€u cenu inflacijas pazeminasanos, savukart
pakalpojumu joma transporta un atpitas pakalpojumu inflaciju dal&ji kompenséjusi
joprojam vérojama pakapeniska majoklu pakalpojumu inflacijas paléninaSanas.
Gaidams, ka kop€ja inflacija samazinasies, neraugoties uz sarikosu, lai gan
joprojam noturigu, darba samaksas pieaugumu, kas veido pastavigu augSupveérstu
spiedienu uz to pakalpojumu cenu inflaciju, kas nav saistiti ar majokli.

Kinas tautsaimniecibas izaugsmes temps 2. ceturksni strauji samazinajas. Péc
2023. gada 1. ceturksnT piedzivotas straujas atveseloSanas, ko noteica ar Covid-19
saistito ierobezojoSo pasakumu stingribas mazinasana, izaugsmes temps

2. ceturksnT batiski paléninajas atjaunotas majoklu tirgus lejupslides dél, negativi
ietekméjot arT patérétaju konfidenci. Lai gan patérina aktivitate, Tpasi pakalpojumu
joma, turpinaja normalizéties, neto eksporta un privato ieguldijumu raditaji bija
vajaki, neka gaidits jlnija iespéju aplésés. Pieejamie biezak sniegtie raditaji par
laikposmu [Tdz augustam liecina, ka majoklu tirgus joprojam ir vaj$ un pakalpojumu
izaugsme paléninajusies, bet apstrades rapniecibas aktivitate nedaudz
stabilizéjusies. Gada kopéja PCI inflacija jdlija kluva negativa (-0.3 % salidzinajuma
ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu), bet PCI pamatinflacija turpinaja palielinaties
(+0.8 % salidzinajuma ar iepriek$€ja gada atbilstoSo periodu) galvenokart
pakalpojumu cenu ietekmé. Ménesa izteiksmé kopéja inflacija un pamatinflacija péc
iepriek$€jos ménesos vérotas samazinasanas nedaudz pieauga. Tas liecina, ka
gada inflacija varétu sakt pieaugt, lai gan vajais iekSzemes un aré&jais pieprasijums,
iesp€jams, ierobezos inflacijas spiedienu.

Japanas tautsaimnieciba 2023. gada 1. pusgada butiski palielinajas, lai gan tas
attistibas dinamika bija mainiga. Gada sakuma iekSzemes pieprasijums bija
galvenais izaugsmes virzitajspeéks, savukart 2. ceturksn1 parsteidzosi labos
izaugsmes raditajus gandriz pilntba noteica neto eksports, bet iek§zemes
pieprasijums stagné&ja. Raugoties nakotné, paredzams, ka saglabasies mérens
ekonomiskas aktivitates pieauguma temps. Lai gan gaidams, ka iek§zemes

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Argja vide 13



pieprasijums 3. ceturksni daléji atjaunosies, iesp&jams, ka salidzinajuma ar

1. pusgadu izaugsme paléninasies, atspogulojot importa atjauno3anos. Gada kopéja
inflacija jalija saglabajas nemainiga (3.3 %), partikas cenu inflacijas pieaugumam un
augstakai izmitinaanas un mobilo talrunu maksai kompenséjot energijas cenu
inflacijas kritumu. Taja pa8a ménest pamatinflacija nedaudz palielinajas no 2.6 % Idz
2.7 %, atspogulojot uznémumu pamata esoso cenu kapuma tempu. Gaidams, ka,
mazinoties cenu spiedienam, kop€ja inflacija $a gada 2. pusgada paléninasies
saistiba ar pédéja laika véroto razotaju cenu inflacijas paléninasanos un importa
cenu kritumu.

Apvienotas Karalistes tautsaimniecibas izaugsme augstas inflacijas un
stingraku finanséSanas nosacijumu apstaklos gada laika bijusi mérena, tomér
demonstréjusi zinamu noturibu. Gaidams, ka ar turpmakajos méneSos
ekonomiskas aktivitates pieaugums bs mérens, atspogulojot noturigaku inflacijas
spiedienu, neka gaidits janija iespéju aplésés. Turklat majsaimniecibas un uznémumi
saskaras ar augstakam procentu likmém saistiba ar vél stingraku monetaro politiku.
Jaunakie apsekojumu dati liecina par papildu lejupvérstiem riskiem attieciba uz
Tstermina perspektivu, apvienotajam produkcijas izlaides 1VI etru pédéjo ménesu
laika sardkot par seSiem punktiem. Paredzams, ka nakamaja gada aktivitate
pieaugs. To veicinas realas darba samaksas atjaunosanas, inflacijai turpinot
mazinaties. Kopéja PCl inflacija jalija strauji pazeminajas 1dz 6.8 % (janija — 7.9 %),
un to lielakoties noteica batiski mazaki energijas rékini un zemaka partikas cenu
inflacija. Vienlaikus pamatinflacija saglabajas nemainiga (6.9 %) saistiba ar pastavigi
augsto pakalpojumu cenu inflaciju. Gaidams, ka kopégja inflacija laika gaita
pazeminasies, sasniedzot Anglijas Bankas 2 % mérki 2025. gada sakuma.
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Ekonomiska aktivitate

Eurozonas tautsaimnieciba $a& gada 1. pusgada kopuma stagnéja. IKP pieaugums
2023.gada 2. ceturksni, tapat ka 1. ceturksni, bija 0.1 %. Jaunakie raditaji liecina, ka
ari 3. ceturksni tas bijis vajs. Zemaks eurozonas eksporta pieprasijums un stingru
finanséSanas noteikumu ietekme mazina izaugsmi, t. sk. sartkot ieguldijumiem
majoklos un uznéméjdarbiba. Aktivitates paléninasanas vérojama visas
tautsaimniecibas nozarés. Apstrades ripniecibas izlaide kop$ 2022. gada

4. ceturkSna samazindas, un gaidams, ka ta saglabasies vaja, jo iepriekSéjais
raZzoSanas impulss, ko radija uzkrajusos pasdtijumu izpilde, mazinas un jaunie
pasatijumi joprojam ir nelieli. Pakalpojumu nozares aktivitate, kas bijusi noturigaka,
3. ceturkSna sakuma skaidri liecingja par palénindSanas pazimém. Tas norada, ka
péc pandémijas vérojamais pakalpojumu pieprasijuma kapums, iespéjams, izzid.
Laika gaita tautsaimniecibas izaugsmes tempam vajadzétu kit straujakam, jo
gaidams realo iendkumu pieaugums, ko stiprinas inflacijas sarukums, darba
samaksas kapums un spécigs darba tirgus, un tam vajadzétu veicinat patérina
izdevumu nostiprinasanos.

ST perspektiva pamata atspogulota ECB specialistu 2023. gada septembra
makroekonomiskajas iespéju aplésés eurozonai, kas paredz, ka reala IKP gada
kapums 2023. gada samazinasies lldz 0.7 %, 2024. gada — lidz 1.0 % un 2025.
gada — lidz 1.5 %. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2023. gada janija
makroekonomiskajam iespéju aplésém IKP pieaugums visa iespéju aplésu perioda
korigéts un samazinats 2023., 2024. un 2025. gada attiecigi par 0.2, 0.5 un 0.1
procentu punktiem. Tautsaimniecibas izaugsmes riski nosliecas uz negativo pusi.

2023. gada 2. ceturksni eurozonas tautsaimnieciba pieauga par 0.1%, bet Sis
pieaugums dazadas valstis butiski atSkiras. Krajumu veidoSanas pozitivo
devumu un — mazaka méra — iek8zemes pieprasijuma devumu daléji kompenséja
negativs neto tirdzniecibas pienesums (4. att.). Sis pieticigais aktivitates kapums
atspogulo arT atdkirigo nozarés vérojamo dinamiku: pakalpojumu aktivitate
palielinajas, savukart apstrades ripniecibas un blvniecibas aktivitate samazinajas.
Tas arf slépa butiskas lielakajas eurozonas valstis vérojamas at3kiribas, atspogulojot
to, cik dazadi tas ietekméja globalas precu tirdzniecibas sarukums un
kontaktintensivo pakalpojumu nozares atveseloSanas. IKP salidzingdjuma ar
iepriek$€jo ceturksni Francija palielingjas par 0.5% un Spanija par 0.4 %, savukart
Vacija tas nemainijas, bet Italija un Niderlandé samazinajas attiecigi par 0.4 % un
0.3 %.
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4. attels
Eurozonas realais IKP un ta sastavdalas

(parmainas salidzinajuma ar iepriek8&jo ceturksni; %; devums; procentu punktos)
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3.0
25
2.0
15
1.0
0.5
0.0 - - E— -
B =
»
-1.5
-2.0
1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet. 1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet. 1. cet. 2. cet.
2021 2022 2023

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 2. ceturksnr.

Gaidams, ka aktivitate 2023. gada 3. ceturksni joprojam bus vaja. Sanemtie
jaunakie apsekojumu dati liecina, ka tautsaimniecibas izaugsme 2023. gada

3. ceturksn1 bis Iéna, ko noteiks ne tikai joprojam vaja apstrades rlpniecibas
aktivitate, bet art iepriek$ vérojamas noturigas pakalpojumu aktivitates
samazinaSanas. Apvienotais produkcijas izlaides iepirkumu vaditaju indekss (IVI)
eurozonai jalija un augusta turpinaja kristies, noslidot zem izaugsmes robezvértibas
(50). Apstrades rapniecibas VI turpinaja samazinaties, jo piegades kézu apstaklu
uzlabo8anas sniegtais atbalsts rit€jis savu gaitu, nepaveikto darbu apjoms mazinas
un jauno pasutijumu skaits sartk. (5. att. a) panelis). Tomér pédéjos ménesos
vajums sasniedzis pakalpojumu nozari, pakalpojumu aktivitates IVl augusta noslidot
zem nulles izaugsmes robezvértibas (5. att. b) panelis). Sis rezultats atspogulo
zUduso tautsaimniecibas atkalatvér§anas péc pandémijas ietekmi uz pakalpojumu
pieprasijumu, kur$ ITdz Sim bijis nozimigs apstrades rapniecibas un kontaktintensivo
pakalpojumu izaugsmes tempa starpibas noteicéjfaktors.* Eiropas Komisijas
ekonomiska noskanojuma raditajs augusta visas nozarés turpinaja samazinaties,
liecinot par skaidru izaugsmes dinamikas pavajinasanos 3. ceturksni. Patérétaju
konfidence augusta nedaudz samazinajas, partraucot 2022. gada beigas sakusos
atveseloSanos, un ir zemaka par tas ilgtermina vidéjo radrtaju. Tas liecina par
pasliktinatu iekSzemes pieprasijuma perspektivu. Jaunakie raditaji kopuma liecina,
ka IKP izaugsme 3. ceturksnT joprojam bis vaja, jo gaidams, ka nelielais aré€jais
pieprasijums un stingraki finanséSanas nosacijumi negativi ietekmés eurozonas
tautsaimniecibas izaugsmi.

4 Tautsaimniecibas atkalatvérsanas ietekmes un ekonomiskas aktivitates dispersijas dazadas valstis un
nozarés analizi sk. §a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikuma "Kada ir tautsaimniecibas atkalatvérSanas
ietekmes loma dazadas valstis un nozarés?"
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5. attéls
Dazadu tautsaimniecibas nozaru VI raditaji

a) Apstrades rupnieciba b) Pakalpojumi
(difazijas indeksi) (difazijas indeksi)
== |zlaide == Darfjumu aktivitate
Jaunie pasatijumi Jaunie dartjumi
65 65
60 60

55 / 55 / )\‘ /J\
50 a =\ 50— \‘/ /\
./ 7 &

40 40
35 35
01.2021. 07.2021. 01.2022. 07.2022. 01.2023. 07.2023. 01.2021. 07.2021. 01.2022. 07.2022. 01.2023. 07.2023.

Avots: S&P Global Market Intelligence.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada augusta.

Darba tirgus 2. ceturksni saglabaja noturibu, bet nodarbinatibas pieaugums
pavajinatas ekonomiskas aktivitates apstaklos paléninajas. Nodarbinatiba un
nostradato stundu kopskaits 2023. gada 2. ceturksni palielinajas par 0.2 %. Kop$
2019. gada 4. ceturkSna , nodarbinatiba pieaugusi par 3.3 % un nostradato stundu
kopskaits — par 1.9 % (6. att.). Tas nozimé, ka vidéjais nostradato stundu skaits
sarucis par 1.4 %. Sis sarukums saistits ar notieko$o darbaspéka saglabasanu (dala
no darbaspéka ieguldijuma, kuru uznémums razo8anas procesa attiecigaja bridr
pilntba neizmanto), ka ar1 citiem faktoriem. Tiek Iésts, ka implicétais darbaspéks no
janvara Idz jdlijam palielinajies aptuveni par 600 000 stradajoSo, bet pieaugums
kop$ aprila palénin3jies.® Bezdarba lTmenis jdlija bija 6.4 %, un tas salidzinajuma ar
juniju kopuma nav mainijies, tadéjadi tas joprojam ir zemakais kop$ euro ievieSanas.
Darbaspéka pieprasijums joprojam ir spécigs, un brivo darbvietu raditajs ir stabils
(3.0 %). Tas ir par 0.2 procentu punktiem mazaks neka augstakais limenis, kas
sasniegts kop$ datu laikrindu apkopoSanas sakuma.

5 Jaunako darbaspéka nori$u un to noteicgjfaktoru analizi sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikuma
"Eurozonas darbaspéks: jaunakas norises un noteicéjfaktori".
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6. attéls Eurozonas nodarbinatiba, VI nodarbinatibas un bezdarba lTmena
novertéjums

(kreisa ass: parmainas salidzinajuma ar iepriek8&ja ceturksna atbilstoSo periodu; %,; difizijas indekss; laba ass: darbaspéks; %)
B Nodarbinatiba (kreisa ass)
IVI nodarbinatibas novértéjums (kreisa ass)
== Bezdarba ITmenis (laba ass)
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cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet.

2021 2022 2023

Avoti: Eurostat, S&P Global Market Intelligence un ECB aprékini.

Piezimes. Abas linijas atspogulo ménesa norises, savukart stabini — ceturkSna datus. IVl izteikts ka novirze no 50, dalita ar 10.
Jaunakie nodarbinatibas dati atbilst stavoklim 2023. gada 2. ceturksnt, IVI nodarbinatibas novértéjuma dati — stavoklim 2023. gada
augusta un bezdarba limena dati — stavoklim 2023. gada jdlija.

Istermina darba tirgus raditaji liecina par turpmaku nodarbinatibas kapuma
paléninasanos 2023. gada 3. ceturksni. Ménesa apvienotais IVI nodarbinatibas
raditajs saruka no 51.4 jdlija Ildz 50.2 augusta; ja indeksa vértiba ir zemaka par
robezvértibu (50), ta liecina par nodarbinatibas samazinasanos. Sis raditajs batiski
samazingjies kops aprila, kad tas sasniedza 54.5. Nesenais samazinajums bijis
straujaks pakalpojumu nozarés, bet IVI vél aizvien ir ekspansivs, savukart apstrades
rdpnieciba un bavnieciba attiecigais raditajs ir zem robezveértibas (50). Pakalpojumu
nozarés lielaks samazinajums bija vérojams tajas nozarés, kas cieSak saistitas ar
apstrades ripniecibas aktivitati, pieméram, transporta un profesionalo pakalpojumu
nozaré.

Privatais patérins 2023. gada 2. ceturksni stagnéja, jo térinu precu iegadei
pastavigais sarukums kompenséja joprojam pozitivo pieprasijumu péc
pakalpojumiem (7. att. a) panelis) Salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni
mazumtirdznieciba 2023. gada 2. ceturksni palielinajas tikai par 0.1 % (jdlija kritas
par 0.2 %), savukart jauno registréto jauno vieglo automobilu skaits 2023. gada

2. ceturksni samazinajas par 0.5 %, bet jdlija pieauga par 3.7 %. Pretstata térinu
pre€u iegadei sarukumam, Tpasi ilglietojuma pre€u un partikas, majsaimniecibu
izmantoto pakalpojumu patérins 2. ceturksnt pieauga par 0.5 %, ko joprojam
veicinaja tautsaimniecibas atkalatvérdanas ilgsto$a ietekme.®

6 Sk. arf ielikumu "Kada ir tautsaimniecibas atkalatvérsanas ietekmes loma dazadas valstis un
nozarés?", op. cit.

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Ekonomiska aktivitate. 18



7. attéls
Reala privata patérina raditaji

a) Privatais patérins b) Uznémumu gaidas
(indeksi: 2019. g. 4. cet. = 100) (standartizéti procentualie raditaji)
== Kopa == Kontaktintensivie pakalpojumi
liglietojuma preces Mazumtirdznieciba

== T[slaiciga lietojuma preces un preces ar ierobezotu
lietoSanas laiku
== Pakalpojumi
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Avoti: Eurostat, Eiropas Komisija (Ekonomikas un finan3u lietu generaldirektorats) un ECB aprékini.

Piezimes. a) paneli patérina komponentu limenis (iekSzemes koncepcija) ir mérogots, lai tas atbilstu kopéja privata patérina limenim
(nacionala koncepcija). b) panell nakamajos trijos ménesos gaidamais pieprasijums péc kontaktintensiviem pakalpojumiem
standartizéts laikposma no 2005. gada I1dz 2019. gadam, savukart gaidama mazumtirdzniecibas uzné@mumu situacija nakamajos trijos
ménesos standartizéta laikposma no 1985. gada Iidz 2019. gadam. Jaunakie novérojumi attiecas uz 2023. gada 2. ceturksni

(a) panelis) un 2023. gada augustu (b) panelis).

Lai gan apsekojumi liecina par joprojam nelieliem tériniem pre¢u iegadei,
gaidas saistiba ar pieprasijumu péc kontaktintensiviem pakalpojumiem vél nav
samazinatas. Eiropas Komisijas patérétaju konfidences raditajs augusta
samazinajas, partraucot kops 2022. gada beigam véroto pieaugumu, un tas joprojam
bija zemaks neka ilgtermina vidéjais raditajs. Tas atspogulo gaidu pasliktinaSanos
attieciba uz visparéjo tautsaimniecibas perspektivu un majsaimniecibu finansialo
situaciju. Vienlaikus Komisijas raditaji par patérétaju gaidamiem lielakiem pirkumiem
un gaidamo mazumtirdzniecibas uznémumu situaciju joprojam bija nelieli. Turpreti
gaidamais pieprasijums péc kontaktintensiviem pakalpojumiem kops 2023. gada
maija nebija Tpasi krities, un augusta tas joprojam parsniedza vésturisko videjo
raditaju (7. att. b) panelis). L1dz1gi jdlija veiktais ECB Apsekojums par patérétaju
gaidam liecinaja par gaidamo sadzives tehnikas un citu lielaku pre€u iegades
samazinasanos, tadéjadi noradot uz pastavigi nelieliem tériniem ilglietojuma precu
iegadei, bet joprojam spécigu gaidamo pieprasijumu péc brivdienu celojumu
rezervéSanas. Stingraku finanséSanas nosacijumu transmisija uz realo
tautsaimniecibu tuvakaja laika, visticamak, ierobeZzos majsaimniecibu aiznémumus,
saglabas lielu motivaciju veidot uzkrajumus, un patérétaju térinu kdpums tuvakaja
laika joprojam bds mérens.

leguldijumu uznéméjdarbiba kapums 2023. gada 2. ceturksni butiski
paléninajas, un gaidams, ka 3. ceturksni tas samazinasies. Neietverot svarstigos
datus par Trijas intelektuala Tpasuma produktiem (ITP), eurozonas ar bivniecibu
nesaistitie ieguldijumi 2. ceturksnt batiski samazinajas (I1dz 0.4 % salidzinajuma ar

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Ekonomiska aktivitate. 19



iepriek$éjo ceturksni; 1. ceturksnT — 1.2 %).” leguldTjumiem transporta precés
pieaugot, 1P skaitam palielinoties ilgtermina vidéja raditaja robezas un
ieguldijumiem mehanismos un iekartas (neietverot transportu) nedaudz
samazinoties, §T paléninasanas bija diezgan plasi vérojama visas valstis®, bet aktivu
grupas atskirtbas bija lielakas. Kapitalpre€u izlaides 1VI raditajs augusta batiski
samazingjas gan jauno pasutijumu skaita sarukuma, gan neveikto darbu apstaklos.
Konfidence joprojam mazinas, un Eiropas Komisijas jaunakais apsekojums liecina,
ka ceturtdala kapitalpre€u uznémumu min pieprasijuma traikumu ka raZzoSanu
ierobezojosu faktoru. Perspektiva joprojam ir loti nenoteikta. Augusta organizétas
telekonferences par uznémuma finansu rezultatiem liecina par notiekoSu pelnas
noskanojuma atjauno$anos (kas saméra labi seko uznémumu pelnas pieaugumam,
lai gan abi raditaji atpaliek no pédéja laika dinamikas), savukart pastaviga
nepiecieSamiba péc zaliem un digitaliem ieguldijumiem, kas piesaista NGEU fondu
[Tdzeklus, un dazas nozarés vérojamais lielais darbaspéka trakums dod papildu
stimulus investiciju veik8anai.® Tomér globalas izaugsmes paléninajuma un sliktaku
kreditnosacijumu apstak|os ieguldijumus joprojam kavé nozimigi faktori.°
Telekonferences par uznémuma finansu rezultatiem liecina, ka finanséjuma riska
noskanojums joprojam ir nepieredzéti augsts, savukart S&P Global Business Outlook
Survey, kas tiek veikts tris reizes gada, liecina par mazakiem ieguldijumiem
nakamajos 12 ménesos, atspogulojot aktivitates un pelnitsp&jas gaidu turpmaku
pasliktinasanos.

Kopéjais raditajs 2. ceturksnT salidzindjuma ar iepriek§éjo ceturksni palielindjas par 0.7 % (1. ceturksnt
samazinajums par 0.2 %), atspogulojot spécigu Trijas P datu svarstigumu ceturk$na ietvaros. Sikaku
informaciju par 8a vérota svarstiguma ilgaka termina ietekmi sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas
Biletena" Nr. 3 ielikumu Intangible assets of multinational enterprises in Ireland and their impact on
euro area GDP ("Trijas starptautisko uznémumu nematerialie aktivi un to ietekme uz eurozonas IKP").

8 No sesam eurozonas valstim, kuras zinoja par kapumu 2. ceturksnf, tas bija vérojams vienigi Francija,
neuzlabojot tikai 1. ceturkSna sarukuma raditajus.

9 Stkaku informaciju par datiem, kas iegati no telekonferencém par uznémuma finansu rezultatiem,
sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikumu "Telekonferences par uznémuma
finanSu rezultatiem: jauni dati par uzn@émumu pelnu, ieguldijumiem un finansé$anas nosacijumiem".
Informaciju par klimata parmainu ietekmi uz ieguldijumiem sk. ari §a "Tautsaimniecibas Biletena"
ielikuma "Klimata parmainas un eurozonas uznémumu zalie ieguldijumi un finanséSana — eurozonas
apsekojuma rezultati”.

10 Saskana ar julija banku veiktas kreditéSanas apsekojumu bankas sagaida, ka uznémumu pieprasijums

péc ilgtermina aizdevumiem ieguldijumu veikSanai pamatliidzeklos 2023. gada 3.—4. ceturksnT turpinas
samazinaties, savukart jaunakas eurozonas iespéju apléses liecina, ka augstakas procentu likmes un
ar tam saistitie aizdevumu piedavajumu ierobezojumi radis spécigaku negativu ietekmi uz
ieguldijumiem uznéméjdarbiba (sk. ECB staff macroeconomic projections for the euro area, publicéts
ECB timeklvietné 2023. gada 14. septembrT).
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8. attéels
Ar buvniecibu nesaistiti ieguldijumi un aktivu grupu devums

(parmainas salidzinajuma ar iepriek8&jo ceturksni; %; devums; procentu punktos)

== Ar bdvniecibu nesaistitie ieguldijumi
11 Eurozona (neietverot Trijas ITP)
Mehanismi un iekartas (neietverot transportu)
M Transports
M Eurozonas [P (neietverot Triju)
#, Trijas ITP
Cits

1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet. 1. cet. 2. cet.

2022 2023

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. IIP attiecas uz (galvenokart nematerialiem) intelektuala Tpasuma produktiem. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada
2. ceturksn.

Péc 2023. gada 2. ceturksni vérota sarukuma ieguldijumi majoklos tuvakaja
laika, visticamak, turpinas samazinaties. leguldijumi majoklos 2023. gada

2. ceturksnT salidzinajuma ar iepriekS€jo ceturksni samazinajas par 1.0 %

(1. ceturksni pieauga par 0.8 %). Istermina raditaji liecina par turpmaku sarukumu
nakamajos ceturkdnos. Eku bavniecibas izlaide janija batiski samazinajas. Tas
liecina par negativu parnesto ietekmi uz kdpumu 3. ceturksnt. Turklat Eiropas
Komisijas éku badvniecibas aktivitates palielinaSanas raditajs pédejos trijos ménesos
otro ceturksni péc kartas jdlija un augusta nokritas krietni zem vidéja raditaja,
savukart majoklu produkcijas izlaides VI turpinaja kristies, augusta noslidot zem
izaugsmes robezvertibas, sasniedzot 35.7 — 85 gada zemako limeni. Vaja
ieguldijumu majoklos perspektiva atbilst lejupvérstajai tendencei majoklu bavatlauju
izsnieg8ana, kas arvien vairak atspogulojas arT sliktaka uznémumu veikta pasatijumu
novérteéjuma, kas ietverts Eiropas Komisijas apsekojuma. Majoklu noskanojums, ko
méra ar Komisijas ceturkdna apsekojumu par majsaimniecibu Tslaicigiem nodomiem
remontét, iegadaties vai bavét majokli, 2023. gada 3. ceturksni nedaudz
pasliktindjas. Negativo noskanojumu galvenokart nosaka butiskais procentu likmju
kapums un ta negativa ietekme uz majokla iegades iespéju, lai gan to zinama méra
kompensé majoklu cenu kritums. Majokla iegades iespéju samazinaSanas
apvienojuma ar stingrakiem banku kreditéSanas kritérijiem aizdevumiem majokla
iegadei negativi ietekmé ieguldijumu majoklos tempu.

Eksporta kapums 2. ceturksni joprojam bija neliels, atspogulojot vaju globalo
pieprasijumu, euro kursa iepriek$éjo kapumu un augstas energijas cenas.
Eksporta apjoma ceturkdna kapums 2. ceturksnT bija negativs, jo vaja globala
tirdznieciba mazinaja aréjo pieprasijumu péc eurozonas precém. Turklat euro
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vértibas pieaugums, kas sakas 2022.gada septembrt, v3jindjis eurozonas
konkurétspéju, un energijas cenu kapums 2022. gada veicinaja eksporta
samazinasanos, 1pasi energoietilpigajas nozarés. Vienlaikus iepriek§éjos ceturkSnos
vérojama uzkrajusos pasitijumu samazinadanas, Skiet, izztd ka galvenais eksportu
veicinoSais faktors, jo eksporta pasatijumu raditaji atgriezusies Iiment, kads bija
sasniegts pirms pandémijas. Importa kapums 2. ceturksni nedaudz pieauga,
galvenokart atspogulojot atgi8anos no 1. ceturksnT piedzivota strauja krituma. Tomeér
salidzinajuma ar iepriek8&jo gadu imports vaja iek8&ja pieprasijuma apstaklos
samazinajas. Kopuma neto tirdzniecibas devums IKP izaugsmé 2. ceturksni bija
negativs. Uz nakotni vérstie raditji liecina par turpmaku eurozonas eksporta apjoma
samazinasanos Tstermina. Skiet, ka Iidz $im vérotais pakalpojumu eksporta relativais
spéks izzud, jo 8is nozares eksportétaji zinojusi par pasutijumu samazinasanos. Tas,
Skiet, atspogulo gan atlikto pieprastjumu péc pakalpojumiem samazina$anos, kad
kontaktintensivie pakalpojumi atkal kluva pieejami péc pandémijas, gan apstrades
rapniecibas, kuras jaunie pasatijumi turpindja samazinaties, vajuma ietekmi.

Talaka perspektiva gaidams, ka eurozonas aktivitate pieaugs, un to veicinas
realo ienakumu kapums. Gaidams, ka IKP pieaugums nostiprinasies, ko veicinas
inflacijas spiediena mazina8anas un stabils darba ienakumu kapums, kas laus
palielinaties realajiem riciba esosajiem iendkumiem un privatajam patérinam. Tomeér
$o pozitivo faktoru ietekmi vajadzétu kompensét ietekmei, ko rada augstakas
procentu likmes un stingraki kredttu piedavajuma nosacijumi, kas arvien vairak
ietekmés realo tautsaimniecibu.

ECB specialistu 2023. gada septembra makroekonomiskas iespéju apléses
eurozonai paredz, ka reala IKP gada pieaugums 2023. gada paléninasies lidz
0.7 % bet péc tam 2024. un 2025. gada palielinasies attiecigi I1dz 1.0 % un

1.5 %.(9. att.). Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2023. gada jlnija iespé&ju
aplésém IKP pieaugums 2023., 2024. un 2025. gada samazinats attiecigi par 0.2,
0.5 un 0.1 procentu punktu, atspogulojot Tstermina iespé&ju apléSu batisku
pazeminaSanu apstaklos, kad apsekojumu raditaji pasliktinas, tiek ieviesti stingraki
finanséSanas nosacijumi (t. sk. negativaka kredttu piedavajuma ietekme) un euro
klast spécigaks.

Tautsaimniecibas izaugsmes riski nosliecas uz negativo pusi. lzaugsme varétu bat
Ieénaka, ja monetaras politikas ietekme bis spécigaka par gaidito vai ja pasaules
tautsaimnieciba klUs vajaka, pieméram, sakara ar turpmaku izaugsmes
paléninadanos Kina. Savukart izaugsme varétu bat straujaka, neka paredzéts, ja
sakara ar spécigo darba tirgu, pieaugoSajiem realajiem ienadkumiem un
nenoteiktibas mazinasanos augtu iedzivotaju un uznémumu konfidence un térini.
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9. attéls
Eurozonas realais IKP (t. sk. apléses)

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

== ECB specialistu 2023. gada septembra iespé&ju apléses
Eurosistémas specialistu 2023. gada janija iesp&ju apléses
== Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra iesp&ju apléses
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Avoti: Eurostat un ECB specialistu makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai (2023. gada septembris).
Piezime. Vertikala ITnija norada uz aplésu perioda sakumu.
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Cenas un izmaksas

Saskana ar Eurostat atro aplési inflacija 2023. gada augusta bija 5.3 %, tada pati kg
jalija. Sa nemainiga augusta kopéjas inflacijas raditaja pamata bija visu ta galveno
apak$komponentu zemaki raditaji, iznemot energijas cenu inflaciju, kas
salidzinajuma ar iepriek$§€jo ménesi bija mazak negativa. Augsupvérstie riski, kas
apdraud inflaciju, ietver iespéjamu augsupvérsta spiediena atjaunoSanos uz
energijas un partikas izmaksam. Nelabvéligi laikapstakli, ka ari klimata krizes
attistiba kopuma varétu paaugstinat partikas cenas vairak, neka gaidits. Arf
pamatinfiacijas raditaji joprojam samazinajas, tomeér tie vél arvien bija paaugstinati,
citstarp atspogujot augstu spiedienu uz darba samaksu. ligstoSa inflacijas gaidu
paaugstinasanas virs miasu mérkraditaja vai spécigaks darba samaksas vai pelnas
marzu kdpums, neka paredzéts, varétu paaugstinat arT inflaciju, t. sk. vidégja termina.
ECB specialistu 2023. gada septembra makroekonomiskajas iespéju aplésés
eurozonai prognozeéts, ka kopéja inflacija turpinas samazinaties un sasniegs sadus
vidéjos raditajus: 2023. gada — 5.6 %, 2024. gada — 3.2 % un 2025. gada — 2.1 %.

Saskanota patérina cenu indeksa (SPCI) inflacija 2022. gada oktobri sasniedza
augstako raditaju, péc tam devinus ménesus péc kartas samazinajas, bet 2023.
gada augusta nemainijas (10. att.). Nemainiga kopé€jas inflacijas raditaja (5.3 %)
pamata bija zemaku partikas, neenergijas ripniecibas pre¢u (NEIG) un pakalpojumu
raditaju kompensésana ar mazak negativu energijas cenu inflacijas raditaju.
Energijas cenu inflacijas palielinaganas no —6.1 % jalija I"dz —3.3 % augusta
atspogulo spécigu pieaugumu salidzinajuma ar iepriek$éjo ménesi. So pieaugumu
izraisTja augstakas naftas un I1dz ar to arT degvielas cenas. Partikas cenu inflacija
turpindja samazinaties (no 10.8 % jdlija ITdz 9.8 % augusta) neapstradatas un
apstradatas partikas komponentu zemaku raditaju ietekmé. Tomér apstradatas
partikas cenu inflacija augusta joprojam bija izsakama ar divciparu skaitli (10.4 %), jo
mazumtirdzniecibas cenas. SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas;
SPCIX) augusta saruka I1dz 5.3 % (jalija — 5.5 %) abu tas galveno komponentu —
NEIG un pakalpojumu cenu inflacijas — neliela samazinajuma ietekmé. NEIG cenu
inflacija turpinaja samazinaties (no 5.0 % jdlija ldz 4.8 % augusta), atspogulojot
piegades problému un energdijas cenu raditas agrakas cenu spiediena parneses
mazinasanos, ka ari vajaku pieprasijumu. Pakalpojumu cenu inflacija kopuma bija
noturigaka (janija — 5.4 %, jalija — 5.6 % un augusta — 5.5 %). To, visticamak,
veicinaja ar celoSanu un viesmilibu saistitie posteni un lielais darba samaksas
kapums.
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10. attéls
Kopéja inflacija un tas galvenie komponenti

(parmainas salidzinajuma ar iepriek3&ja gada atbilsto$o periodu; %; devums; procentu punktos)

== SPCl inflacija B Partika
== SPCIX inflacija B NEIG
Energija B Pakalpojumi
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada augusta (atra aplése).

Lai ar1 lielaka dala pamatinflacijas raditaju kopuma saglabajas augsti, tie
turpinaja samazinaties, atspogulojot energijas izmaksu un piegades kézu
agrako soku ietekmes mazinasanos, ka ari piedavajuma un pieprasijuma
neatbilstibu (11. att.). Lai arT ir pieejami SPCIX inflacijas dati par augustu, jaunakie
pieejamie dati par citiem pamatinflacijas raditajiem attiecas uz jdliju. Jalija bija
vérojams gada pieauguma tempa sarukums attieciba uz lielako dalu radrtaju.
Supercore raditdjs, kas ietver pret ekonomiskas attistibas cikla norisém jutigus SPCI
postenus, samazinajas no 6.0 % janija lidz 5.8 % jdlija, savukart uz modeli balstitais
Persistent and Common Component of Inflation (PCCI) raditajs saruka no 2.8 % Iidz
2.6 %. Lai ar1 raditaji lielakoties samazinas, pamatinflacijas dinamikas nenoteiktiba
joprojam ir augsta, ka to parada raditaju plasais diapazons un paaugstinatais
[Tmenis.
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11. attéls
Pamatinflacijas raditaji

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

Raditaju diapazons

== SPCIX
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== PCCI
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Pamatinflacijas raditaju diapazons ietver SPCI (neietverot energijas cenas), SPCI (neietverot energijas un neapstradatas
partikas cenas), SPCIX, SPCI (neietverot energijas un partikas cenas, ar celodanu saistitos postenus, apgérba un apavu cenas;
SPCIXX), 10% un 30% apgrieztos vid&jos raditajus, PCCI un svérto medianu. Peléka partraukta linija atspogulo ECB 2 % inflacijas
mérkraditaju vidéja termina. Jaunakie dati par SPCIX atbilst stavoklim 2023. gada augusta (atra aplése), un jaunakie dati par pargjiem
posteniem atbilst stavoklim 2023. gada jdlija.

Cenu spiediena parnese turpinaja mazinaties, jo agrako cenu Soku kumulativa
ietekme kluva arvien vajaka (12. att.). Cenu noteikSanas kédes sakuma posmos
cenu spiediens jdlija turpindja batiski samazinaties. Starppatérina pre€u iekSzemes
(—2.8 % junija), savukart $o precu importa cenas saruka [ldz —8.9 %. Energijas
razotaju cenu inflacija, kas bijusi negativa kop$ aprila, jdlija batiski samazinajas (no
—16.5 % junija I"dz —24.3 %), atspogulojot agrako energijas cenu Soku ietekmes
mazinasanos. Cenu noteikS8anas kédes vélakajos posmos nepartikas patérina precu
iekSzemes razotaju cenu inflacija jalija saruka I1dz 5.0 %, apstiprinot patérina precu
uzkratas cenu spiediena parneses pakapenisko mazinasanos. To pasu var teikt par
cenu spiediena parnesi patérina partikas segmenta, kura partikas pre€u razotaju
cenu inflacija jalija turpinaja samazinaties, tadu saglabajas augsta lTment (6.6 %). So
kategoriju importa cenu gada pieauguma temps turpinaja sarukt [1dz negativam
radttajam jalija. Euro kursa svarstibas pédéjos ménesos joprojam ietekmé importa
cenu dinamikas pakapi un svarstibas; ta nesena paaugstinasanas veicinajusi cenu
spiediena mazinasanos.

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Cenas un izmaksas. 26



12. attéls
Cenu spiediena parneses raditaji

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

== Nepartikas patérina precu iek§zemes razotaju cenas

s Nepartikas patérina precu importa cenas
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== Partikas precu iek§zemes razotaju cenas

== Partikas pre¢u importa cenas

== Energijas iek§zemes razotaju cenas (laba ass)
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

lek§zemes cenu spiediens, ko méra ar IKP deflatora pieaugumu, 2023. gada
2. ceturksni nemainijas, jo arvien lielaku darbaspéka izmaksu devumu
kompenséja mazaks pelnas devums (13. att.). IKP deflatora pieauguma temps
salidzindjuma ar iepriek§€ja gada atbilstoSo periodu 2023. gada 2. ceturksnT bija
6.2 % (tads pats ka iepriek$éja ceturksni). Vienibas pelnas devums IKP deflatora
iepriek$€ja ceturksni samazinajas no 3.2 procentu punktiem I1dz 2.3 procentu
punktiem, kompenségjot vienibas darbaspéka izmaksu lielaku devumu (izmaksas
iepriek§€ja ceturksnt pieauga no 3.3 procentu punktiem [1dz 3.6 procentu punktiem)
un nodoklu par vienu produkcijas vientbu (neietverot subsidijas) lielaku devumu.
Vienibas darbaspéka izmaksu kapumu izraisija negativaks darba raziguma gada
pieaugums, savukart viena nodarbinata atlidzibas gada pieaugums nemainijas

(5.5 %). ArT vienoSanas cela noteiktas darba samaksas pieaugums 2023. gada

2. ceturksnT kopuma saglabajas tads pats (4.3 %; iepriek$€ja ceturksni — 4.4 %). Uz
nakotni vérsta informacija, kas ieglta saistiba ar nesen vieno8anas cela noteikto
darba samaksu, pagaidam nenorada uz skaidriem signaliem, kuri liecinatu par
pavérsiena punktu darba samaksas pieauguma zina.
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13. attels
IKP deflatora dalijums

== |KP deflators
M Vienibas darbaspéka izmaksas
B Vienibas pelna
Neto nodokli par vienu produkcijas vienibu
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 2. ceturksni. Gan atlidziba vienam nodarbinatajam, gan darba razigums veicina
vienibas darbaspéka izmaksu parmainas.

Uz apsekojumiem balstitie ilgaka termina inflacijas gaidu raditaji, ka art uz
tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji, kuri korigéti
saskana ar riska prémijam, joprojam bija aptuveni 2 %. Gan ECB 2023. gada

3. ceturkSna Survey of Professional Forecasters, gan ECB 2023. gada septembra
Survey of Monetary Analysts medianalas ilgaka termina gaidas bija 2.0 %. Uz tirgus
instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji (pamatojoties uz SPCI,
neietverot tabakas cenas) parskata perioda pieauga visiem terminiem, jo augstakas
energijas cenas un pamatinflacijas noturiba mudinaja tirgus dalibniekus augSupveérsti
korigét inflacijas perspektivu (14. att.). Tomér Sos faktorus daléji kompenséja
eurozonas izaugsmes perspektiva, kas parskata perioda pédéja dala bija sliktaka
par gaidito. Kopuma viena gada nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas dartjumu
procentu likme péc viena gada pieauga aptuveni par 20 bazes punktiem (Idz 2.6 %).
llgaka termina piecu gadu nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu procentu
likme péc pieciem gadiem palielinajas par 15 bazes punktiem (Iidz aptuveni 2.6 %) —
nedaudz zem daudzgadu augstaka [Tmena, kuru ta sasniedza augusta sakuma.
Neraugoties uz to, ka ilgaka termina inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu
procentu likmju dinamika bija Ildziga ASV Iidzsvara procentu likmju dinamikai,
eurozona tas saskana ar vésturiskiem standartiem joprojam ir augstas. Ta¢u batu
janem veéra, ka Sie uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji
nav tieSs tirgus dalibnieku realo inflacijas gaidu novértéjums, jo Sie raditaji ietver
inflacijas riska prémijas, kuras kompensé inflacijas riskus. Uz modeli balstitas
apléses liecina, ka inflacijas riska prémijas veido batisku dalu no inflacijas
kompensacijas tirgus cenoSanas pieauguma isakiem terminiem un lielako dalu no
pieauguma ilgakiem terminiem. Runajot par patérétajiem, ECB 2023. gada jilija
Apsekojuma par patérétaju gaidam tika zinots, ka kopéjas inflacijas medianalas
gaidas nakamajam gadam aizvien ir nemainigas (3.4 %), savukart gaidas trim
gadiem pieaugusas no 2.3 % I1dz 2.4 %. Lai gan Apsekojuma par patérétaju gaidam
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ieklautie inflacijas nenoteiktibas raditaji salidzinajuma ar to augstako [tmeni ir
nedaudz sarukusi, tie joprojam ir saméra augsti.

14. attéls
Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji
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Avoti: Refinitiv, Bloomberg un ECB aprékini.
Piezimes. Attéla redzamas nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu procentu likmes dazados periodos eurozonai un piecu
gadu nakotnes [1dzsvara inflacija péc pieciem gadiem ASV. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 13. septembri.

ECB specialistu 2023. gada septembra makroekonomiskajas iespéju aplésés
prognozéts, ka kopéja inflacija turpinas samazinaties un sasniegs $adus
vidéjos raditajus: 2023. gada — 5.6 %, 2024. gada — 3.2 % un 2025. gada - 2.1 %
(15. att.). ST inflacijas mazina$anas tendence virziba uz 2 % mérkraditaju atspogulo
art to, ka ilgaka termina inflacijas gaidas joprojam ir stabilas. Profilu arT sakotné&ji
ietekmé spécigie lejupvérstie bazes efekti, kuri saistiti ar energijas un partikas cenu
inflaciju. Paredzams, ka darba samaksa ar 2023. gada vidu pakapeniski
samazinasies, tomér apléSu perioda ta joprojam bds augsta un klds par galveno
SPCIX inflacijas noteicéjfaktoru. To nosaka minimalas darba samaksas un inflacijas
kompensacijas kapums ierobeZota darbaspéka piedavajuma apstaklos, kuri gan
vidéja termina ierobezos darbaspéka izmaksu ietekmi uz galigajam cenam. Turklat
stingrakai monetarajai politikai batu arvien vairak jasamazina pamatinflacija.
Salidzinajuma ar 2023. gada janija iesp€ju aplésém kopéjas inflacijas iespéju
apléses paaugstinatas 2023. un 2024. gadam (par 0.2 procentu punktiem abiem
gadiem) augstakas energijas cenu tendences ietekmé un samazinatas 2025. gadam
(par 0.1 procentu punktu), atspogulojot euro kursa kapuma, stingraku finanséSanas
nosacijumu un vajaku ciklisko nosacijumu lejupvérsto ietekmi.
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15. attéls
Eurozonas SPCI un SPCIX inflacija

armainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %!
(P : j P! ja g p ;%)
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Avoti: Eurostat un ECB specialistu 2023. gada septembra makroekonomiskas iespé&ju apléses eurozonai.

Piezimes. Vertikala ITnija norada uz aplésu perioda sakumu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 2. ceturksnT (dati) un stavoklim
2025. gada 4. ceturksnT (apléses). ECB specialistu 2023. gada septembra makroekonomiskas iespé&ju apléses tika pabeigtas augusta
beigas, un pédéjais datu aktualizéSanas termin$ attieciba uz tehniskajiem pienémumiem bija 2023. gada 22. augusts. Gan vésturiskie,
gan faktiskie dati par SPCI un SPCIX inflaciju tiek apkopoti reizi ceturksnr.
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FinansSu tirgus norises

Eurozonas finansu tirgi noslédza aplikojamo periodu (2023. gada 15. janijs—

2023. gada 13. septembris) ar kopuma nelielam parmainam un dazam svarstibam
perioda ietvaros. Eurozonas istermina procentu likmes palielingjas saistiba ar
augsSupveérsto spiedienu uz inflacijas prognozém, kas nostiprinaja gaidas par
ierobezojosaku monetéaro politiku. Monetaras politikas procentu likmju gaidu ietekmi
mazinaja vajaki iek§zemes dati par realo tautsaimniecibu un neliela pasaules
tautsaimniecibas izaugsmes tempa paléninasanas. Tadéjadi aplikojama perioda
beigas euro istermina procentu likmes (€STR) nakotnes likne 2024. gada

1. ceturksni sasniedza augstako limeni (aptuveni 4.0 %), paredzot turpmaku mérenu
monetaras politikas stingribas pastiprinaSanos. Eurozonas ilgtermina procentu
likmes palielinajas — lai gan mazaka méra — lidzigi uz tirgus instrumentiem
balstitajiem inflacijas kompensacijas raditajiem, izaugsmes bazam negativi
ietekméjot valdibas obligaciju pelnas likmes. Valdibas obligaciju pelnas likmju
starpibas bija noturigas pret negaiditi negativajiem makroekonomiskajiem
apstakliem. Turklat pazinota atkartotas ieguldiSanas partraukSana aktivu iegades
programmas (AIP) ietvaros ar 2023. gada jaliju tikai veiksmigi absorbéta. Nefinansu
sabiedribu emitéto uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas augsta
ienesiguma segmenta nedaudz palielingjas atbilsto$i o emitentu lielajai paklautibai
ekonomiskas attistibas ciklam. Eurozonas strukturétie vértspapiru tirgus indeksi
pazemingjas, jo mazakas pelnas prognozes ierobeZoja nefinansu sabiedribu
novértéjumu vértspapiru tirgd, neraugoties uz banku vértspapiru cenu pieaugumul.
Valitas tirgos euro kurss ar tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmé paaugstingjas.

Aplukojama perioda beigas prognozéts, ka €STR nakotnes ltkne 2024. gada

1. ceturksni sasniegs augstako limeni (aptuveni 4.0 %) , kas bus nedaudz
augstaks, neka prognozéts aplukojama perioda sakuma — janija vidu (16. att.).
Etalonlikme €STR aplikojama perioda bija vidéji 3.5 % un cieSi sekoja noguldijumu
iespéjas procentu likmes parmainam. ECB Padome 2023. gada 15. junija monetaras
politikas sanaksmé palielindja noguldijumu iespé&jas procentu likmi par 25 bazes
punktiem (no 3.25 % I1dz 3.5 %) un 27. julija sanaksmé — vél par 25 bazes punktiem
(no 3.5 % I1dz 3.75 %). Likviditates parpalikums samazinajas par 463 mljrd. euro
(I'dz 3681 mljrd. euro), galvenokart atspogulojot treda ilgaka termina refinansé3anas
mérkoperaciju kopuma (ITRMO IIl) ietvaros veiktas atmaksas. Istermina un vidéja
termina uz nakti izsniegto kreditu indeksa mijmainas darfjumu (OIS) nakotnes
procentu likmes, pamatojoties uz €STR, péc junija sanaksmes pieauga, tirgus
dalibniekiem paredzot augstakas monetaras politikas procentu likmes. Péc tam
nakotnes procentu likmes nedaudz saruka saistiba ar iek§zemes un globalas
makroekonomiskas perspektivas pasliktinasanos, bet I1dz aplikojama perioda
beigam, nostiprinoties gaidam par ierobezojosaku monetaro politiku, tas atkal
palielindjas. ECB Padomes jdlija pienemtais Iemums paaugstinat monetaras politikas
procentu likmes un atlidzibai par obligatajam rezervém piemérot 0 % likmi nakotnes
likmes biitiski neietekméja. Aplikojama perioda beigas prognozéts, ka €STR
nakotnes ltkne sasniegs augstako lTmeni (aptuveni 4.0 %) 2024. gada 1. ceturksni —
nedaudz vélak neka par to liecinaja nakotnes procentu likmes jlnija vidd. Monetaras
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politikas procentu likmju gaidas, kas noteiktas, balstoties uz nakotnes likni, kopuma
atbilst apsekojumos noteiktajam.

16. attels
€STR nakotnes procentu likmes

(gada; %)

== Faktiska €STR
€STR nakotnes Itkne 2023. gada 14. junija
== €STR nakotnes Itkne 2023. gada 26. julija
== €STR nakotnes Iikne 2023. gada 13. septembrt
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Avoti: Thomson Reuters un ECB aprékini.
Piezime. Nakotnes Iikni aprékina, izmantojot tagadnes OIS (€STR) procentu likmes.

Eurozonas ilgtermina bezriska procentu likmes nedaudz palielinajas, tikai
daléeji atspogulojot attiecigo ASV procentu likmju kapumu (17. att.). Eurozonas
ilgtermina bezriska procentu likmes nedaudz palielinajas, un 10 gadu euro OIS
procentu likme aplikojamaja perioda pieauga par 14 bazes punktiem I1dz 3.0 %.
Eurozonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmju ar IKP svértais raditajs
uzradija lTdzigu kapumu, sasniedzot 3.3 %. ligtermina procentu likmes visa eurozona
attistijas dzigi uz tirgus instrumentiem balstitajiem inflacijas kompensacijas
radttajiem, kas palielindjas lielakoties saistiba ar augstakam inflacijas riska prémijam
(sk. 3. iedalu). ASV valdibas ilgtermina obligaciju pelnas likmes pieauga vairak neka
eurozona labvéligakas makroekonomiskas perspektivas dél. Makroekonomisko
prognozu atSkirtbas negativi ietekméja eurozonas ilgtermina procentu likmes, 1pasi
apliikojama perioda beigas, kad negaidtti negativu makroekonomisko notikumu dé|
agrako pieaugumu daléji nomainija pretéja tendence. Bezriska pelnas likmju Itknes
apvérsuma tendence aplukojamaja perioda nedaudz mazinajas, tomeér joprojam
atradas vesturiski augsta liment.
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17. attels
10 gadu valdibas obligaciju ienesiguma likmes un 10 gadu OIS procentu likme,
pamatojoties uz €STR

(gada; %)

== Ar [KP sveértais eurozonas vidéjais raditajs
Apvienota Karaliste
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== Vacija

== Eurozonas 10 gadu OIS procentu likme
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2023. gada 15. janiju). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada
13. septembrT.

Eurozonas valstu valdibas obligaciju pelnas likmju starpibas palielinajas tikai
nedaudz, neraugoties uz tautsaimniecibas perspektivas pavajinasanos un AIP
ietvaros veikto atkartoto ieguldijumu partrauksanu (18. att.). Eurozonas valstu
valdibas obligaciju pelnas likmju starpibas un OIS procentu likmes, pamatojoties uz
€STR, vidgjais ar IKP svértais raditajs aplikojamaja perioda palielindjas par 6 bazes
punktiem I1dz [Tmenim, kas bija tikai nedaudz augstaks par to, kads bija vérojams
pirms ECB monetaras politikas normalizé$anas uzsakSanas. Valstu valdibas
obligaciju pelnas likmju starpibas dazadas jurisdikcijas palielindjas neviendabigi,
Italijas un Spanijas pelnas likmju starptbam pieaugot visvairak — attiecigi par 20 un
15 bazes punktiem. Valstu valdibas obligaciju tirgi bija noturigi, lai gan
makroekonomiska perspektiva pasliktindjas un Eurosistémas klatbatne tirgt
mazinajas. Neraugoties uz AIP ietvaros veikto atkartoto ieguldijumu partraukSanu ar
jaliju un ierasto finanSu nosacijumu stagnéaciju vasaras ménesos, batisks
augSupversts spiediens uz pelnas likmju starpibdm netika novérots. Tas liecina, ka
privatie iegulditaji bez batiskam gratibam turpina absorbét obligacijas, kuru iegadi
Eurosistéma jau partraukusi.
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18. attels
Eurozonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmju starpibas un 10 gadu
OIS procentu likme, pamatojoties uz €STR

(procentu punktos)
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2023. gada 15. janiju). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada
13. septembr.

lekS§zemes tautsaimniecibai pasliktinoties, nefinanSu sabiedribu obligaciju
ienesiguma likmju starpibas nedaudz palielinajas. NFS emitéto uznémumu
obligaciju ienesiguma likmju starpibas augsta ienesiguma segmenta palielindjas par
5 bazes punktiem. Turpreti finanSu sabiedribu emitéto uznémumu obligaciju
ienesiguma likmju starpibas saruka. ST atskiriba atspogulo spécigaku
tautsaimniecibas perspektivas pasliktinaSanas ietekmi uz NFS salidzinajuma ar
finansu sabiedribam, jo finanSu sabiedribas joprojam labvéligi ietekmé augstakas
procentu likmes. NFS obligaciju bruto emisija augsta ienesiguma segmenta
saglabajas mérena, savukart investiciju kategorijas NFS obligaciju emisijas temps
[1dzinajas iepriek3&jo gadu tempam, atspogulojot obligaciju ienesiguma likmju
starpibu attistibu visa reitingu spektra.

Eurozonas kapitala vertspapiru cenas aplukojamaja perioda saruka, jo
mazakas pelnas prognozes negativi ietekméja NFS vértéjumu vértspapiru tirgt
(19. att.). Eurozonas strukturétie vértspapiru tirgus indeksi aplikojamaja perioda
pazeminajas par 2.9 %, savukart ASV strukturétie veértspapiru tirgus indeksi
palielinajas par 1.1 %. Vajaks sniegums eurozona atspogulo NFS vértspapiru cenu
kritumu saistiba ar negaiditi negativu pelnas dinamiku un lejupvérstam gaidamas
pelnas korekcijam. Nefinan8u sektora vértspapiru cenas visvairak pazeminajas to
patérina pre€u un pakalpojumu nozaré, kam nav pirmas nepiecieSamibas statusa, ka
art rpniecibas un tehnologiju nozaré, un $o dinamiku bdtiski ietekméja iekSzemes
un globalas makroekonomiskas perspektivas pasliktinaSanas. Turpreti eurozonas
banku vértspapiru cenas palielinajas par 3.9 % — vairak neka ASV banku vértspapiru
cenas.
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19. attéls
Eurozonas un ASV kapitala vértspapiru cenu indeksi

(indekss: 2016. gada 1. janvaris = 100)

== Eurozonas bankas
Eurozonas NFS
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== ASV NFS
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2023. gada 15. janiju). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. g;
13. septembri.

Valitas tirgos euro kurss ar tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmé palielinaja
(20. att.). Euro nominalais efektivais kurss, ko méra attieciba pret eurozonas

41 nozimigako tirdzniecibas partnervalstu valitam, aplikojama perioda nedaudz
pieauga par 1.5 %. Runajot par nozimigako valGtu kursa divpuséjo dinamiku, euro
kurss attieciba pret ASV dolaru nedaudz samazinajas (-0.8 %), jo jaunakas
ekonomiskas norises ASV bijusas pozitivakas neka eurozona. Tadéjadi euro kursa
kapumu nominalaja efektivaja izteiksmé veicinaja ta nostiprinaSanas attieciba pret
lielako dalu citu valGtu. Euro kurss palielindjas attieciba pret Japanas jenu (par

3.5 %), ka arT attieciba pret Kinas renminbi (par 0.8 %) saistiba ar Kinas iestaZu

ada

S

politikas pasakumiem, lai mazinatu lejupvérsto spiedienu uz Kinas valitu izaugsmes

perspektivas pasliktinaSanas apstaklos. Euro kurss aplukojamaja perioda
palielindjas arT attiectba pret Turcijas liru (par 12.9 %), tacu pédéjas nedélas tas
stabilizgjies saistiba ar Turcijas Republikas Centralas bankas Tstenoto procentu
likmes paaugstinasanu.
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20. attels
Euro kursa parmainas attieciba pret atseviskam valatam

(parmainas; %)

B Kop$ 2023. gada 15. janija
Kop$ 2022. gada 14. septembra
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Avots: ECB.

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

13. septembra kursus.
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FinanséSanas nosacijumi un kreditéSanas dinamika

Stingrakas ECB monetaras politikas transmisija uz plasakiem finansésanas
nosacijumiem joprojam bija spéciga. Banku finanséjuma izmaksas turpinaja
palielinaties, atspogulojot noguldijumu procentu likmju turpmaku kdpumu un
likviditates parpalikuma pastavigo samazinad$anos. Ari banku aizdevumu procentu
likmes 2023. gada jalija turpinaja palielinaties — uznémumiem izsniegto banku
aizdevumu procentu likmes sasniedza augstako imeni kops 2008. gada, savukart
majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu procentu likmes sasniedza augstako
limeni kop$ 2012. gada. No 2023. gada 15. junija lidz 13. septembrim palielinajas
nefinanSu sabiedribu (NFS) uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma un,
vél batiskak, kapitala vértspapiru finanséjuma izmaksas. Jilija augstaku aizdevumu
procentu likmju, vajaka aizdevumu pieprasijuma (nemot véra izdevumu
samazina$anas planus), stingraku kreditésanas standartu pieméroSanas, ka ari
stabilas nesadalitas pelnas apstaklos turpinaja samazinaties uznémumiem un
majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu atlikums. Monetaro raditaju dinamika
gada izteiksmé Iidz jalijiam paléninajas straujakaja lidz $im registrétaja tempa, un to
noteica kreditéSanas dinamikas paléninaSanas un Eurosistémas bilances
samazinasanas.

Eurozonas banku finanséjuma izmaksas turpinaja palielinaties, atspogulojot
noguldijumu procentu likmju turpmaku kapumu. Kopé&jas eurozonas banku
parada finanséjuma izmaksas 2023. gada jdlija turpinaja palielinaties, sasniedzot
augstako [Tmeni vairak neka 10 gadu laika (21. att., a) panelis). Sis kapums
galvenokart atspogulo augstakas noguldijumu procentu likmes, nemot véra to, ka
banku obligaciju ienesiguma likmes atbilstosi ilgaka termina bezriska procentu likmju
dinamikai kopuma joprojam bija stabilas (21. att. b) panelis).!* Noguldijumu procentu
likmes turpinaja stabili pieaugt, bija vérojamas nelielas dazadu instrumentu un
nozaru atskiribas (pieméram, uznémumu noguldijumu procentu likmes bija
augstakas neka majsaimniecibu noguldijumu procentu likmes). Nogulditaji reagéjusi
uz terminnoguldijumu un noguldijumu uz nakti procentu likmju starpibas
palielina8anos, parvirzot savus naudas Ilidzek|us 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 bdatiski atSkirusies. Tai savukart seko noguldijumu apjomu pardale banku
starpa.

Noguldttaji ir parvirzijusi savus noguldijumus no bankam ar mazak pievilcigu
atlidzibu uz bankam, kuras noguldijumu procentu likmes ir paaugstinajusas
straujaka tempa. Bankas kop$S 2022. gada septembra palielindjusas to obligaciju
emisijas apjomu, kuru atlidzibas likme parsniedz noguldijumu procentu likmes un
galvenas ECB procentu likmes, nemot véra ilgaka termina refinansé$anas
mérkoperaciju (ITRMO) partrauk8anu un noguldijumu uz nakti apjoma

1 Ja banku finansgjuma kopéjo izmaksu aprékinasana batu nemts véra arf starpbanku aiznemsanas
izmaksu kapums, finanséjuma izmaksas kop$ pieauguma cikla sakuma batu kopuma palielindjusas pat
straujak, lai gan no zemaka limena.
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samazinasanos. ITRMO pakapeniska partraukSana, kas joprojam liela likviditates
parpalikuma apstaklos veicinaja arT likviditates parpalikuma sarukumu, likusi bankam
vairak palauties uz parada vértspapiriem un naudas tirgus instrumentiem, ka art
aktivak konkurét par noguldijumiem.

21. attels
Banku finansé&juma kopéjas procentu likmes atseviSkas eurozonas valstis

(gada dati; %)
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Avoti: ECB, S&P Dow Jones Indices LLC un/vai ta saistitie uznémumi un ECB aprékini.

Piezimes. Banku finansé&juma kopéjas procentu likmes ir noguldijumu un uz nenodrosinatiem tirgus instrumentiem balstita parada
finansé&juma kopé&jo izmaksu vidéjais svértais raditajs. Noguldijumu kopéjo izmaksu raditaju aprékina ka jauno darfjumu procentu
likmju noguldijumiem uz nakti, noguldijumiem ar noteiktu terminu un noguldijumiem ar bridinajuma terminu par iznemsanu, kas
svértas ar to attiecigajiem atlikumiem, vidéjo raditaju. Banku obligaciju ienesiguma likmes attiecas uz augstakas prioritates laidiena
obligaciju ménesa vidéjiem raditajiem. Jaunakie banku parada finanséjuma kopéjo izmaksu dati atbilst stavoklim 2023. gada jalija un
banku obligaciju ienesiguma likmju dati — stavoklim 2023. gada 13. septembri.

Neraugoties uz ekonomiskas vides pasliktinasanos, banku bilances kopuma
bijusas stabilas. Neraugoties uz lielakam izmaksu saistibam, bankas 2023. gada
pirmajos ménesos turpindja palielinat kapitalizacijas limeni (sk. 7. ielikumu), un
jaunakais stresa tests ir apstipringjis eurozonas banku spéju nelabvéligas attistibas
scenarija gadijuma parvarét finanSu un ekonomiskos Sokus. Labi kapitalizétai banku
sistémai atbilstoSos apstaklos ir liela nozime ilgtspéjigas realas tautsaimniecibas
kreditéSanas nodrosinaSana. Neraugoties uz banku finans€juma izmaksu kapumu
un kreditéSanas apjoma samazinaSanos, banku pelnttspéju 2023. gada sdkuma
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labveligi ietekméja neto procentu likmju starpiba. Vienlaikus, ekonomiskajam
perspektivam pasliktinoties, nedaudz pieauga banku ienakumus neneso$o
aizdevumu raditaji, savukart uzkrajumu veidoSanas izmaksas joprojam bija
ierobezotas.

Aizdevumu procentu likmju kapums bijis straujaks neka iepriekSéjos
pieauguma ciklos novérotais, galvenokart atspogulojot monetaras politikas
procentu likmju pieauguma tempa palielinaSsanos. ECB monetaras politikas
procentu likmes Tsa laikposma bdatiski palielinajusas, proti, no 2022. gada jalija I1dz
2023. gada 13. septembrim kopuma par 425 bazes punktiem. Sis ECB monetaras
politikas procentu likmju kapums tiek parnests uz banku kreditéSanas nosacijumiem,
tam palielinot aizdevumu procentu likmes un nosakot bitiski stingrakus kredit€Sanas
standartus. Abu valstu uznémumiem procentu likmes darbibas sakotnéjos periodos
izsniegto aizdevumu procentu likmju pieaugums ir lielaks neka abu valstu
majsaimniecibam Sajos periodos izsniegto aizdevumu procentu likmju kapums

(22. att.). NFS no jauna izsniegto aizdevumu procentu likmes jdlija palielinajas Iidz
4.93 %, kas ir augstakais ITmenis kop$s 2008. gada beigam. Salidzinajumam: 4.78 %
2023. gada jonija un 1.83 % 2022. gada janija (pirms ECB galveno procentu likmju
paaugstinasanas sakuma). Sis aizdevumu procentu likmju kapums bija plasi
vérojams — lielakais pieaugums bija aizdevumiem ar procentu likmes darbibas
sakotnéjo periodu ilgaku par vienu gadu, lai gan bija zinamas at3kirtbas starp
valstim. Neliela un liela apjoma eurozonas uznémumiem izsniegto banku aizdevumu
procentu likmju starpiba jdlija nedaudz palielinjas (I'dz 48 bazes punktiem), lai gan
vésturiska konteksta ta saglabajusies stabila zema [Tment un dazadas eurozonas
valstis bijusi nedaudz atSkiriga. Julija palielinajas armf majsaimniecibam majokla
iegadei no jauna izsniegto banku aizdevumu procentu likmes, sasniedzot 3.75 %, un
tas ir augstakais [Tmenis kops 2012. gada janvara (2022. gada janija — 1.97 % un
2023. gada jonija — 3.70 %). Pieaugumu jdlija noteica augstakas fiksétas procentu
likmes hipotekarajiem aizdevumiem, konkrétak, augstakas elastigas procentu likmes
hipotekarajiem aizdevumiem (bija vérojamas nelielas at3kiribas starp valstim). ECB
2023. gada jilija veikta Apsekojuma par patéretaju gaidam rezultati liecina, ka
patérétaji nakamajos 12 méneSos prognozé hipotekaro aizdevumu procentu likmju
nelielu stabilizéSanos virs pasreizéja limena, iesp&jams, atspogulojot stingrakas
monetaras politikas cikla beigu posmu. Neto izteiksmé liela dala apsekojuma
respondentu uzskatija, ka kreditu standarti kluvusi stingri, un gaidija, ka 3aja perioda
bus grutak sanemt aizdevumus majokla iegadei.
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22, attéls
NFS un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu kopéjas procentu likmes
atseviskas valstis
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Avots: ECB.

Piezimes. NefinanSu sabiedribam (NFS) izsniegto banku aizdevumu kopéjas procentu likmes aprékina, nosakot Tstermina un
ilgtermina procentu likmes, izmantojot jauno darfjumu apjoma 24 ménesu slido$o vidéjo raditaju. Dazadu valstu standartnovirzi
aprékina, izmantojot fiksétu 12 eurozonas valstu izlasi. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada jalija.

No 2023. gada 15. junija lidz 13. septembrim palielinajas NFS uz tirgus
instrumentiem balstita parada finanséjuma un, vél butiskak, kapitala
vértspapiru finanséjuma izmaksas. 2023. gada jilija NFS kopéjas finansgjuma
izmaksas, t. i., banku aizdevumu, uz tirgus instrumentiem balstita parada
finanséjuma un kapitala veértspapiru kopéjas izmaksas bija 6.2 %, t. i., tas
salidzinajuma ar iepriek&&jo ménesi faktiski nemainijas (23. att.).?2 To noteica no
bankdm sanemto 1stermina un ilgtermina aizdevumu izmaksu kapums, ko no janija
beigam I1dz jdlija beigam kompenséjis kapitala vértspapiru un uz tirgus
instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksu kritums. Tadéjadi jdlija kopéjas
finanséjuma izmaksas saglabajas tuvu augstajam Iimenim, kads tika sasniegts

2. Nemot véra banku aizdevumu izmaksu datu pieejamibas termina nobidi, NFS kopégjo finansgjuma
izmaksu dati ir pieejami tikai ITdz 2023. gada jdlijam.
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2022. gada septembrT un ieprieks redistréts 2011. gada beigas.!® Aplikojama
perioda (t. i., "dz 2023. gada 13. septembrim) palielinajas gan uz tirgus
instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksas, gan kapitala vértspapiru
izmaksas. Uz tirgus instrumentiem balstita parada finans€juma izmaksu pieaugumu
noteica augstaku bezriska procentu likmju ietekme un nefinansu sabiedribu emitéto
obligaciju ienesiguma likmju starpibas neliela palielindSanas augsta ienesiguma
segmenta (sk. 4. iedalu). Bezriska procentu likmes (10 gadu uz nakti izsniegto
kreditu indeksa mijmainas darfjumu procentu likmes) kdpums apvienojuma ar
kapitala vertspapiru riska prémiju pieaugumu aplikojama perioda noteica butisku
kapitala vértspapiru izmaksu palielinadSanos.

23. attels
Eurozonas NFS argja finanséjuma nominalas izmaksas komponenta dalijuma

(9ada; %)

== Kopgjas finans&juma izmaksas
Kapitala vértspapiru izmaksas
== Uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksas
== Banku aizdevumu Tstermina izmaksas
== Banku aizdevumu ilgtermina izmaksas
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Avoti: ECB un ECB aprékini, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg un Thomson Reuters.

Piezimes. NefinanSu sabiedribu (NFS) kopéjas finanséjuma izmaksas balstas uz ménesa datiem un tiek aprékinatas ka banku
aizdevumu izmaksu (datu ménesa vidéjais raditajs), uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksu un kapitala vértspapiru izmaksu
(ménesa beigu dati) vid&jais svértais raditajs, pamatojoties uz to attiecigajiem atlikumiem. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada
13. septembrT (uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksam un kapitala vértspapiru izmaksam; dienas dati) un 2023. gada jdlija
(kopéjam finanséjuma izmaksam un banku aizdevumu izmaksam; ménesa dati).

Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu atlikums
augstaku aizdevumu procentu likmju, vajaka aizdevumu pieprasijuma un
stingraku krediteSanas standartu pieméroSanas apstaklos jalija turpinaja
samazinaties. NFS izsniegto aizdevumu atlikuma gada kdpuma temps jdlija saruka
Mdz 2.2 % (junija — 3.0 %; 24. att. a) panelis), un to joprojam veicinaja bazes efekti
(24. att. a) panelis). Lielakajas eurozonas tautsaimniecibas bija vérojama
paléninasanas, lai gan bija vérojamas zinadmas at3kiribas starp valstim. Tas
atspogulo butisku aizdevumu pieprasijuma sarukumu, ko dalg&ji izraisija arT
aizdevumu procentu likmju kapums un ar to saistita izdevumu planu samazinasana,
ka arT turpmaka kreditéSanas standartu pastiprinaSana. NFS izsniegto aizdevumu
ménesa plismas kops 2022. gada novembra bija tuvu nullei, savukart
majsaimniecibam izsniegto aizdevumu ménesa plismas kops 2023. gada maija bija
negativas. Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps

13 Sikak par finans&juma izmaksu ietekmi uz eurozonas uznémumu ieguldijumiem dabas stihiju risku

mazinasdanai vai stingraku klimata standartu ievéroSanai sk. §a "Tautsaimniecibas Biletena" 5. ielikuma.
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samazinajas no 1.7 % juanija I1dz 1.3 % jalija (24. att., b) panelis), pasliktinoties
majoklu tirgus perspektivam, banku kreditéSanas standartiem klastot stingrakiem un
paaugstinoties aizdevumu procentu likmém. Sarukumu noteica visi komponenti,
proti, aizdevumi majokla iegadei, patérina kredtti un aizdevumi individualajiem
komersantiem (t. i., maziem uznémumiem bez juridiskas personas statusa).
Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu neto ménesa plismas treSo ménesi pec
kartas bija negativas, un tapéc arf uz gadu attiecinatais Tstermina 3 ménesu
pieauguma temps samazinajies l1dz —0.8 %, kas ir zemakais ITmenis kops eurozonas
izveides.

24, attéls
MFI aizdevumi atseviSkas eurozonas valstis

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

== Eurozona
== \/acija
== Francija
== |talija
Spanija
Dazadu valstu standartnovirze (laba ass)
a) MFI aizdevumi NFS b) MFI aizdevumi majsaimniecibam
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Avots: ECB.

Piezimes. Monetaro finansu iestazu (MFI) izsniegto aizdevumu atlikumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardosanas un vértspapiro$anas
darfjumu ietekmei; nefinandu sabiedribu (NFS) gadijuma aizdevumu atlikumi korigéti arT atbilstosi naudas lidzeklu apvienoS$anas
virtuala grupas konta ietekmei. DaZadu valstu standartnovirzi aprékina, izmantojot fiksétu 12 eurozonas valstu izlasi. Jaunakie dati
atbilst stavoklim 2023. gada jdlija.

Eurozonas uznémumu neto aréja finanséjuma pieauguma temps 2023. gada
2. ceturksni turpinaja samazinaties un julija gandriz apstajas, atspogulojot ari
mazakas uznémumu finanséjuma vajadzibas. Neto aréja finanséjuma gada
kapuma temps samazinajas no 1.8 % 2023. gada aprilT I1dz 0.3 % jdlija (25. att.).
Saja perioda aizdevumu plismas bija tuvu nullei, atspogulojot mazakas uznémumu
finanséjuma vajadzibas, nemot véra ekonomiskas aktivitates samazinasanos, stabilu
nesadalito pelnu, aizdevumu procentu likmju kdpumu un stingraku banku
kreditéSanas standartu pieméroSanu. ArT parada veértspapiru neto emisijas apjoms
stagnéja, un to noteica stabils bruto emisijas lTmenis un lidzigs dzéSanas apjoms.
Kotéto akciju neto emisijas apjoms maija un jdnija bija neliels un kluva negativs,
atspogulojot vienreizéjos faktorus (pieméram, viens starptautisks uznémums atpirka
akcijas un kads cits liels uznémums tika nacionalizéts). Kopuma aktivitate sakotnéjo
publisko piedavajumu un uznémumu apvieno$anas un parnemsanas darfjumu joma
kop$ 2022. gada bijusi zema.
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25. attéls
Eurozonas NFS argja finanséjuma neto plismas

(ménesa plasmas; mljrd. euro)

== Kopéjais aréjais finanséjums

Banku aizdevumi
B Parada vértspapiru neto emisijas apjoms
M Kotéto akciju neto emisijas apjoms
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Avoti: ECB, Eurostat, Dealogic un ECB aprékini.

Piezimes. NefinanSu sabiedribu (NFS) neto aréjais finans&jums definéts ka banku aizdevumu (monetaro finansu iestazu (MFI)
aizdevumu), parada vértspapiru neto emisijas apjoma un kotéto akciju neto emisijas apjoma summa. MF| aizdevumi korigéti atbilstosi
aizdevumu pardo$anas, vértspapirosanas darfjumu un naudas Iidzeklu apvienosanas virtuala grupas konta ietekmei. Jaunakie dati
atbilst stavoklim 2023. gada jdlija.

Noguldijumu uz nakti atlikums julija turpinaja samazinaties, un to noteica
lidzeklu parvirzi8ana uz instrumentiem ar augstaku atlidzibu. Noguldijumu uz
nakti atlikuma pieauguma temps péc janija vérota sarukuma (9.2 % salidzinajuma ar
iepriek§€ja gada atbilsto$o periodu) jdlija turpindja samazinaties, gada izteiksmé
sardkot [1dz —10.5 %, un tas ir lielakais kritums kop$ Ekonomikas un monetaras
savienibas (EMS) darbibas sakuma 1999. gada (26. att.). Lai gan procentu likmes
tiek paaugstinatas, terminnoguldijumu un noguldijumu uz nakti atlikuma starpiba
turpinaja palielinaties, veicinot likvido aktivu turéSanas izvéles izmaksu kdpumu un
[tdzeklu parvirziSanu no noguldijumiem uz nakti uz terminnoguldijumiem. Tas
atspogulo to, ka noguldijumu uz nakti procentu likmes reagéjusas uz monetaras
politikas procentu likmju parmainam Iénak neka terminnoguldijumu procentu likmes.
ST liela starpiba rada majsaimniecibam un uznémumiem spécigu stimulu parvirzit
savus naudas Iidzeklus no noguldijumiem uz nakti un noguldijumiem ar bridinajuma
terminu par iznem8anu uz terminnoguldijumiem. Neparasti lielo parvirzito [[dzeklu
apjomu izskaidro tas, ka ECB politikas stingribas palielinaSanas bijusi straujaka neka
ieprieks€jos ciklos.
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26. attéls
M3, M1 un noguldijumi uz nakti

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

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

Monetaro raditaju dinamika gada izteiksmeé Ilidz 2023. gada jalijam paléninajas
straujakaja Ilidz $im registrétaja tempa, un to noteica kredité$anas dinamikas
paléninasanas un Eurosistémas bilances samazinasanas. Eurozonas Sauras
(par 9.2 %), un tas Iidz Sim ir lielakais sarukums ta vésturé. Eurozonas plasas
naudas (M3) gada pieauguma temps pirmo reizi kops 2010. gada februara kluva
negativs, sardkot no 0.6 % junija Iidz —0.4 % jdlija (26. att.), un tas ir zemakais
ITmenis kop$ EMS darbibas sakuma. So bitisko (M3) gada kdpuma tempa kritumu
noteica liela ménesa plisma un bazes efekti. Pastavigas ménesa plismas
atspoguloja vairakus faktorus. Pirmkart, to ieguldijums majsaimniecibu un
uznémumu kreditéSanas monetaraja dinamika pédéjos menesos sarucis [idz nullei.
Otrkart, 2023. gada jdlija beidzoties dzéSanas terminu sasniegu$o vértspapiru
pamatsummas maksajumu pilnai atkartotai ieguldianai saskana ar aktivu iegades
programmu, ir samazinajies Eurosistémas aktivu portfelis, notiekot likviditates
iznems$anai no finansu sistémas. Turklat banku finanséjuma aizstasana no ilgtermina
obligacijam uz noguldijumiem veicinajusi M3 kdapuma tempa saglabasanos negativa
teritorija. Tomér naudas lidzeklu ieplides no paréjam pasaules valstim I1dz Sim
zindma méra mazinajusas paréjo komponentu negativo ietekmi. STs ieplides
atspogulo arvalstu investoru izvéli par labu eurozonas vértspapiriem to salidzino$i
pievilcigo ienesiguma likmju un pasreizéja noturiga konfidences [Tmena dél. Bez 5a
arvalstu investoru stimula monetara dinamika eurozona batu kluvusi vél negativaka.
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Fiskalas norises

Saskana ar ECB speciéalistu 2023. gada septembra makroekonomiskajam iespéju
aplésém gaidams, ka eurozonas valstu valdibas budzeta bilance 2023. un

2024. gada nedaudz uzlabosies, bet 2025. gada nedaudz pasliktinasies. Gaidams,
ka eurozonas fiskala nostaja 2023. gada bus kopuma neitrala un 2024. gada klds
batiski stingréka, bet 2025. gada atkal kopuma klds neitrala. Kopuma iespéju aplésu
perioda fiskala politika klis nedaudz stingrdka. Prognozéts, ka eurozonas parada
attieciba pret IKP saruks no 91 % no IKP 2022. gada lidz aptuveni 88 % no IKP
2025. gada, joprojam bdtiski parsniedzot lmeni pirms pandémijas. Energijas Sokam
pakapeniski izzidot, valdibam bez kavéSanas un saskanoti bitu jaierobezo attiecigie
atbalsta pasakumi, lai izvairitos no spécigaka vidéja termina inflacijas spiediena, kas
pretéja gadijuma raditu nepiecieSamibu péc vél spécigakas monetaras politikas
reakcijas. Fiskalajai politikai vajadzétu bat vérstai uz eurozonas tautsaimniecibas
produktivitates uzlaboSanu un paképenisku augstéa valsts parada limena
samazinaSanu. ECB 2023. gada 5. jdlija publicétaja atzinuma aicinaja Eiropas
Savienibas (ES) valstu likumdevéjus péc iespéjas drizak (vélakais lidz 2023. gada
beigam) panakt vienosanos par ES ekonomiskas parvaldibas sistémas reformu.

Saskana ar ECB specialistu 2023. gada septembra makroekonomiskajam
iespéju apléesém gaidams, ka eurozonas valstu valdibas budzeta bilance

2023. un 2024. gada nedaudz uzlabosies, bet 2025. gada nedaudz
pasliktinasies.'* Konkrétak, paredzams, ka eurozonas budZeta deficits
samazinasies 1dz 3.2 % no IKP 2023. gada un I1dz 2.8 % no IKP 2024. gad3, bet
2025. gada palielinasies I1dz 2.9 % no IKP (27. att.). lespé&ju apléSu perioda sakuma
registréto kritumu nosaka cikliski korigéta sakotnéja budzeta deficita samazinasanas
gaidas, savukart cikliskais komponents varétu kopuma saglabaties stabils.
Paredzams, ka procentu maksajumi iesp&ju aplésSu perioda nedaudz palielinasies.
Cikliski korigéeta sakotnéja budzeta deficita samazinasanos ietekmé to fiskala
atbalsta pasakumu apjoma korekcija, kurus valdibas Tsteno, reagéjot uz energijas
Soku un augstu inflaciju. Tagad tiek Iésts, ka So pasakumu apjoms eurozonas ITment
2023. gada bis1.4 % no IKP, savukart 2024. un 2025. gada tas batiski
samazinasies — attiecigi I1dz 0.4 % no IKP un aptuveni 0.2 % no IKP.

14 Sk. ECB specialistu 2023. gada septembra makroekonomiskas iesp&ju apléses eurozonai, kas
2023. gada 14. septembrT publicétas ECB timek|vietné.
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27. attels
Budzeta bilance un tas komponenti

(% no IKP)

M Cikliski korigéta sakotnéja bilance (korigéta, lai atspogulotu NPES subsTdiju ietekmi ienémumu pusé)
Cikliskais komponents

M Procentu maksajumi

® Budzeta bilance

M NPES subsidijas (ienémumu pusg)
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Avoti: ECB aprékini un ECB specialistu makroekonomiskas iespé&ju apléses eurozonai, 2023. gada septembris.

Piezimes. NPES nozimé "Nakamas paaudzes ES". Dati attiecas uz 20 eurozonas valstu (t. sk. Horvatijas) visparéjas valdibas sektoru.

Paredzams, ka eurozonas fiskala nostaja 2023. gada biis kopuma neitrala un
2024. gada klis batiski stingraka, bet 2025. gada atkal klis kopuma neitrala.*
Fiskala atbalsta apjoma (korigéts atbilsto$i "Nakamas paaudzes ES" (NPES)
programmas ietvaros valstim pieskirtajam subsidijam) gada parmainas liecina, ka
kopuma iespéju aplésu perioda eurozona tiks Tstenota stingraka fiskala politika.
Gaidams, ka tas lielakoties notiks 2024. gada, kad aptuveni 75 % no eurozonas
valstu valdibu Tstenoto ar energiju un inflaciju saistito fiskala atbalsta pasakumu
varétu tikt partraukti. Paredzams, ka fiskala nostaja 2025. gada bis neitrala, jo ar
energiju saistito pasakumu atcelSanu daléji kompensé lielakas investicijas, kuras
veicinajusi NPES programmas TstenoSana un ar aizsardzibu saistitu izdevumu
pieaugums. Vienlaikus kopuma stingrakas fiskalas politikas TstenoSanu iespéju
apléSu perioda nenosaka vidéja valsts sektora nodarbinato darba samaksa un
pensijas, kuras saskana ar prognozém 2024. un 2025. gada pieaugs straujak neka
inflacija, savukart kopéjo izdevumu par Siem posteniem kapuma temps atbilst
nominalajam potencialajam izaugsmes limenim vai to parsniedz.

Prognozéts, ka eurozonas valstu valdibas parada attieciba pret IKP joprojam
parsniegs pirms pandémijas novéroto Iimeni, 2023. gada samazinoties lidz

89 % no IKP, bet 2024. un 2025. gada — kopuma stabilizéjoties. Parada raditajs
2020. gada pieauga aptuveni par 13 procentu punktiem (I1dz aptuveni 97 % no IKP).
Gaidams, ka 2023. gada tas samazinasies I1dz aptuveni 89 % no IKP pirms neliela
sarukuma 2024. un 2025. gada. Norises 2024. un 2025. gada atspogulo arT
negativas procentu likmju un nominala IKP pieauguma tempa starpibas butiskas

15 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 finan$u sektoram.
Nemot véra to, ka lielakiem budzeta ienémumiem, kas saistiti ar NPES subsidijam no ES budzeta, nav
samazinos$as ietekmes uz pieprasijumu, cikliski korigéta sakotnéja bilance tadéjadi tiek korigéta, lai
izslégtu Sos ien@mumus. Stkak par eurozonas fiskalo nostaju sk. ECB 2016. gada "Tautsaimniecibas
Biletena" Nr. 4 raksta "The euro area fiscal stance" ("Eurozonas fiskala nostaja").
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samazinasanas gaidas salidzinajuma ar laikposma no 2021. gada I1dz 2023. gadam
véroto (28. att.). Turklat gaidams, ka sakotnéjais deficits un pozitiva deficita-parada
korekcija radis augSupvérstu spiedienu uz parada ITmeni. Tadéjadi, neraugoties uz
laikposma no 2023. gada Iidz 2025. gadam véroto kritumu (vairak neka par

3 procentu punktiem), paredzams, ka eurozonas kopé€ja parada raditajs iespéju
aplésu perioda beigas joprojam parsniegs pirms pandémijas novéroto [Tmeni
(gandriz par 5 procentu punktiem).

28. attéls
Eurozonas valstu valdibas parada parmainas noteicoSie faktori

(% no IKP, ja nav noradits citadi)

B Sakotnéja bilance (-)
Deficita-parada korekcija
M Procentu likmju un izaugsmes tempa starpiba
® Konsolidéta bruto parada apjoma parmainas (procentu punkti no IKP)
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Avoti: ECB aprékini un ECB specialistu makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai, 2023. gada septembris.
Piezime. Dati attiecas uz 20 eurozonas valstu (t. sk. Horvatijas) visparéjas valdibas sektoru.

Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2023. gada junija
makroekonomiskajam iespéju aplésém eurozonas budzeta bilance

2023. gadam nav mainita, tacu 2024. un 2025. gada ta uzlabojas nedaudz
mazak, neka ieprieks tika gaidits. STs lejupvérstas korekcijas 2024. un

2025. gadam galvenokart nosaka sakotnéjas bilances prognozétas parmainas, ko
nosaka lielaks sakotnéjo izdevumu apjoms, neka sakotnéji prognozéts, t. sk. lielaki
ka cikliski korigéta izteiksmé korekcijas visa iespéju aplésu perioda bis
maznozimigas.

Energijas Sokam pakapeniski izziidot, valdibam bez kavé$anas un saskanoti
bitu jaierobezo attiecigie atbalsta pasakumi. Tas novérstu vidgja termina
inflacijas spiediena pastiprinaSanos, kas pretéja gadijuma raditu nepiecieSamibu péc
vél spécigakas monetaras politikas reakcijas. Fiskalajai politikai vajadzétu bat vérstai
uz eurozonas tautsaimniecibas produktivitates uzlaboSanu un pakapenisku augsta
valsts parada limena samazinasanu. To vislabak varétu panakt, izveidojot stabilu ES
ekonomiskas un fiskalas politikas koordinacijas un uzraudzibas reguléjumu. Ka
noradits 2023. gada 5. jdlija publicétaja atzinuma, ECB atzinigi vérté Komisijas
priekSlikumus par ES ekonomiskas parvaldibas sistémas reformu un piedava dazus
konkrétus tehniskus apsvérumus un ierosindjumus, lai vél vairak uzlabotu jauno
sistému un nodroSinatu, ka ta bus parredzamaka un paredzamaka. Jaatzimé, ka
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ECB aicina ES valstu likumdevéjus péc iespéjas drizak (velakais ldz 2023. gada
beigam) panakt vienoSanos par ekonomiskas parvaldibas sistémas reformu. Ta ka
lTdz tam laikam tiks deaktivéta ES Stabilitates un izaugsmes pakta noteikta visparéja
iznémuma klauzula, $ada vienoSanas bus loti svariga, lai nostiprinatu gaidas
attieciba uz parada atmaksajamibu un ilgtspéjigu un ieklaujoSu izaugsmi. Nespé&ja
atri vienoties par ticamu, parredzamu un paredzamu fiskalo sistému un to ieviest
varétu radit nenoteiktibu un nepamatoti aizkavét vajadzigas fiskalas korekcijas un
stimulu veikt reformas un investicijas.
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lelikumi

El Ninjo raditie riski globalajam partikas izejvielu cenam

Sagatavojusi Jakobs Feveile Adolfsens (Jakob Feveile Adolfsen) un
Marija Sofija Lapé (Marie-Sophie Lappe)

Gandriz drosa El Ninjo dabas paradibas saksanas 2023. gada beigas nozimé
riskus globalajam partikas izejvielu cenam. Jinija ASV Nacionala okeanologijas
un atmosféras parvalde (NOAA) pazinoja, ka ir paradijusies El Ninjo apstakli un $a
gada beigas, visticamak, attistisies El Ninjo epizode. El Ninjo ir dabas paradiba, kas
norisinas, kad Klusa okeana tropu joslas austrumu un centralas dalas okeana
virsmas temperatiras 3 ménesu slidoSais vidgjais raditajs 5 secigus 3 ménesu
periodus péc kartas, kas savstarpéji parklajas, par vismaz 0.5 gradiem péc Celsija
parsniedzis 30 gadu vid&jo raditaju.! Jaunaka laikapstaklu prognoze norada uz 99 %
varbitibu, ka El Ninjo epizode tiks novérota 2023. gada pédgja ceturksnt, un uz

66 % varbutibu, ka ta bus spéciga — temperattras novirze vismaz par 1.0 gradu péc
Celsija virs 0.5 gradu robezvértibas, kas atbilst El Ninjo dabas paradibas definicijai
(A att.).? Sa gada EI Ninjo epizode iezimé atskiribu no iepriek$gjiem trim gadiem, kad
dominégja aukstaka dabas paradiba — La Ninja.® El Ninjo, visticamak, ietekmés
ekvatorialas un globalas partikas piegades un cenas, jo ta ietekmé laikapstakiu
norises visa pasaulé. Saja ielikuma aplikota El Ninjo dabas paradibas iespéjama
ietekme uz globalajam partikas izejvielam un pétiti partikas izejvielu cenu riski, ja
dabas paradiba izveidosies par spécigu El Ninjo. Lai arT ielikuma uzmaniba
galvenokart pieversta spécigas El Ninjo dabas paradibas ietekmei, kas varétu
pastiprinat ietekmi uz partikas izejvielu cenam nakamaja gada, dazadi pétijumi
liecina, ka jebkadu El Ninjo apstaklu paradisanas neatkarigi no to intensitates,
visticamak, ietekmés globalas partikas izejvielas.*

1 Saskana ar NOAA definiciju El Ninjo ir Klusa okeana ekvatorialas dalas temperatiras svarstibu
(dévetas ari par El Ninjo dienvidu temperatdras svarstibam) siltd faze. Temperatiras svarstibu
neitralaja fazeé pasati — pastavigi véji, kas pas$ no austrumiem uz rietumiem ap ekvatoru, — dzen silto
Gdeni no Dienvidamerikas uz Aziju, kur tas vieglak iztvaiko. Tas rada apvelingu — okeana dzilu auksta
ddens pacelSanos okeana augspusé siltd ddens vieta. El Ninjo laika pasatu atrums samazinas un
siltais Gdens tiek dzits atpaka| uz Dienvidameriku. Rezultata apvelings vajinas vai pat beidzas.

2 Vesturiski kop$ 1950. gada 8 no 23 El Ninjo epizodém bijusas spécigas.

3 La Ninja definicija ir lidziga El Ninjo definicijai, tadu La Ninja ietver okeana virsmas temperatiiras
negativas anomalijas. La Ninja fazi rada pasati, kas ir spécigaki, neka ierasts, un tas pastiprina
apvelingu.

4 Saja ielikuma uzmaniba ir veltita starptautiskajam partikas izejvielu cenam, nevis eurozonas patérina
partikas cenam, kur paredzama ietekme ir mazaka. Peersman (2022) parada, ka starptautisko partikas
izejvielu cenu parmainas izskaidro gandriz 30 % no eurozonas inflacijas svarstiguma vidéja termina.
Sk. Peersman, G., "International Food Commodity Prices and Missing (Dis)Inflation in the Euro Area",
The Review of Economics and Statistics, Vol. 104, No 1, 2022, pp. 85—100. lek3zemes razotajiem
saskana ar ES kopéjo lauksaimniecibas politiku pieskirtas subsidijas daléji mazina starptautisko
partikas izejvielu cenu parmainu ietekmi uz eurozonas patérina partikas cenam. Sk., pieméram,
Ferrucci, G., Jiménez-Rodriguez, R. and Onorante, L., "Food Price Pass-Through in the Euro Area:
Non-linearities and the Role of the Common Agricultural Policy”, International Journal of Central
Banking, Vol. 8, No 1, 2012, pp. 179-217.
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A attéls
El Ninjo dabas paradibas varbutiba 2023. gada 4. ceturksni

(%)
100

Normala El Ninjo dabas paradiba Vidéja El Ninjo dabas paradiba Spéciga El Ninjo dabas paradiba

Avots: ASV NOAA.

Piezimes. NOAA definé normalu El Ninjo dabas paradibu ka okeana virsmas temperatiras pieaugumu par vismaz 0.5 gradiem péc
Celsija virs ilgtermina vidéja raditaja. Vidéju El Ninjo dabas paradibu un spécigu El Ninjo dabas paradibu definé ka temperatiras
pieaugumu attiecigi par vismaz 1.0 un 1.5 gradiem péc Celsija virs ilgtermina vidéja raditaja. Jaunakie dati atbilst stavoklim

2023. gada 10. augusta.

Sarezgita laikapstaklu ietekme, kuru radis El Ninjo, visticamak, skars
kultiraugus visa pasaulé, ipasi ekvatora tuvuma. El Ninjo dabas paradibu asocié
ar biezakiem ekstrémiem laikapstaklu notikumiem. Sie notikumi atkariba no regiona
butiski atSkiras. Pieméram, El Ninjo parasti izraisa karstuma vilnus un spécigas
lietusgazes Dienvidamerika un ASV dienvidu Statos, savukart ASV ziemelu Statos &1
dabas paradiba rada sausumu. Izrieto$o klimata tendencu sarezgitiba nozimé, ka El
Ninjo ietekmé kultdraugu razu at3kirigi atkariba no kultiraugu veidiem un aug$anas
periodiem, ka arT attieciga regiona. letekme uz kultiraugu razu, visticamak,
atSkirsies arT starp dazadiem El Ninjo cikliem. Apléses par El Ninjo dabas paradibas
vésturisko ietekmi uz kultdraugu razu rada, ka ietekme atkariba no kultdraugu
viediem at8kiras pat viena un taja pasa valsti. Skiet, ka péc El Ninjo epizodes sojas
pupinu raza Amerikas Savienotajas Valstis ir lielaka, savukart 3ada epizode parasti
negativi ietekmé kvieSu un kukurizas razu ASV.® Turklat, lai gan El Ninjo vésturiski
bijusi pozitiva ietekme uz sojas pupinu razu Amerikas Savienotajas Valstis un
Dienvidamerika, §7 dabas paradiba médz samazinat sojas pupinu razu Azija.
Sarezgita ietekme apgratina prognozes par El Ninjo ietekmi uz globalajam partikas
izejvielu cenam. Partikas izejvielu aizstajamiba vél vairak sarezgt ietekmi uz cenam.
Lauksaimnieki zinama meéra uzskata sojas pupinas un kukurtizu par savstarpéji
aizstajamiem kultdraugiem un atsevi8kos gadijumos atkariba no pasreizéjo birza
tirgoto nakotnes Iigumu cenam viena kultirauga vieta izvélas otru. Tas nozimé, ka
iespéjams kukurlzas razas samazinajums varétu ietekmét sojas pupinu cenas,
savukart 8T aizsta8anas ietekme varétu nedaudz mazinat ietekmi uz kukurdzas
cenam. Turklat 1982.—1983. gada El Ninjo epizodes izraisija zivju populacijas

5 Sojas pupinu aug$anu Amerikas Savienotajas Valstis galvenokart pozitivi ietekméja tam labvélgi
vasaras apstakli Vidéjos Rietumos, savukart karstuma vilni un sausuma periodi kaitéja kultiraugiem
Azija. Kukurizu Amerikas Savienotajas Valstis lielakoties negativi ietekméja dienvidaustrumu Statos
noveérotie sausie apstakli, kurus médz izraisit El Ninjo.

6 Balstits uz lizumi, T., Luo, J. J., Challinor, A. J., Sakurai, G., Yokozawa, M., Sakuma, H., Brown, M. E.
and Yamagata, T., "Impacts of El Nifio Southern Oscillation on the global yields of major crops", Nature
Communications, 5, No 3712, 2014.

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. lelikumi
El Ninjo raditie riski globalajam partikas izejvielu cenam 50


https://www.nature.com/articles/ncomms4712

samazinasanos Azija un Australija, tadéjadi dzivnieku baribas vajadzibam zivju
pieprasijumu nomainija sojas pupinu pieprasijums.’ Ta ka pastav §T sarezgitiba un
kultlraugu raza ir viens no daudzajiem faktoriem, kuri ietekmé globalas partikas
izejvielu cenas, tieSa kultiraugu razas ietekmes attiecinasana uz ietekmi uz cenam
batu maldinoSa.

Vesturiska analize liecina, ka normalai El Ninjo dabas paradibai ir
augsupveérsta ietekme uz globalajam partikas izejvielu cenam. Dazados
pétijumos izvertéta El Ninjo ietekme uz globalajam partikas izejvielu cenam. Brenner
(2002) konstate, ka El Ninjo temperatiras svarstibas kops 1963. gada veidojuSas
gandriz 20 % no globalo izejvielu cenu inflacijas norisém un ka normala El Ninjo
dabas paradiba médz paaugstinat realo izejvielu cenu inflaciju par aptuveni 3 % uz
6—12 ménesiem péc tas sakuma, turklat spécigako ietekmi rada partikas izejvielas.®
Cashin et al. (2017) dokumenté kop$ 1972. gada novérotas variacijas El Ninjo radito
Soku ietekmé uz ekonomisko aktivitati dazadas valstis, konstatéjot, ka lielakaja dala
valstu pieaug neenergijas izejvielu cenas.® Kopuma vini konstaté, ka El Ninjo ir
augsSupveérsta ietekme aptuveni 5 % apmeéra uz globalajam neenergijas izejvielu
cenam un ka §T ietekme ilgst 6—16 ménesus.° Turpmaki konstatéjumi liecina, ka
inflacija uz El Ninjo dabas paradibu spécigak reagé valstis, kuras inflacijas indeksa
lielaks svars ir partikai. Sie pétijumi liecina, ka jebkada spéka El Ninjo epizode
batiski ietekmé partikas izejvielu cenas un kopuma paaugstina cenas.

Ja pasreizéjie El Ninjo apstakli partaps par spécigu El Ninjo, globalo partikas
izejvielu cenu pieaugums varétu sasniedz Iidz 9 %. Lai arT El Ninjo apstakli jau ir
paradijusies un 2023. gadu gandriz noteikti pasludinas par El Ninjo gadu, pastav
lielaka nenoteiktiba par El Ninjo dabas paradibas spéku.!! Vésturiskas apléses,
kuras nemtas véra globala ekonomiskas attistibas cikla, ka art mésloSanas lidzeklu
un energijas cenu tendences, liecina, ka parejai no normalas uz spécigu El Ninjo
dabas paradibu atbilstigs okeana virsmas temperatiras pieaugums paaugstinatu
globalas partikas izejvielu cenas uz laiku [1dz 2 gadiem, bet lielakais cenu kdpums —
9 % — bltu vérojams 16 méneSus péc spécigas El Ninjo epizodes sakuma (B att.,
a) panelis). Tas ir saistits ar tadu ekstrému laikapstaklu notikumu augstakiem riskiem
un iespéjamiem pastiprinajumiem, kurus salidzindjuma ar normalu El Ninjo dabas
paradibu raditu spéciga El Ninjo dabas paradiba. AugSupvérstie partikas izejvielu
cenu riski, kurus izraisa spécigas El Ninjo dabas paradibas attistiba, ir ipasi izteikti
attieciba uz sojas pupinam, kukurtizu un risiem, savukart paredzama ietekme uz

7 Sk. Brenner, A. D., "El Nifio and World Primary Commodity Prices: Warm Water or Hot Air?", The
Review of Economics and Statistics, Vol. 84, No 1, 2002, pp. 176-183.

8  Brenner, A. D., op. cit.

9 Cashin, P., Mohaddes, K. and Raissi, M., "Fair weather or foul? The macroeconomic effects of EI Nifio",
Joumnal of International Economics, Vol. 106, 2017, pp. 37-54.

10 Cashin et al. (turpat) izmanto mérfjumu, kur$ nav balstits uz temperattru un nelauj El Ninjo epizodi
klasificét ka normalu vai spécigu. Papildus ietekmei uz partikas izejvielu cenam konstatéts, ka art
metalu cenas veicina neenergijas izejvielu cenu pieaugumu galvenokart tapéc, ka ekstrémi laikapstak|u
notikumi ietekmé ieguves rapniecibu, ka tas redzams Cile. Sk. Cashin, P., Mohaddes, K. and Raissi,

M., "El Nifo: Good Boy or Bad?", Finance and Development, Vol. 53, No 1, 2016, pp. 30-33.

11 Normalas El Ninjo dabas paradibas (anomalija — 0.5 gradi péc Celsija) un spécigas El Ninjo dabas
paradibas (anomalija — 1.5 gradi péc Celsija) starpiba ir 1.0 grads péc Celsija. Pasreiz&jo El Ninjo
varbatibu sk. A attéla.
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kvieSu cenam ir augSupveérsta, bet nebutiska, un kafijas un kakao cenam ta ir ap nulli
(B att., b) panelis).

B attéls
Paredzama globalo partikas izejvielu cenu ietekme, kuru rada pareja no normalas El
Ninjo dabas paradibas uz spécigu El Ninjo dabas paradibu

a) letekme uz cenam péc spéciga El Ninjo perioda sakuma
(parmainas; %)
14
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b) letekme uz atseviSku partikas izejvielu cenam

(parmainas; %)

@ Paredzama ietekme uz cenam
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Avoti: Haver, ASV NOAA un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Paredzama ietekme uz cenam atspogulo ietekmi, kuru rada okeana virsmas temperatiras palielinasanas par 1.0 gradu péc
Celsija El Ninjo dabas paradibas laika, nemot véra mésloSanas Iidzek|u un naftas cenas ka partikas razoSanas resursu izmaksas un
globalo rapniecisko darbibu ka globalas ekonomiskas attistibas cikla raditaju. Impulsa reakcijas funkcijas apléstas ar vietéjam
prognozém saskana ar Jorda, 0., "Estimation and Inference of Impulse Responses by Local Projections", Vol. 95, No 1, 2005,

pp. 161-182. Attélos paraditi 68 % konfidences intervali. b) paneli attélota paredzama ietekme uz cenam péc 16 ménesiem, balstoties
uz kopéjo partikas izejvielu cenu augstako [Tmeni a) paneli. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada aprili.

Finan$u tirgi nem véra turpmako cenu kdpumu, ka arf lielaku cenu
nenoteiktibu. El Ninjo noriSu ieklauSana uzlabo prognoZu precizitati par turpmako
partikas izejvielu cenu svarstigumu.*? Tas liecina, ka, veicot tirdzniecibu birza tirgoto
nakotnes Ilgumu tirgd, pre€u atvasinato instrumentu tirgotaji varétu ieklaut El Ninjo
perspektivu. Triju galveno labibas kultiraugu (sojas pupinu, kukurdzas un kviesu)
birza tirgoto nakotnes ligumu cenas pieauga nedéla péc NOAA 8. jinija pazinojuma

12 Su et al. rada, ka El Ninjo nori$u ieklau$ana uzlabo turpmaka cenu svarstiguma prognozésanu ASV

labibas tirgd. Sk. Su, Y., Liang, C., Zhang, L. and Zeng, Q., "Uncover the response of the U.S grain
commodity market on El Nifio—Southern Oscillation", International Review of Economics & Finance,
Vol. 81, 2022, pp. 98-112.
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par to, ka paradijuSies El Ninjo apstakli un ir aptuveni 50 % varbutiba, ka lidz gada
beigam attistisies spéciga El Ninjo dabas paradiba (C att.).** Sojas pupinu un
kukurdizas cenu limenis un cenu nenoteiktiba 2024. gada vasarai butiski pieauga.
Sojas pupinu cenas palielinajas par 12 %, bet kukurdzas cenas — par 10 %, savukart
sadalijuma standartnovirze pieauga attiecigi par 24 % un 23 %. Tirgus analitiki
uzskata, ka Sis norises galvenokart atspoguloja nelabvéligus laikapstaklus ziemelu
puslodé junija sakuma, turklat El Ninjo attistiba radija papildu nenoteiktibu attieciba
uz kultdraugu perspektivu. letekme uz kvieSiem, kas vésturiski bijusi mazak jutigi
pret spécigam El Ninjo dabas paradibam, bija mazaka — to cenas palielinajas par

7 %, bet standartnovirze — par 13 %. Kopuma no iespé&ju ligumiem ieglto cenu
sadalifjumu parmainas atspogulo potencialu aupSupveérstu spiedienu uz partikas
izejvielu cenam un cenu nenoteiktibas pieaugumu, kuru izraisa pasreizéjas El Ninjo
norises.

C attels
No iespéju ligumiem iegdtie cenu sadalijumi pirms pazinojuma par El Ninjo un péc ta

(x ass: ASV dolari par buseli; y ass: %)

Cenu sadalfjumi pirms pazinojuma par El Ninjo

Birza tirgoto nakotnes ligumu cenas pirms pazinojuma par El Ninjo
== Cenu sadalijumi péc pazinojuma par El Ninjo
@ Birza tirgoto nakotnes ligumu cenas péc pazinojuma par El Ninjo
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Piezimes. No iesp&ju lilgumiem iegatos riska neitrélos sadalifjumus aprékina saskana ar Black, F. and Scholes, M., "The Pricing of
Options and Corporate Liabilities", Journal of Political Economy, Vol. 81, No 3, 1973, pp. 637-654, pamatojoties uz Cikagas
Tirdzniecibas padomes 2024. gada jilija birza tirgotajiem nakotnes ligumiem par sojas pupinam, kukurzu un cietajiem sarkanajiem
ziemas kvieSiem. Uz nakii izsniegto kreditu indeksa mijmainas darfjumu procentu likmi izmanto ka ievaddatus bezriska procentu
likmei. Cenu nenoteikitbu méra, izmantojot no iesp&ju ligumiem iegito sadalfjumu diapazonu. Dati par stavokli pirms pazinojuma par
El Ninjo un péc ta atbilst stavoklim attiecigi 2023. gada 7. junija un 2023. gada 16. janija.

13 Attiecigais sojas pupinu, kukurGzas un kvieSu svérums HWWI partikas un dzérienu indeksa (balstoties
uz EMS valstu importu): 14 %, 14 % un 8 %.
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Kada ir tautsaimniecibas atkalatvérSanas ietekmes loma
dazadas valstis un nozarés?

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

Saja ielikuma analizéta nesena ekonomiskas aktivitates dispersija dazadas
valstis un nozarés un izvertéta tautsaimniecibas atkalatvérSanas ietekmes
loma péc koronavirusa (Covid-19) ierobezojumu atcelSanas pagajusaja gada.
Eurozonas izlaides kapums kop$ 2022. gada sakuma butiski samazinajies. To
papildinaja sariko$a, tomér pastaviga izaugsmes dispersija dazadas valstis un
nozarés. ST pastéaviga izaugsmes dispersija atspogulo divu attistibas tempu
tautsaimniecibu ar salidzinoSi mérenu apstrades rapniecibas pieaugumu, ko daléji
nosaka vajaks globalais pieprasijums un stingraki eurozona ieviestie finanséSanas
noteikumi, un sameéra spécigo pieaugumu pakalpojumu nozaré, ko veicina
tautsaimniecibas atkalatvér§anas ietekme. Tomér jaunakie apsekojumu dati liecina,
ka 81 dispersija tuvakaja laika var samazinaties, jo, tautsaimniecibas atkalatvérSanas
ietekmes impulsam vajinoties, citu spéku izplatiba dazadas nozarés nostiprinas.

2023. gada sakuma izaugsmes dispersija dazadas eurozonas valstis joprojam
bija saméra augsta, savukart izaugsmes dispersija dazadas nozarés bija tada
pati ka pirms pandémijas. Lai nemtu véra valstu un nozaru saimnieciskas darbibas
apjomu, izaugsmes dispersiju méra, balstoties uz realas kopéjas pievienotas
vértibas pieauguma (salidzindjuma ar iepriek$€jo gadu) svérto standartnovirzi visas
eurozonas valstis (iznemot Triju) un nozarés.* Abi mérfjumi péc Covid-19
uzliesmojuma sasniedza nepieredzéti augstu [Tmeni, bet 2022. gada tas batiski
samazinajas, lai gan Ienaka tempa (A att. a) panelis). 2023. gada 1. ceturksnr valstu
izaugsmes dispersija joprojam bija augstaka neka pirms pandémijas, savukart
nozaru izaugsmes dispersija atgriezas lTmenT, kads bija vérojams pirms pandémijas.
Lielaka valstu izaugsmes dispersija saistita ar joprojam lielaku izaugsmes dispersiju
kontaktintensivajos pakalpojumos, kas samazinajas no pandémijas laika registréta
augstaka ITmena, bet saglabajas vésturiski augsta Tmen (A att. b) panelis).? TurpretT
valstu apstrades rlpniecibas izaugsmes dispersija atgriezas liment, kads bija
vérojams pirms pandémijas.

1 Sk. ECB 2017. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 1 ielikumu “Economic growth in the euro area is

broadening® ("Eurozonas ekonomiska izaugsme klUst vienmérigaka").

2 Jedziens "kontaktintensivie pakalpojumi” lietots ka Tss vairumtirdzniecibas un mazumtirdzniecibas, ka
art transporta, izmitinaSanas un édinasanas pakalpojumu apziméjums (atbilstigi
NACE 2. red. klasifikacijai).
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A attéls
Pievienotas vértibas pieauguma dispersija

a) Pievienotas vértibas pieauguma dispersija dazadas eurozonas valstis un nozarés
(procentu punktos)

== Valstis
Nozares
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b) Pievienotas vertibas pieauguma dispersija apstrades riipnieciba un kontaktintensivajos
pakalpojumos eurozonas valstis
(procentu punktos)
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Avoti: Eurostat un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Valstu izaugsmes dispersiju méra ka pievienotas vértibas pieauguma (salidzinajuma ar iepriek$éjo gadu) svérto
standartnovirzi visas eurozonas valstis, iznemot Triju. Nozaru izaugsmes dispersiju méra ka apstrades rapniecibas, bavniecibas,
kontaktintensivo pakalpojumu un citu nozaru kombinacijas pievienotas vértibas pieauguma (salidzinajuma ar iepriek$€jo gadu) svérto
standartnovirzi. Valstu izaugsmes dispersiju apstrades rapnieciba un kontaktintensivajos pakalpojumos méra ka nozarém raksturigas
pievienotas vértibas pieauguma (salidzinajuma ar iepriek$&jo gadu) svérto standartnovirzi visas eurozonas valstTs, iznemot Triju.
Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 1. ceturksnr.

2023. gada 1. ceturksni tautsaimniecibas izaugsme valstis, kuras
kontaktintensivajiem pakalpojumiiem kopéja tautsaimnieciba ir lielaka nozime,
joprojam bija augstaka. 2022. gada kontaktintensivo pakalpojumu izlaide straujak
pieauga valstis, kuras Sie pakalpojumi veido lielaku tautsaimniecibas dalu

(B att. a) panelis). Tas dal€ji atspogulo izaugsmes tendenci péc pandémijas
uzliesmojuma, kad So valstu kontaktintensivajos pakalpojumos bija vérojama saméra
krasa ekonomiska lejupslide. Saméra spécigais kontaktintensivo pakalpojumu
pieaugums valstis, kur Sie pakalpojumi ir svarigaki, turpinajas 2023. gada

1. ceturksnT, un sniegto kontaktintensivo pakalpojumu limenis $ajas valstis
salidzindjuma ar valstim, kuras kontaktintensivie pakalpojumi ir mazsvarigaki,
parsniedza limeni, kads bija sasniegts pirms pandémijas. Tas liecina, ka no
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kontaktintensiviem pakalpojumiem vairak atkarigas valstis guva lielaku labumu no
§Ts nozares izaugsmes radita stimula, kas kopuma nodroSinaja arT lielaku
pievienotas vértibas pieaugumu (B att. b) panelis). Turpreti valstis, kuras vairak
atkarigas no apstrades ripniecibas, 2023. gada 1. ceturksni bija vérojams mazaks
kopéjas pievienotas vertibas pieaugums, atspogulojot nedaudz vajaku apstrades
rapniecibas izaugsmi salidzinajuma ar kontaktintensivajiem pakalpojumiem. Tomér
apstrades rupniecibas izaugsme eurozonas valstis bija daudz vienmérigak sadaltta,
liecinot, ka paSreiz€jie apstrades riupniecibas noteicéjfaktori salidzinajuma ar
kontaktintensivo pakalpojumu noteicéjfaktoriem eurozonas valstis ir vienmérigak
sadaltti.

B attéls
Attieciba starp kontaktintensivo pakalpojumu nozares lielumu un kontaktintensivo
pakalpojumu pieaugumu un kopé€jo pievienoto vertibu dazadas eurozonas valstis.

a) Kontaktintensivo pakalpojumu nozares lielums un kontaktintensivo pakalpojumu
pievienotas veértibas pieaugums

(horizontala ass: vidéja kontaktintensivo pakalpojumu pievienotas vértibas dala kopéja pievienotaja vértiba 2022. gada, vertikala ass:
kontaktintensivo pakalpojumu pievienotas vértibas pieaugums salidzinajuma ar iepriek$&jo gadu)

@ 2023. gada 1. ceturksnis

2022. gads
20
Spanija Portugale
a Austrija
Griekija
Italija
1 Py _
0 Spanija @ Portugale
Niderlande _
Vacija - -
5 Belgija italija == o
" Francija _--% @ Griekija
Somija -7 @ Austrija
=it o -
0 Vécija o -~ P Niderlande
®_ -~ " Francija Belgija
Somija_ ==~ ]
-5
14 16 18 20 22 24 26

b) Kontaktintensivo pakalpojumu nozares lielums un kopéjas pievienotas vértibas pieaugums

(horizontala ass: vidéja kontaktintensivo pakalpojumu pievienotas vértibas dala kopé&ja pievienotaja vértiba 2022. gada, vertikala ass:
kopéjas pievienotas vértibas pieaugums salidzinajuma ar iepriek$éjo gadu)
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Avoti: Eurostat un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Diagrammas attélotas desmit lielakas eurozonas valstis (iznemot Triju), — kuras svarigi kontrolét, jo to rezultati ir nozimigi
eurozonai kopuma — atbilstigi pievienotas vértibas pieauguma dispersijas aprékinam (A att.). Linearas tendences linijas attélotas ar
partrauktam Iinijam. Pieauguma temps 2022. gada salidzindjuma ar iepriek$é&jo gadu attiecas uz 2022. gada ceturk$na gada
pieauguma tempa gada vid&jiem raditajiem.
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Empirisks modelis liecina, ka negaiditas mobilitates ierobeZzojumu parmainas
nesameérigi ietekmé kontaktintensivos pakalpojumus salidzinajuma ar
apstrades ripniecibu. Noveértéts Beijesa vektoru autoregresijas modelis kvantitativi
nosaka tautsaimniecibas atkalatvér§anas ietekmi uz apstrades ripniecibas un
kontaktintensivo pakalpojumu pievienotas vértibas pieaugumu, balstoties uz
eurozonas datiem par laikposmu no 1999. gada 1. ceturkSna lidz 2023. gada

1. ceturksnim. Ar pandémiju saistitas uznémumu slég8anas un tai sekojosas
tautsaimniecibas atkalatvérSanas ietekmes mériSanai, izmantojot iedzivotaju
apzinatas un neapzinatas mobilitdtes parmainas, modelt pielietots apvienotais
Google Mobility Index (GMI). Modelis ietver arT Federalo rezervju Nujorkas bankas
Global Supply Chain Pressure Index (eurozonas aréja pieprasijuma raditaju),
energijas cenas, apstrades rapniecibas pievienoto vértibu, kontaktintensivos
pakalpojumus un citu nozaru kombinaciju, privata patérina deflatoru, procentu likmi
un valdtas kursu. Modelis nosaka ar pandémiju saistitus ierobezojumus un tiem
sekojoSos tautsaimniecibas atkalatvér§anas Sokus (1. i.,- pandémijas Sokus),
pienemot, ka negaiditas GMI parmainas rada talttgju ietekmi uz apstrades
rlpniecibu un kontaktintensivajiem pakalpojumiem.® Rezultati liecina, ka negaidits
GMI kritums (t. i., ar pandémiju saistitu ierobezojumu Soks) batiski samazina gan
apstrades rdpniecibas, gan kontaktintensivo pakalpojumu aktivitati, vairak mazinot
kontaktintensivo pakalpojumu aktivitati. Tapat negaidits GMI pieaugums (t. i.,
tautsaimniecibas atkalatvér§anas $oks) kontaktintensivo pakalpojumu aktivitati
palielina vairak neka apstrades rdpniecibas aktivitati (C att. a) panelis).

3 To panak, izmantojot Coleski dekompoziciju, kura GMI novietots aiz globalajiem mainigajiem un pirms
eurozonai raksturigajiem mainigajiem. Modell katram mainigajam ir Cetras nobides, logaritmos ietverti
visi mainigie (iznemot GMI un procentu likmes) un arkartigi augsta svarstiguma datu (no 2020. gada
1. ceturkSna ITdz 2020. gada 3. ceturksnim) kontrole. Sk. Lenza, M. and Primiceri, G., "How to estimate
a vector autoregression after March 2020", Journal of Applied Econometrics, Vol. 37, Issue 4,

June/July 2022, pp. 688-699. Informaciju par Global Supply Chain Pressure Index sk. Benigno, G.,

di Giovanni, J., Groen, J. and Noble, A., "A New Barometer of Global Supply Chain Pressures", Federal
Reserve Bank of New York Liberty Street Economics, January 2022. GMI pieejams par laikposmu no
2020. gada janvara Iidz 2022. gada oktobrim; tiek pienemts, ka paréjos izlases periodos tas ir nulle.
Tas jo 1pasi nozimé, ka péc 2022. gada oktobra nepastav nekadi mobilitates ierobezojumi.

ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. lelikumi
Kada ir tautsaimniecibas atkalatvér§anas ietekmes loma dazadas valstis un nozarés? 57


https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/jae.2895
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/jae.2895
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2022/01/a-new-barometer-of-global-supply-chain-pressures/

C attels
Apstrades rupniecibas un kontaktintensivo pakalpojumu pievienota vértiba

a) Apvienota GMI negaidita pieauguma ietekme uz apstrades riipniecibas un kontaktintensivo
pakalpojumu aktivitati
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b) Apstrades riipniecibas un kontaktintensivo pasakumu pievienotas vértibas pieauguma
lestie noteicéjfaktori

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

@® Kopa
[ Pandémijas $oks
M Citi Soki
10
5 . .
. N .
-5
-10
-15
-20
2020 2021 2022 2023.g. 1. cet. 2020 2021 2022 2023.g. 1. cet.

Apstrades rapnieciba Kontaktintensivie pakalpojumi

Avoti: Eurostat, Google, Federalo rezervju Nujorkas banka un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Rezultati balstiti uz Beijesa vektoru autoregresijas modeli eurozonai. Pandémijas Soki noteikti, izmantojot Coleski
dekompoziciju, pienemot, ka negaiditas GMI parmainas rada tiltéju ietekmi uz apstrades rapniecibu un kontaktintensivajiem
pakalpojumiem. a) paneli atspogulota negaidita GMI pieauguma ietekme (t. i., tautsaimniecibas atkalatvérSanas Soks). Negaiditas
GMI samazinasanas ietekme (t. i., ar pandémiju saistito ierobezojumu Soks) ir simetriska. lekrasotie laukumi a) paneli attélo 90 %
konfidences diapazonus. b) paneli nav atspogulots nemainiga parametra (t. i., pieauguma tempa tendences) |éstais devums. Turklat
gada pieauguma temps 2020., 2021. un 2022. gada ir ceturk$na gada pieauguma tempa gada vidéjais raditajs. Visi pieauguma tempi
aprékinati logaritmos.

Tautsaimniecibas atkalatvérSanas ietekme 2023. gada 1. ceturksni joprojam
bija nozimigs apstrades rupniecibas un kontaktintensivo pakalpojumu
izaugsmes tempa starpibas noteicéjfaktors, bet salidzinajuma ar 2022. gadu ta
kopuma samazinajas. Apstrades ripniecibas un kontaktintensivo pakalpojumu
pievienotas vértibas pieauguma modelos balstita dekompozicija liecina, ka dazada
pandémijas Soku ietekme uz nozarém kop$ 2020. gada ievérojami veicinajusi
atSkiribas nozaru snieguma; tautsaimniecibas aizvérSanas un tai sekojosa
atkalatvérSanas vairak ietekméjusi kontaktintensivos pakalpojumus

(C att. b) panelis). 2023. gada sakuma tautsaimniecibas atkalatvérSanas ietekme
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joprojam nebija zudusi, tomér apstrades ripniecibas un kontaktintensivo
pakalpojumu izaugsmes impulsi salidzinajuma ar 2022. gadu bija samazinajusies.
Vienlaikus sakusies citu Soku izplatiba kontaktintensivajos pakalpojumos, mazak
ietekméjot apstrades rdpniecibas izaugsmi. ST mazaka ietekme saistama ar
piedavajuma ierobezojumu mazinasanos, tomeér tos, iespéjams, kompensgjis
mazaks globalais un iek§zemes pieprasijums, ka ari stingraki eurozona ieviestie
finansé8anas noteikumi.*

2023. gada laika tautsaimniecibas atkalatvérsanas ietekmei vajadzétu turpinat
pavajinaties un citiem faktoriem vajadzétu klat spécigakiem. Tautsaimniecibas
atkalatvérSanas ietekmes pakapeniskas pavajinasanas dél, ka arf citu spéku
(pieméram, stingraku finanséSanas noteikumu) izplatibas visa tautsaimnieciba dél
gan apstrades rdpniecibas, gan kontaktintensivo pakalpojumu pieauguma temps
tuvakaja laika, visticamak, turpinas pavajinaties, samazinot izaugsmes dispersiju
visas nozarés. Kontaktintensivo pakalpojumu pieauguma tempa kritumam vajadzétu
izraisTt arT kontaktintensivo pakalpojumu pievienotas vértibas pieauguma dispersijas
samazinasanos, ka art kopgjo ekonomisko aktivitati dazadas valstis. Kopuma Sis
kapuma dispersijas kritums visas nozarés un valstis atspogulo vajaku ekonomiskas
aktivitates Tstermina perspektivu, ka tas redzams ECB specialistu 2023. gada
septembra makroekonomiskajas iesp€ju apléseés.

4 TurpretT citi Soki izskaidro izteiktaku noturibu un atraku apstrades rapniecibas atveselo$anos péc
pandémijas uzliesmojuma, kas atbilst globala pieprasijuma péc apstrades riapniecibas precém agrinu
un spécigu atjaunosanos. Tomér tas pilntba neatspogulojas apstrades rapniecibas aktivitaté piegades
kézu parravumu un vélak arT energijas krizes ietekmes dél. Lai gan globala pieprasijuma pareja no
pakalpojumiem uz precém saistita ar pandémiju, tas neatspogulojas identificétajos pandémijas Sokos
ka tados, jo Sie Soki méra negaiditas iedzivotaju mobilitates parmainas un ne vienmér atspogulo
negaiditas parmainas vinu patérina preferencés. Tomeér vajaka apstrades rapniecibas reakcija
salidzinajuma ar kontaktintensivo pakalpojumu reakciju uz negaiditam mobilitates parmainam zinama
méra varétu bat saistita ar iedzivotaju patérina parorientéSanos no pakalpojumiem uz precém, tadéjadi
daléji skaidrojot mobilitates Soka vajaku ietekmi uz apstrades rapniecibas pievienoto vértibu
salidzinajuma ar kontaktintensivo pakalpojumu pievienoto vértibu.
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Eurozonas darbaspéks: jaunakas norises un
noteicéjfaktori

Sagatavojusi Agostino Konsolo (Agostino Consolo), Antoniu Diass da
Silva (Anténio Dias da Silva), Katalina Martinesa Ernandesa (Catalina
Martinez Hernandez) un Marko Veislers (Marco Weilller)

Darbaspéka spéciga atjaunosanas minama ka butiska eurozonas darba tirgus
pédeja laika norise. Konkrétak, peédéja pusotra gada laika nodarbinatibas
pieaugumu galvenokart noteikusi spéciga darbaspéka palielinaSanas nevis
bezdarbnieku skaita krasa samazinasanas. Saja ielikuma sniegts parskats par
jaunakajam eurozonas darbaspéka norisém, izmantojot Eurostat un ECB
Apsekojuma par patérétaju gaidam (CES) datus. Taja analizéti arT eurozonas
darbaspéka virzitajfaktori, izmantojot jauktas frekvences Beijesa vektora
autoregresiju (MF-BVAR) darbaspéka dinamiku veicinoSu un kavéjosSu faktoru
noskirsanai.t

Pasreizéjais darbaspéka limenis, kas tika sasniegts 2022. gada beigas,
parsniedz limeni, kads bija pirms pandémijas. Nesen tas atgriezas ilgtermina
tendences Iimen1, kads bija vérojams pirms pandémijas (A att.), jo Tpasi arvalstu
nodarbinato devuma dé|.2 Atskiriba starp Tstermina un ilgtermina tendenci pirms
pandémijas atspogulo parmainas iedzivotaju skaita pieauguma, kas kop3

2008. gada batiski samazinajies. 2023. gada jdnija nodarbinato skaits, balstoties uz
ménesa datiem par bezdarbu, parsniedza 2020. gada sasniegto lTmeni aptuveni par
3.8 miljoniem. Detalizéti ES darbaspéka apsekojuma (LFS) ceturk$na dati liecina, ka
migréjoSiem darba néméjiem, 1padi no arpus ES esosam valstim, bija svariga loma
darbaspéka dinamika Covid-19 pandémijas laika. Pandémijas pirmaja posma no
2019. gada 4. ceturkSna lidz 2020. gada 4. ceturksnim arvalstu darbaspéks
samazinajas proporcionali vairak (2.0%) neka kopéjais darbaspéks (1.2%). Turpretl
no 2021. gada 1. ceturk3na Iidz 2023. gada 1. ceturksnim arvalstu darbaspéks
veidoja 41 % no kopéja darbaspéka pieauguma, minétaja perioda palielinot arvalstu
darbaspéka 1patsvaru no 10.3 % dz 11.4 %.

1 Papildus darbaspéka noriSu analizei visaptvero$aja analizé par nodarbinatibas pieauguma ietekmi uz
darbaspéka piedavajuma ierobeZotibu un algu kapumu jaapliko darba tirgus nozaru dimensijas un
vidéja nostradato stundu skaita devums (intensiva attistiba). Sk., pieméram, "More jobs but fewer
working hours", ECB Blog, 7 June 2023 par nodarbinatibas un kopéja nostradato stundu skaita
atskirfbam un vidéja nostradato stundu skaita lielo nozimi pandémijas un energijas krizes laika. Sk. art
ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikumu "Nodarbinatibas valsts sektora nozime
Covid-19 krizes laika".

2 Eurozonas darbaspéka pieaugums visas sociali demogréfiskajas grupas nebija homogéns. Pieméram,
mazkvalificétu un visdarbspéjigako darbinieku lTdzdalibas [imenis kop$ pandémijas sakuma
palielingjies mazak (sk. 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 eurozonas

darba tirgu") 9. attélu).
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A attéls
Eurozonas darba tirgus un linearas tendences pirms pandémijas

(indekss: 2019. g. 4. cet. = 100)

== Darbaspéks
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Avoti: Eurostat, ECB visas zonas modela datubaze un autoru aprékini.
Piezimes. ligtermina tendence pirms pandémijas aptver 1995.-2019. gadu, savukart tendence pirms pandémijas kops globalas
finansu krizes (GFC) sakuma aptver 2009.—2019. gadu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 1. ceturksn1.

Pédéjos gados arvien palielinas to eurozona nesen darba pienemto darbinieku
Ipatsvars, kuri ieprieks bijusi bezdarbigi. Pareja no bezdarbibas uz nodarbinatibu
bija galvenais nodarbinatibas kapuma noteicéjfaktors. Saskana ar CES datiem
pareja no bezdarba uz nodarbinatibu bija 1.6 % no kopé&jas nodarbinatibas, savukart
pareja no bezdarbibas uz nodarbinatibu — 2.8 % (B att.). Tas nozimé, ka tikai
aptuveni 37 % no jaunpienemtajiem darbiniekiem 2023. gada 1. pusgada iepriek3é&ja
ceturksn bijusi bezdarbnieki. Sada informacija atbilst Eurostat datiem, kas liecina, ka
pareja no bezdarbibas uz nodarbinatibu veidoja 60 % no 2022. gada
jaunpienemtajiem darbiniekiem pretstata laikposmam no 2011. gada Iidz

2019. gadam, kad pareja no bezdarba uz nodarbinatibu bija 51 % no
jaunpienemtajiem darbiniekiem.?

3 Nemot véra LFS darba tirgus parmainas iesaistito valstu sastavu, pareja no bezdarbibas uz
nodarbinatibu palielindjas no 49 % laikposma no 2011. gada I1dz 2019. gadam Iidz 55 % laikposma no
2021. gada Iidz 2022. gadam. Parejas no bezdarbibas uz nodarbinatibu palielina§anas salidzinajuma
ar pareju no bezdarba uz nodarbinatibu atspogulo arf zemaku pédéja laika vérojamo bezdarba [Tmeni.
No 2011. gada Ilidz 2019. gadam vid&jais bezdarba limenis bija 10.2 %, bet laikposma no 2021. gada
Iidz 2022. gadam — 7.3 %.
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B attels
Pareja uz nodarbinatibu

(Tpatsvars procentuali no nodarbinatibas)

B Pareja no bezdarbibas uz nodarbinatibu
Pareja no bezdarba uz nodarbinatibu
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Avoti: ES darbaspéka apsekojums (LFS) un ECB Apsekojums par patérétaju gaidam (CES).
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada aprili.

Saskana ar ECB CES jaunpienemto un esos$o darbinieku raksturigas iezimes
atskiras, t. sk. darba ienakumi. Jaunpienemtie darbinieki salidzinajuma ar
esoSajiem darbiniekiem (kuri tika pienemti darba pirms jaunajam parejam) vid&ji ir
jaunaki, un viniem ir zemaks izgltibas limenis. Sie darbinieki arT, visticamak, ir

sievietes, vini strada nepilnu darba laiku, un viniem ir zemaki darba ienakumi (C att.).

Tie, kuri no bezdarbniekiem kluvusi par nodarbinatajiem, pelna aptuveni 55 % no
esoso darbinieku darba ienakumiem, savukart to darbinieku, kuri tieSa veida
bezdarbibu nomainijusi pret nodarbinatibu, sanem vidéjus darba ienakumus, t. i.,

aptuveni 80 % no esoso darbinieku nopelnttajiem ienakumiem. Individualas un darba

raksturigas iezimes tikai daléji skaidro vérotas darba ienakumu atSkirtbas. Tomeér
struktlras ietekme uz kopé€jo algu kapumu, ko nosaka darba ienakumu atSkiribas
starp jaunpienemtajiem darbiniekiem, kuri no bezdarbibas un bezdarba pariet uz
nodarbinatibu, visticamak, bds neliela.
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C attels
Jaunpienemto darbinieku raksturigas iezimes

(Tpatsvars procentuali no nodarbinatibas; %)

B leprieks bezdarbigie
lepriek$ bezdarbnieki
® Esosie darbinieki
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Sievietes Terciara <25 25-54 >55 Nepilna laika leprieks lepriek§
izghtiba darbinieki bezdarbnieki  bezdarbigie
Vecums Darba ienakumi

Avots: ECB CES.
Piezimes. Stabini labaja pusé atspogulo jaunpienemto darbinieku darba ienakumus salidzinajuma ar esoSo darbinieku darba
ienakumiem. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada aprilt.

Augstaka ieprieks bezdarbigo iedzivotaju lidzdaliba var mazinat darbaspéka
piedavajuma ierobezotibu. Tas var veicinat arT algu pieauguma tempa
mazinasanos atkariba no dazadiem faktoriem, kas palielina nodarbinato skaitu. Ja
nodarbinato skaita pieaugumu nosaka pozitivs pieprasijuma Soks (pieméram,
spécigaks pieprasijums péc augsti kvalificetiem darba néméjiem), tad varétu raksties
arm augSupveérsts spiediens uz esoso darbinieku algam. Savukart, ja nodarbinato
skaita pieaugumu nosaka pozitivs piedavajuma Soks (pieméram, migrantu
pieplidums), tad jaunie darba tirgus dalibnieki var palidzét ierobezot eso$o
darbinieku prasibas péc augstakas darba samaksas.

Eurozonai tiek izmantotas modela apléses, lai kvantitativi noteiktu galvenos
darbaspéka virzitajfaktorus un to relativo nozimi cikla gaita.* Modelis paredzéts,
lai noteiktu ietekmi, ko rada dazadi tehnologijas faktori un kopéja pieprasijuma
nosacijumi, ka ari citi noteicéjfaktori, pieméram, demografija, darba mekl&jumi vai
nostradato stundu skaits (darbaspéka piedavajums), darbaspéka pieprasijuma un
piedavajuma neatbilstiba un nodarbinato vienoSanas spéjas, atspogulojot,
pieméram, minimalo algu korekcijas.

Modelis atklaj, ka kopéja pieprasijuma un piedavajuma nosacijumi kops
pandémijas sakuma bijusi galvenie noteicéjfaktori. Katrs D attéla stabin$ ataino
strukturalo Soku atseviSko devumu novirzés no deterministiskajiem komponentiem,
kas aplésti laikposma no 1998. gada 1. ceturk$na I1dz 2023. gada 1. ceturksnim.
Kopéjie piedavajuma nosacijumi (zilie stabini) un pieprasijuma nosacijumi (dzeltenie
stabini) veido lielako dalu darbaspéka krituma pandémijas laikd un kapuma

4 Balstits uz Consolo, A., Foroni, C. and Martinez Hernandez, C., "A Mixed Frequency BVAR for the
Euro Area Labour Market", Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol. 85, No 5, October 2023,
pp. 1048-1082. Empiriskais modelis ir MF-BVAR, kas aplésts, izmantojot informaciju par inflaciju,
rapniecisko razosanu, algam, bezdarbu, brivajam darbvietam un darbaspéku. Modelis ir visparéja
lldzsvara modela empirisks atspogulojums, kura darbaspéka dinamiku nosaka gan kopéjie, gan darba
tirgum raksturigie Soki.
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atveselo$anas perioda péc pandémijas. Sajos noteicgjfaktoros nemtas véra
tehnologiskas parmainas, ar pandémiju saistitie mobilitates ierobeZojumi, kopé&ja
pieprasijuma parmainas un asimetriskds nozaru parmainas.

Turklat darba tirgum raksturigie Soki deva papildu darbaspéka stimulu.
Nodarbinato vieno$anas spéju palielinaanas (zalie stabini), visticamak, saistita ar
1) minimalas algas celSanu, kas palidz&ja mudinat Tstermina darbiniekus atgriezties
darba tirgd, 2) imigracijas mazinasanos Covid-19 laika un 3) augo$o darbaspéka
trakumu. Savukart lielaks darbaspéka piedavajums (sarkanie stabini), visticamak,
saistits ar neseno imigracijas plismu pieaugumu. Tomér nozarém raksturigo
prasmju pieprasijuma un piedavajuma neatbilstiba turpina mazinat darbaspéka
palielina8anos, ko atspogulo arvien lielaks negativais neatbilstibas Soka (tirkiza
stabini) devums.

D attéls
Darbaspéka modela noteicéjfaktori

(%; devums; procentu punktos)
B Kopgjais piedavajums
Kopéjais pieprasijums
B Darbaspéka piedavajums
B Algu vieno$anas
B Neatbilstiba
== Darbaspéks

oo - B

1.cet. 2. cet. 3.cet. 4.cet. 1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. 1.cet. 2. cet. 3.cet. 4. cet. 1.cet. 2. cet. 3.cet. 4.cet. 1.cet.
2019 2020 2021 2022 2023

Avoti: Eurostat un autoru apréekini.
Piezimes. Plasaku informaciju par modeli sk. 4. zemsvitras piezimé. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 1. ceturksn1.

Visbeidzot, spécigs darbaspéka pieaugums butiski ietekmé darba tirgus
dinamikas un ta cikliska stavokla izpratni. Pirmkart, nemot véra, ka
stradatgribétaju skaits papildus jau nodarbinatajiem pieaug, darba tirgus atslabuma
cikliskaja raditaja janem véra arvien lielaka pareja no bezdarbibas uz nodarbinatibu.
Otrkart, visiem paréjiem faktoriem saglabajoties vienadiem, darbaspéka
piedavajuma kapums, visticamak, mazinas spiedienu uz algam.
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Ko patérétaji uzskata par galveno nesenas inflacijas
noteicéjfaktoru?

Sagatavojusi Dimitris Georgaraks (Dimitris Georgarakos), Omirs
Kuvavs (Omiros Kouvavas), Eidens Meilers (Aidan Meyler) un Pedru
NeviSs (Pedro Neves)

Patérétaju viedoklis par inflacijas noteicéjfaktoriem var bitiski ietekmét vinu
ekonomisko darbibu un inflacijas gaidas. Kopuma personiskie uzskati, kurus
nosaka valdo$ie véstijumi, ietekmé gan ricibu, gan gaidas.! Viens no $§adiem
véstijumiem, kas var ietekmét ekonomisko darbibu, ir uzskati par inflacijas avotiem.
Pedeja laika aktualaks kluvis jautajums par to, kas ir galvenais augo$o cenu
noteicéjfaktors.? Tas ir svarigi, jo tas var ietekmét patérétaju nakotnes inflacijas
gaidas un realo darbibu.® Nemot véra Sos apstak|us, 2023. gada janija ECB
Apsekojuma par patérétaju gaidam patérétajiem tika jautats, kas, vinuprat, ir
galvenais faktors, kur§ pédéjos 12 ménesos vinu valstr noteicis visparéja pre€u un
pakalpojumu cenu lTmena parmainas.* Patérétajiem tika piedavatas tris iespgjamas
atbildes, kuras atspogulo tris galvenos gramatvedibas faktorus, kuri var ietekmét
cenu noteikS8anu uznémumu pusé (pelna, darba samaksa un citas resursu
izmaksas).®

Lielaka dala paterétaju uzskata, ka cenu parmainas galvenokart noteica
resursu izmaksu faktori, uznémumu pelna ierindojas otraja vieta, un darba
samaksa — treSaja vieta. A attéla a) panelis atspogulo atbilZu sadalfjumu.
Parliecinoss respondentu vairakums (aptuveni 65 %) izraudzijas citas (ar darba
samaksu nesaistitas) resursu izmaksas, kas ietver energiju un starppatérina

L Informaciju par to, ka véstijumi ietekmé notikumus un darbibu, sk., pieméram, Shiller, R. J., Narrative
Economics: How Stories Go Viral and Drive Major Economic Events, Princeton University Press, 2019.

2 Sk. Lagarde, C. Breaking the persistence of inflation, runa ECB 2023. gada centralo banku foruma
Macroeconomic stabilisation in a volatile inflation environment Sintra, Portugalé, 2023. gada 27. janija;
Bernanke, B. and Blanchard, C., "What Caused the U.S. Pandemic-Era Inflation?", pétifjums, kas
sagatavots konferencei The Fed: Lessons learned from the past three years HatCinsa Fiskalas un
monetaras politikas centra 2023. gada 23. maija; Hansen, N.-J., Toscani, F. and Zhou, J., "Europe's
Inflation Outlook Depends on How Corporate Profits Absorb Wage Gains", IMF Blog, International
Monetary Fund, 26 June 2023.

3 Ja, pieméram, patérétaji uzskata, ka inflaciju izraisa augstakas resursu izmaksas (pieméram, energijas
un izejvielu cenas), vinu viedoklis par inflaciju, visdrizak, ir Tslaicigaks. Ta rezultata inflacijas gaidas var
straujak tuvinaties mérkraditajam. Vienlaikus, ja vini uzskata, ka darba samaksa vai pelna ir galvenais
inflacijas noteicéjfaktors, tas var noradit uz noturigakdm un nestabilakam nakotnes inflacijas gaidam.
Turklat, ja patérétaji doma, ka augstas cenas rodas uznémumu resursu izmaksu dél, vinu gataviba
maksat augstakas cenas varétu pieaugt vairak neka tad, ja vini uzskatitu, ka galvenais noteicé&jfaktors
ir uznémumu pelna.

4 Jautajums ir $ads: "Kas, jasuprat, ir galvenais faktors, kur§ pédéjos 12 ménesos jlsu valstT noteicis
visparéja precu un pakalpojumu cenu limena parmainas?". Atbilzu varianti bija $adi: "1. Galvenais
noteicgjfaktors ir uznémumu pelna", "2. Galvenais noteicé&jfaktors ir uznémumu darba samaksas
izmaksas", "3. Galvenais noteicéjfaktors ir citas uznémumu resursu izmaksas (pieméram, energijas,
izejvielu vai citas darTfjumdarbibas izmaksas)". Izlasé bija ieklautas seSas lielakas eurozonas
tautsaimniecibas (Belgija, Vacija, Spanija, Francija, Italija un Niderlande), un no visam valstim
sanemtas 10 308 atbildes (Belgija: 845, Vacija: 1797, Spanija: 2268, Francija: 2264, Italija: 2267,
Niderlande: 867).

5 Taka pastavéja iespéja, ka atbilzu variantu seciba varétu ietekmét rezultatus un respondenti varétu dot
priekSroku pirmajam vai pédéjam atbilzu variantam, to seciba katram no vairak neka
10 000 respondentu bija nejausa. Lai gan atbilzu variantu secibai bija statistiski batiska ietekme uz
atbildém, ta bija saimnieciski maznozimiga un butiski neietekméja triju atbilzu variantu kopéjos vid&jos
raditajus vai novertéjumus.
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resursus. Skaidrojums "Uznémumu pelna" ienéma otro vietu — So atbilZu variantu
izvéléjas aptuveni 25 % respondentu —, un darba samaksa ierindojas treSaja vieta ar
8 %. Relativais atbilzu variantu novértéjums bija konsekvents visas valstis un visos
iesp&jamos demografiskajos dalljumos.®

A attéls
Viedokli par inflacijas galvenajiem noteicgjfaktoriem

a) Kopuma
(% no patérétajiem)
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b) AtseviSku respondentu grupu dalijjums
(procentu punktos; atbilzu Tpatsvara atskiribas)

B Cenu noteicéji
Augsta finansu pratiba
B Augsts izglitibas lTmenis

2 - I
0

Pelna Darba samaksa Citas resursu izmaksas

Avots: ECB (Apsekojums par patérétaju gaidam).

Piezimes. a) panelis: svértas apléses. Respondentu izvéléto atbilzu variantu Tpatsvars. b) panelis: svértas apléses. Katra atbilzu
varianta Tpatsvara atSkirtbas grupu dalfjuma. Augsta finansu pratiba ir pretstatita finansu pratibai, kas nav augsta (t. i., punktu skaits
skala no 1 11dz 5 ir mazaks par 4). Augsts izglitibas ITmenis ir bakalaura grads vai augstaks imenis, un atbildes ir pretstatitas visam
paréjam. Cenu noteicégji ir tadu respondentu apakskopa, kuri noradija, ka tiem ir konkréti vadibas pienakumi, kas ir pasi saistiti ar
cenu noteikSanu un ligumu jautajumiem.

Respondenti, kuriem ir zina8anas par uznémumu cenu noteik3anas
stratégijam, ka ari augstaks finan$u pratibas un izglitibas limenis, ka galveno
noteicéjfaktoru biezak norada citas resursu izmaksas. A attéla b) panelis
atspogulo, ka rezultati mainas atkariba no konkrétam respondentu iezimém.
VadoSus amatus ienemosi respondenti, kuriem ir uzticéti neparprotami cenu
noteikSanas un ar ligumiem saistiti pienakumi (kuriem tatad ir zinaSanas par cenu

6 Relativais atbilzu variantu novértéjums ir nemainigs visos iesp&jamos dallfjumos. Lai arf demografisko
grupu atbilzu apjoma pastav zinamas at$kiribas, tas novértéjumu nemaina.
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noteik§anas stratégijam), médz biezak par citiem atbildét, ka galvenais iemesls ir citi
resursi.” Lidziga aina vérojama, aplikojot respondentus, kuriem ir augstaks finansu
pratibas vai izglitibas [Tmenis.

Lai gan darba samaksa visu valstu respondentu atbilzu vidi ienéma treso (t. i.,
pédejo) vietu, pastav korelacija starp valsts iedzivotaju uzskatiem un attiecigas
valsts darba samaksas dinamiku. Kaut art visu valstu respondentu atbilzu vida
darba samaksa ierindojas viszemak, dazadas valstis ir zinamas atskiribas. Darba
samaksu ka galveno faktoru izraudzijas mazak neka 6 % respondentu no Spanijas
un ltalijas, turpreti Belgija un Niderlandé darba samaksu izvélgjas vairak neka 10 %.
B attéla a) panelis atspogulo kopéjas atbildes valstu daltjuma un norada vieno$anas
cela noteiktas darba samaksas pieauguma realos datus. Belgija un Niderlandé, kur
vérojams augstaks realas darba samaksas procentualais pieaugums, ir art vairak
respondentu, kuri ka galveno inflacijas noteicéjfaktoru izvélas darba samaksu.

Respondenti, kuriem ir darba samaksas noteikSanas pienakumi, visticamak, ka
galveno noteicéjfaktoru biezak izraudzisies darba samaksu. B attéla b) panell
darba samaksas atbildes variants novértéts grupu dalijuma. Tie, kuri aktivi piedalas
darba samaksas noteik§ana, patiesam, visticamak, biezak izvélésies $o atbildes
variantu. Tas varétu atspogulot lielaku izpratni par darba samaksas nozimi
uznémumu izmaksu struktdra salidzinajuma ar patérétajiem, kuri véro vien savus
personiskos ienakumus. Konkrétak, vaditaji, kuriem ir darba samaksas noteikSanas
pienakumi, un respondenti, kuri ir pasnodarbinatie ar darbiniekiem, visticamak, ka
galveno noteicéjfaktoru bieZzak izvelésies darba samaksu. Turpretl darba néméji un
pasnodarbinatie bez darbiniekiem darba samaksu ka galveno noteicéjfaktoru médz
noradrt retak.

7 Respondenti, kuriem ir vadibas pienakumi (vai nu cenu noteik$anas, vai darba samaksas noteik$anas
joma), veido aptuveni 14.5 % no saskanotas izlases. Konkrétak, vadoSus amatus ienemosi
respondenti, kuriem ir ar ligumiem saistiti un cenu noteikSanas pienakumi, veido 11.7 % (N = 1065) no
kopéjas saskanotas izlases, savukart respondenti, kuriem ir darba samaksas noteikSanas pienakumi,
veido 6.4 % (N = 582) no saskanotas izlases.
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B attéls
Darba samaksa ka galvenais inflacijas noteicéjfaktors

a) Valstu dalijums

(% no respondentiem; parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu)
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b) AtseviSku respondentu grupu daltjjums
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Avots: ECB (Apsekojums par patérétaju gaidam).

Piezimes. a) panelis: svértas apléses. "VienoSanas cela noteiktas darba samaksas pieaugums" attiecas uz vienoSanas cela noteiktas
darba samaksas gada pieauguma tempu 2023. gada 1. ceturksnr, ietverot vienreizéjos maksajumus. b) panelis: svértas apléses. To
respondentu Tpatsvars katra grupa, kuri ka galveno inflacijas noteicéjfaktoru izvélas darba samaksu. Pasnodarbinatie iedaliti
pasnodarbinatajos ar un bez darbiniekiem. Darba samaksu nosakosie vaditaji ir tadu respondentu apakskopa, kuri konkréti norada, ka
viniem ir darba samaksas noteikS8anas pienakumi.

Respondenti, kuri norada, ka galvenais noteicéjfaktors ir citas resursu
izmaksas, gaida, ka inflacija blis mazak noturiga. Konkrétak, vinu vidéja termina
inflacijas gaidas médz bat zemakas un vinu Tstermina gaidas médz mazak ietekmét
vidéja termina gaidas. A tabula kvantitativi novértéta korelacija starp atbildém un
vidéja termina inflacijas gaidam (nemot véra izgltibas, finansu pratibas, valsts un
laika fikséto ietekmi).® Rezultati liecina, ka resursu izmaksu skaidrojums ir saistits ar
vidéja termina gaidu zemaku [Tmeni (vid&ji 0.46 procentu punkti) salidzindjuma ar to
respondentu bazes grupu, kura ka galveno faktoru izraudzijas pelnu. Turklat,

8 Més nemam véra citus mainigos, kas var ietekmét inflacijas gaidas, lai méginatu noteikt tiro ietekmi,
kuru rada uzskats par to, kas nosaka inflaciju, nevis iespéjamos maldino$os faktorus, pieméram,
izglttibu vai finansu pratibu.
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aplikojot Tstermina gaidu ietekmi uz vidé&ja termina gaidam, tadu respondentu
nosacijuma ietekme, kuri sniedz atbildi "citas resursu izmaksas", atspogulo 32 %

ietekmes raditaju salidzinajuma ar 60 % beznosacijuma ietekmes raditaju.®
Visbeidzot, paredzama varbitiba, ka ECB uzturés cenu stabilitati, ir par

3.5-3.6 procentu punktiem augstaka to respondentu vida, kuri izvélas atbildi "citas

resursu izmaksas", nevis pargjos divus atbilzu variantus. ST pozitiva asociacija ir
spécigaka neka asociacija ar izglitibu, finansu pratibu vai iendkumiem.

A tabula
Inflacijas gaidas un inflacijas noteicéjfaktori
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noteicéjfaktori Finansu pratiba Izglitibas limenis o I S € .E;;_ g
‘g. & 2 2 £ X
o s | T2 %% | o |3
[Z] < - -
= 2 2 s $ p g 2 ©
E| 5 Ss | g2 | 2Fs | €| B
© o 8 o8 2 s 2=7T o [}
b 2w ER = £3® o X
20 o] 7] = O c 2 o} o =
© x o, > o, % 5 © T % k- ] T
2 2 s ) 3 i© & ® o o £ o S ¢ @ x
! & = E 3 F] ksl F] =] 25 E00 I s
Modelis a O N s < s < £5 =0 =2 > -4
Atkarigais mainigais
-0.2| -0.46** -0.82*** | —1.87* —0.69** | —1.13* Ja Ja
Inflacijas
gaidas péc -
trim gadiem 0.156 -0.09 -0.122 | -0.112 -0.134 | -0.125
045 | -0.31* —0.43** | -0.91** -0.59* | -0.89** 0.60** 0 0.03** Ja Ja
Inflacijas
gaidas péc -
trim gadiem 0.142 | -0.086 —0.096 | -0.088 —-0.106 | -0.099 | -0.005 —-0.01 —0.006
Varbitiba, ka 3.60** 1.51* 3.60** -0.71 1.27* Ja Ja
mérkraditajs
tiks sasniegts
triju gadu laika -0.42 -0.63 -0.58 —-0.69 —-0.66
Varbiitiba, ka 3.48* 1.62** 3.33* -0.78 1.13** | -0.37* Ja Ja
mérkraditajs
tiks sasniegts
triju gadu laika -0.42 —-0.68 -0.58 -0.68 —-0.65 -0.02

Avots: ECB (Apsekojums par patérétaju gaidam).
Piezimes. Svértas apléses. Izlase sniedz datus par to, ka lielaka dala respondentu (aptuveni 9500) atbild uz jautdjumu par inflacijas

noteicéjfaktoriem, neietverot tikai daZzus novérojumus, kas nebija saskanoti. Kategorijas attélo attieciba uz bazes kategoriju — "pelna"
atbildem un "zema/zems" finandu pratibai un izglitibas ITmenim. Finansu pratibu nosaka $adi: zema = 1-2 punkti, vidgja = 3, augsta =

4-5. |zglitibas lTmeni nosaka $adi: zems = [ldz pamatskolas otrajam posmam, vidéjs = vid&ja izgltiba (ITdz universitates ITmenim),

augsts = terciara izgltiba.

* izsaka nozimibu 10 % [imenT. ** izsaka nozimibu 5 % Iiment. *** izsaka nozimibu 1 % limenT.

Citu resursu izmaksu ka galvena inflacijas noteicéjfaktora izvéele korelé ar

patéréetaju uzskatu, ka ECB triju gadu laika spés uzturét cenu stabilitati.

Uzskats, ka citas resursu izmaksas ir galvenais faktors (un tadéjadi iesp&jamiba, ka
respondenti inflacijas noteicéjfaktorus interpreté ka drizak Tslaicigus), spécigi korelé
ar patérétaju uzskatu, ka ECB triju gadu laika spés nodro$inat cenu stabilitati.°
C attéla redzams, ka potenciala medianala varbatiba, ka ECB triju gadu laika uzturés
cenu stabilitati, ir visaugstaka, ja izvélétais skaidrojums ir "citas resursu izmaksas".

9  Lai aprékinatu nosacijuma ietekmi, més pievienojam ietekmi, kuru gaidas péc viena gada rada uz

gaidam péc trim gadiem (0.60), ar fiktiva mainiga atbildi "3" (—0.31) un mijiedarbibas locekli (0.03).

Robezietekme pieaug (0.03) I1dz ar viena gada gaidu kdpumu, tacu sakuma limenis ir batiski zemaks
(—0.31) respondentiem, kuri ka galveno noteicéjfaktoru izvél&jusies citas resursu izmaksas.

10 Beznosacijuma medianala varbitiba paslaik ir 42 %. Tomér $o raditaju ir grati interpretét bez garakas
laikrindas. Tadéjadi analize ir vérsta uz Skérsgriezuma atkirtbam. Pamata esoSais raditajs tika
izstradats tada pétniecibas projekta konteksta, kura mérkis bija izpétit, cik efektivs ir ECB pazinojums

par tas 2021. gada stratégijas izvértéjumu, sk. Ehrmann, M., Georgarakos, D. and Kenny, G.,
"Credibility gains from communicating with the public: evidence from the ECB's new monetary policy

strategy", Working Paper Series, No 2785, ECB, 2023.
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Ta ir zemaka, kad ka galvenais inflacijas noteicéjfaktors tiek izraudzita darba
samaksa, un viszemaka, kad tiek izraudzita pelna.

C attels
Potenciala iesp&jamiba, ka ECB triju gadu laika uzturés cenu stabilitati, un uzskati

par inflacijas avotiem

(procentu punktos)
7

6

5

. I
-1

Pelna Darba samaksa Citas resursu izmaksas

Avots: ECB (Apsekojums par patérétaju gaidam).

Piezimes. Svértas apléses. Stabini ataino medianalo varbatibu faktoru dalijuma, atnemot kopé&jo medianalo varbdtibu. Varbitiba vai
iespéjamiba, ka ECB uzturés cenu stabilitati, ir aprékinata, nemot véra atbildes uz jautajumu: "Cik liela, jasuprat, ir iespéjamiba, ka
Eiropas Centrala banka (ECB) nakamo triju gadu laika uzturés cenu stabilitati eurozonas tautsaimnieciba?" lesp&jamais atbilzu
diapazons: 1-100.

Kopuma 81 jauna informacija no Apsekojuma par pateretaju gaidam liecina, ka
viedoklis par galvenajiem pasreizéjas inflacijas noteicéjfaktoriem ir saistits ar
to, ka pateérétaji veido savas vidéja termina inflacijas gaidas. Lai gan lielaka dala
respondentu 12 ménesos Iidz 2023. gada janijam par galveno inflacijas
noteicéjfaktoru uzskatija citas resursu izmaksas, turpmak ciesi jamonitorée tas, vai
pelna vai darba samaksa tiks uztvertas ka nozimigaki noteicéjfaktori. Bus art
noderigi noverot, vai tas butu saistits ar iesp&jamu augSupveérstu ietekmi uz vidéja
termina inflacijas gaidam un ar mazaku potencialo iesp&jamibu, ka ECB spés uzturét
cenu stabilitati vidéja termina.
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Klimata parmainas un eurozonas uznémumu zalie
ieguldijumi un finanséjums — SAFE rezultati

Sagatavojusi Annalisa Ferrando (Annalisa Ferrando), Johanness Gross
(Johannes GroRB) un Judite Rariga (Judit Rariga)

Saja ielikuma izvértéts, ka eurozonas uznémumi uztver klimata parmainu
riskus, ka ari aplukoti to ieguldijumu plani un finanséjuma vajadzibas klimata
parmainu ietekmes mazinasanai. No 2023. gada 25. maija I1dz 26. janijam Eiropas
Centrala banka (ECB) veica "Apsekojuma par finanséjuma pieejamibu
uznémumiem" (SAFE) izméginajuma kartu, kura pirmo reizi bija ieklauti konkréti
jautajumi par klimata parmainu ietekmi uz eurozonas uznémumiem.* Konkrétak,
uznémumiem bija jaatbild uz jautdjumiem par: 1) nozimi, ko tie pieskir fizisko un
parejas risku raditajam sekam, 2) to ieguldijumiem risku mazinasana vai to
saimnieciskas darbibas negativas ietekmes uz vidi mazinasana, 3) dazadiem
finanséjuma avotiem, kas izvéléti ar klimata parmainam saistitiem ieguldijumiem un
4) iesp&jamiem Skérsliem nepiecieSama finanséjuma nodrosinasana.

Esosa literatura klimata riskus parasti iedala grupas — fiziskos riskos un
parejas riskos — balstoties uz to noteicéjfaktoriem. Fiziskos riskus rada klimata
parmainu fiziska ietekme uz tautsaimniecibu, t. sk. ekstrémi laikapstakli un mainigas
klimata tendences. Parejas riskus rada stingraku klimata standartu, reguléjuma un
oglekla emisiju cenas noteik8anas ievieSana, lai veicinatu pareju uz tautsaimniecibu
ar zemu oglekla dioksida izmeSu lTimeni. Fiziskos riskus var sikak iedaltt akatos
fiziskos riskos, kuri saistiti ar dabas stihijam (pieméram, savvalas ugunsgrékiem,
vétram un pladiem) vai hroniskos riskos, kuri saistiti ar ilgaka termina klimata
tendencu parmainam, kas izraisa dabiskas vides degradaciju un dabas resursu
izstkumu.?

Eurozonas uznémumi ir diezgan nobazijusies par klimata parmainu raditam
sekam nakamajos piecos gados. (A att.). 60 % eurozonas uznémumu noradija, ka
ar stingrakiem klimata standartiem saistitie parejas riski uznémumiem ir "|oti

1 &is SAFE izméginajuma kartas mérkis bija izvértet vairakas parmainas, kuras paredzeéts ieviest
apsekojuma: 1) palielinat apsekojuma veikSanas biezumu no reizes pusgada I1dz reizei ceturksnr, lai
sniegtu savlaicigaku informaciju par uznémumu finanséSanas nosacijumiem, 2) ietvert jaunus
kvantitativus uz nakotni vérstus jautdjumus par galvenajiem tautsaimniecibas mainigajiem un 3) ieklaut
jaunus ad hoc jautajumus. STs izméginajuma kartas rezultati lidz $im vél nav publicéti ECB
timeklvietné. To publicéSana paredzéta péc atbilzu kvalitates vértéSanas pabeigSanas. SAFE
izméginajuma karta salidzindjuma ar regularo apsekojumu bija ietverta mazaka eurozonas uznémumu
izlase. Izlases izveidé tika izmantots stratificéts nejausibas princips valstu, uznémumu lieluma grupas
un ekonomiskas aktivitates dalijuma, lai izlasé batu parstaveéti visi eurozonas uznémumi. Kopéjas
izlases lielums bija 5733 uznémumi, no kuriem 5233 (91 %) bija MVU (mazak neka 250 darbinieku).
Izméginajuma apsekojuma ietverti Austrijas, Belgijas, Somijas, Francijas, Vacijas, Griekijas. Trijas,
Italijas, Niderlandes, Portugales, Slovakijas un Spanijas uznémumi.

2 Sk. Starptautisko norékinu bankas parskatu “Climate-related risk drivers and their transmission
channels* (2021. gada aprilis) un Finansu sistémas ekologizacijas tikla publikaciju Macroeconomic and
financial stability: implications of climate change, (2019. gada julijs). Sk. arT Frenka Eldersona (Frank
Elderson) veikto ECB bloga ierakstu “The economy and banks need nature to survive”, 2023. gada
janijs.
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svarigi".? Lielie uznémumi salidzinajuma ar mazajiem un vid&jiem uznémumiem
(MVU) bija vairak nortpéjusies par parejas riskiem, ko rada stingraki klimata
standarti, reguléjums un oglekla emisiju cenas noteikSana.

Turklat 39 % respondentu pauda bazas par dabas stihijam (7 un vairak skala no

1 Idz 10), savukart 48 % respondentu bija tikpat daudz nobazijuSies par vides
degradaciju. Tas liecina, ka vairak uznémumu noraizéjusies par vides degradacijas
sekam pat gadijumos, kad uznémumi neuzskata, ka to darbibas ir neaizsargatas
pret talitéjam dabas stihijam.

A attéls
Klimata parmainu radito seku nozime eurozonas uznémumiem nakamajos piecos
gados.
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Avoti: ECB un Eiropas Komisijas SAFE.

Piezimes. Uznémumiem tika IGgts noradtt, cik svarigas ir klimata parmainu sekas to pasreiz&jam uznémeéjdarbibas modelim
turpmakajos piecos gados amplitlida no 1 (nemaz nav svarigas) Iidz 10 (arkartigi svarigas). Attéla skala sadalita trijas kategorijas:
mazsvarigas (1-3), vid&ji svarigas (4—6) un loti svarigas (7—10). Vid&jais raditajs ir svérts, nemot véra uznémumu lieluma grupu,
ekonomisko aktivitati un valsti, lai atspogulotu pamata eso$as uznémumu izlases ekonomisko struktaru.

Uznémumi pauz bazas par klimata parmainu radito fizisko risku, ipaSi
piekrastes teritorijas un regionos, kur biezak izcelas savvalas ugunsgreki,
savukart bazas par parejas riskiem eurozonas regionos sadalitas vienmérigak
(B att.). Regionala analize par to, kddu nozimi uznémumi pieskir klimata parmainu
raditam sekam, liecina, ka bazas par dabas stihijam ir stiprakas piekrastes regionos
vai teritorijas, kuras vésturiski bijuSas neaizsargatas pret sausuma periodiem,
savvalas ugunsgrékiem vai pladiem, Tpasi Dienvideiropas valstis un Ziemelvalstis
(B att. a) panelis, pa kreisi). Turpreti bazas par vides degradaciju galvenokart

koncentrétas regionos, ko ietekmé tlirisms vai smaga ripnieciba (B att. a) panelis,

3 Lidzigi rezultati tika konstatéti ECB 2022. gada sakuma veiktaja vado$o uznémumu apsekojuma par
klimata parmainu ietekmi uz ekonomisko aktivitati uz cenam. Atbildot uz jautadjumu par klimata
parmainu galveno ietekmi uz uznéméjdarbibu, aptuveni divas treSdalas respondentu miné&ja riskus, kas
saistiti ar pareju uz neto nulles saimniecisko darbibu, savukart puse no tiem noradija uz klimata
parmainu raditiem fiziskiem riskiem. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikums
"Klimata parmainu ietekme uz ekonomisko aktivitati un cenam — vadoSo uznémumu apsekojuma gatas
atzinas".
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pa labi). Savukart parejas risks salidzinajuma ar fizisko risku ne tikai rada bazas
lielakam skaitam uznémumu (A att.), bet tas ir arT vienmérigak sadalits eurozonas
regionos (B att. b) panelis). Ta ka klimata reguléjumu galvenokart nosaka valstu un
Eiropas [Tment, nozimigums, ko uznémumi pieskir parejas riskam, katra valstr ir
vienmérigaks salidzinajuma ar bazam par fizisko risku, kas vairak ir regionalas.
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B attels
Klimata parmainu radito seku nozimigums nakamajos piecos gados — geografiskais
dalijums
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Avoti: ECB un Eiropas Komisijas SAFE.

Piezimes. Kartes attélo vidéjo svérto raditaju attieciba uz nozimi, kadu uznémumi pieskir klimata parmainu raditam sekam nakamajos
piecos gados galveno sociali ekonomisko regionu dalijuma, balstoties uz NUTS1 (2016. gada klasifikacija) eurozona. Uznémumiem
tika ltgts noradt, cik svarigas ir klimata parmainu sekas (dabas stihijas, vides degradacija un stingraki klimata standarti) to
pasreizéjam uznéméjdarbibas modelim turpmakajos piecos gados amplitdda no 1 (nemaz nav svarigas) lidz 10 (arkartigi svarigas).
Vidéjie svertie raditaji NUTS1 [TmenT ir atbilzu vid&jie raditaji, kuri katra intervala svérti, nemot véra uznémumu lieluma grupu,
ekonomisko aktivitati un valsti, lai atspogulotu pamata esosas uznémumu izlases ekonomisko struktdru.
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Uznémumu bazas par dabas stihiju riskiem valstu lilmeni atspogulo
iepriekséjos zaudéjumus, un tas saistitas ar nakotné gaidamajiem riskiem

(C att.). C attéla augSéja panelr attélota skaidra pozitiva saikne starp vidéjo svérto
raditaju, kas iegdts no apsekojumiem un atspogulo dabas stihiju risku nozimigumu
uznémumu uznémejdarbiba, un kumulativajiem agrakajiem zaud&jumiem, ko
pédéjos 40 gados valstu limeni radiju$as dazadas katastrofas.* Tomér korelacija ir
vajaka, salidzinot apsekojuma balstito valstu raditajus (kas ietverti zema, vidéja un
augsta riska grupas) un uz nakotni vérsto raditaju, kas iegdts, tuvinot banku
gaidamos gada zaudéjumus, ko klimata bazes scenarija rada dabas stihijas (C att.
apakséja dala).> Uznémumu veiktie augstaki riska novértéjumi tikai nedaudz saisttti
ar batiski augstakiem gaidamajiem klimata parmainu raditiem zaud&jumiem nakotné.
Turklat plasaks gaidamo zaudéjumu sadalijums veérojams grupas, kur uznémumi
lielaku nozimi pieskir dabas stihiju riskam. Tas varétu liecinat, ka uznémumu riska
novértéjumos turpmakas klimata parmainu norises vél pilniba nav nemtas véra, jo
pastav zinama nenoteiktiba attieciba uz nakotnes klimata scenarijiem.

4 Stkaku informaciju par klimata parmainu radito zaud&jumu datiem sk. Natural Catastrophe Database
(CATDAT).

5  Balstoties uz Eiropas Komisijas Kopiga pétniecibas centra (JRC) bazes scenariju (JRC 2017),
gaidamie dabas stihiju (piekrastes zonas un upju parpli$ana un vétras) raditie gada zaudé&jumi valstu
[TmenT tiek aproksiméti, izmantojot uznémuma lTmena riska raditaju summu, kas svérta ar uznémumu
aizdevumu Tpatsvara, parada un pasu kapitala riska darijumiem attieciba uz finansu iestadém.
Uznémuma [Tmena riska raditaji liecina par portfela dalu, kas kopé&jo aktivu zina katru gadu paklauta
riskam, kuru nosaka, izmantojot JRC kaitéjuma funkcijas (Huizinga, De Moel and Szewczyk 2017).
Sikaku informaciju par fizisko risku analitiskajiem raditajiem un metodologiju sk. “ECB Climate-Related
Indicators — Analytical indicators on physical risks”.
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C attels
Dabas stihiju risku nozime péc pieciem gadiem saistiba ar stihiju riska raditiem
iepriek$éjiem un gaidamajiem zaudé&jumiem

a) Vesturiskie stihiju riska zaudéjumi
(y ass: apsekojuma atbilzu vidéjie svértie raditaji; x ass: milj. euro)
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Avoti: ECB un Eiropas Komisijas SAFE, Integrated Natural Catastrophe Database (CATDAT), ECB analitiskie raditaji par fizisko risku
un ECB apreékini.

Piezimes. SAFE ieklautajiem uznémumiem tika IGgts noradtt, cik svarigas ir klimata parmainu sekas to pasreizéjam uznéméjdarbibas
modelim turpmakajos piecos gados amplitida no 1 (nemaz nav svarigas) lidz 10 (arkartigi svarigas). Vidéjie svértie raditaji uz

a) panela y ass ir atbilzu vidéjie raditaji valstu liment, izmantojot svérto respondentu skaitu. a) panela x ass norada laikapstaklu un
arkartéju klimatisko apstaklu raditu ekonomisko zaud&jumu veértibu laikposma no 1980. gada Iidz 2020. gadam. b) panela y ass attélo
normalizétu riska darfjumu apjoma sadalijumu, kas no banku viedokla skaitliski nosaka riskam paklauta portfela dalu, izmantojot
aizdevumus, paradu un kapitala instrumentu riska darfjumus ar nefinansu sabiedribam valstu Iiment. Uz b) panela x ass attélotas
valstis, kuru vidéjais dabas stihiju risks ir mazaks par 5, klasificétas ka zema riska valstis, tas, kuru dabas stihiju risks ir no 5 l1dz 6 —
ka vidéja riska valstis, bet, ja vértiba parsniedz 6, — ka augsta riska valstis. b) paneli nav ieklauta Niderlande, jo gaidamaja gada
zaud&jumu raditaja nav nemti véra esosie un turpmakie riska mazinasanas pasakumi, tadéjadi Niderlande klasificéta ka iznémums.

Vairakums uznémumu uzskatija, ka tie pietiekami ieguldijusi vai plano ieguldit
ar klimata parmainam saistito jautajumu risinadana. Puse eurozonas uznémumu
uzskata, ka tie pietiekami ieguldijusi savas negativas ietekmes uz vidi mazinasana,
savukart 24 % uznémumu nakamajos piecos gados plano veikt ieguldijumus.
Vienlaikus 32 % uznémumu noradija, ka tie jau veikusi ieguldljumus, un 23 % — ka
nakamajos piecos gados tie plano veikt ieguldijumus dabas stihiju riska ietekmes
mazinasanai. Visas uznémumu lieluma grupas lielie uznémumi, Skiet, darbojas
aktivak, lai mazinatu savas darbibas negativo ietekmi uz vidi.

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. lelikumi
Klimata parmainas un eurozonas uznémumu zalie ieguldijumi un finanséjums — SAFE
rezultati 76



Stingraki klimata standarti vairak motive uznemumus ieguldit klimata
parmainu, nevis dabas stihiju vai vides degradacijas mazinasana (D att.).
Reducétas formas regresijas, kas péta klimata parmainu triju galveno risku kopégjo
ietekmi uz uznémumu ieguldijumiem, kas saisttti ar klimatu, liecina, ka stingraki
klimata standarti varétu likt uznémumiem ieguldit relativi vairak (10 procentu punktu)
neka dabas stihiju riski (7 procentu punkti) vai vides degradacija (6 procentu punkti).®
Tomeér, pieversoties tikai MVU, stigraki klimata standarti salidzindjuma ar dabas
stihijam vai apkartéjas vides degradaciju, Skiet, batiski neietekmés ieguldijumus.
Turpretr lielajiem uznémumiem stingraki klimata standarti ir svarigaki saistiba ar
ieguldijumu planiem. Kopuma uznémumiem varétu bat vieglak novértét izmaksas,
kas saistitas ar stingrakiem standartiem (pieméram, ar oglekla nodokli), neka ar
dabas katastrofas iesp&jamibu un tas sekam. Tapéc stingraki standarti varétu vairak
motivét uznémumus ieguldtt klimata parmainu mazinasana. Lielajiem uznémumiem
vajadzetu arT labak apzinaties radito ietekmi uz vidi, nemot véra arvien lielako
spiedienu sniegt parskatus par ilgtspéjas jautajumiem.”

D attels
Klimata parmainu sekas un ieguldijumi to ietekmes mazinasanai

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

Piezimes. Attéla redzami regresijas koeficienti, kas attélo klimata parmainu seku ietekmi uz eurozonas uznémumu veiktajiem un
planotajiem ar klimatu saistitajiem ieguldijumiem nakamajos piecos gados. Fiktivajiem mainigajiem: dabas stihijam, vides degradacijai
un stingrakiem klimata standartiem tiek pieskirta vértiba 1, ja uznémums norada, ka $is bazas ir |oti svarigas, t. i., to vértiba amplitdda
no 1 (nemaz nav svarigas) lidz 10 (arkartigi svarigas) ir vismaz 7. leglstamais mainigais ir 1, ja uznémumi veikusi ieguldijumus vai
tuvakajos piecos gados plano to darit, lai mazinatu dabas stihiju risku vai pasu radito negativo ietekmi uz vidi. Tiek kontroléts
uznémumu apgrozijums, darbaspéka izmaksas, iegulditas ar darbaspéku nesaistitas izmaksas, procentu izdevumi, un regresija ietver
uznémumu lielumu (nodarbinatibu), laiku, nozari un atraSanas vietas noteiktu ietekmi NUTS1 liment. Nogriezni atspogulo 95 %
ticamibas intervalus.

6 Eso$aja literatlra uzsvérta art oglekla nodok|u loma, rosinot razo$ana un inovacijas izmantot videi
draudzigas tehnologijas. Sk. Acemoglu, D., Aghion, P., Bursztyn, L. and D. Hemous, "The Environment
and Directed Technical Change", American Economic Review, Vol. 102, No. 1, February 2012 un
Acemoglu, D., Akcigit, U., Hanley, D. and W. Kerr, "Transition to Clean Technology", Journal of Political
Economy, Volume 124, No. 1, February 2016. Lai gan lielaka dala ES uznémumu pauz bazas par
fizisko risku, tikai dazi no tiem veic ieguldijumus, lai klGtu noturigaki pret So risku; sk. Eiropas Investiciju
bankas publikaciju What drives firms’ investment in climate action? Evidence from the 2022-2023 EIB
Investment Survey, 14 June 2023.

7 Sk. sikaku informéciju par Eiropas Savienibas tiesibu aktiem saistiba ar Corporate Sustainability
Reporting attieciba uz lielajiem un kotétajiem uznémumiem (t. sk. kotétajiem MVU).
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Tika noradits, ka vairaki $kersli kavé finanséjuma pieejamibu, kas
nepiecieSams ieguldijumiem dabas stihiju risku mazinasanai vai stingraku
klimata standartu ievérosanai (E att.). Vairak neka puse uznémumu noradija, ka
parak augstas procentu likmes jeb finanséjuma izmaksas un nepietiekamas valsts
subsidijas ir |oti nopietni $kérsli ar klimatu saistitu ieguldijumu nodro$inasanai.?
Uznémumi varétu uzskatit, ka izmaksas ir parak augstas, jo tie, iespéjams,
pietiekami neapzinas ieguvumus, ko sniedz ar klimata parmainu riskiem saistito
jautajumu risina8ana. 45 % uznémumu ka loti svarigu 8kérsli mingja parak augstas
vides parskatu sniegSanas izmaksas, savukart 37 % uznémumu uzskatija, ka
investoru nevéléSanas finansét zalos ieguldijumus rada nopietnas bazas. MVU
salidzinajuma ar lielajiem uznémumiem lielakas baZas rada Skérsli ieguldijumu
finanséjuma nodrosinasanai.

E attéls
Skérsli finans&juma nodrosinasanai ieguldijumiem dabas stihiju risku mazinasanai
vai stingraku klimata standartu ieveroSanai
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Avoti: ECB un Eiropas Komisijas SAFE.

Piezimes. Uznémumiem bija janorada, cik svarigi ir $kérsli finanséjuma nodrosinasanai ieguldijumiem dabas stihiju risku mazinasanai
vai stingraku klimata standartu ievéro$anai amplitida no 1 (nemaz nav svarigi) Iidz 10 (arkartigi svarigi). Attéla skala sadalita trijas
kategorijas: mazsvarigi (1-3), vid&ji svarigi (4—-6) un |oti svarigi (7—10). Izlasé ietverti uznémumi, kuri jau veikusi ieguldijumus videi
draudziga politika vai plano to darit.

Apsekojuma rezultati liecina, ka valsts aizdevumu garantijas un privata sektora
lidzekli batiski ietekmé resursu novirziSanu tautsaimniecibas zalinasanai

(F att.). Papildus nesubsidétiem aizdevumiem un nesadalitajai pelnai subsidétie
aizdevumi ir batisks uznémumu finanséjuma avots, kas vairak piemérots MVU neka
lielajiem uznémumiem. SAFE dati liecina, ka 2023. gada 1. pusgada 19 %
uznémumu savas uznémeéjdarbibas finanséSanai izmantoja nesubsidétos
aizdevumus, savukart 9 % uznémumu — subsidétos aizdevumus. Vienlaikus 24 %
uznémumu plano izmantot nesubsidétos aizdevumus un lielaka dala uznémumu

plano izmantot subsidétos aizdevumus (34 %) ar klimatu saistitu ieguldijumu

De Haas, R., Martin, R., Mudls, M. un Schweiger, H. sava pétijuma Managerial and financial barriers to
the green transition, izmantojot uznémumu apsekojumu datus, secina, ka kreditu pieejamibas
ierobeZojumi, ka arT vaja zalas parvaldibas prakse kavé uznémumu ieguldijumus videi draudzigas
tehnologijas.
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veikSanai. Jaunakie eurozonas banku veiktas kreditéSanas apsekojuma rezultati
liecina, ka bankas pievérsa vairak uzmanibas klimata riskiem un ka parskatu
sniegSanas prasibu palielinaSanai lldztekus fiskala atbalsta pasakumiem ir labvéliga
ietekme uz aizdevumiem videi draudzigiem uznémumiem.® Pieméram, bankas zinoja
par kreditéSanas standartu un nosacijumu stingribas mazinasanu jauniem
aizdevumiem videi draudzigiem uznémumiem, savukart visparéeja kreditéSanas
standartu un nosacijumu stingribas palielindSana tika piemérota videi nedraudzigiem
uznémumiem. Saja sakara bankas, iesp&jams, joprojam varétu uzskatit, ka videi
nedraudzigu uznémumu kreditéSana ir riskantaka neka videi draudzigu uznémumu
kreditéSana.l® Tadéjadi valsts garantijas varétu mazinat risku, veicinot arT klimata
parejas procesu uznémumiem, kuriem ir parejas plani, bet kurus bankas neuzskata
par videi draudzigiem.

No uznémumu puses, reducétas formas regresijas, kas péta finanséjuma avotu
kopigo ietekmi uz ar klimatu saistitiem ieguldijumiem, apstiprina, ka subsidéto
aizdevumu un nesadalitas pelnas izmantoSana palielina ieguldijumu iespg&jamibu
attiecigi par 7 procentu punktiem un 8 procentu punktiem (F att. b) panelis). Turklat
rezultati uzsver pasu kapitala nozimi uznémumu ieguldijumu dabas stihiju riska un
pasu uznémumu negativas ietekmes uz vidi mazinasana.

9 Sk. The euro area bank lending survey — Second quarter of 2023, ECB, 25 July 2023. Atkariba no datu
pieejamibas banku veiktas kreditéSanas apsekojuma aptaujatas bankas izmantoja dazadus avotus, lai
nodalitu videi draudzigos un nedraudzigos uznémumus, pieméram, no finandu parskatiem iegato
uznémumam raksturigo informaciju, ilgtsp&jas parskatus par emisiju datiem un (ja bija pieejami)
parejas planus, 1pasi attieciba uz lielajiem uznémumiem, ka art informéciju par jauniem aizdevumiem
aiznémejiem, kas ieglta, balstoties uz anketam (Tpasi saistiba ar vides, socialajiem un parvaldibas
kritérijiem). Péc banku teikta, MVU izsniegto aizdevumu klimata risku novérté$ana biezi tika izmantota
informacija par nozares vid€jiem raditajiem un apléses, nevis minétie informacijas avoti.

10 Sk. Buchetti, B., Miquel-Flores, |., Perdichizzi, S. and Reghezza, A., "Greening the Economy: How

Public-Guaranteed Loans Influence Firm-Level Resource Allocation", June 2023; Lamperti, F.,
Bosetti V., Roventini A., Tavoni M. and Treibich T. "Three green financial policies to address climate
risks", Journal of Financial Stability, Volume 54, June 2021.
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F attéls

Finanséjuma avotu izmanto3ana ieguldijumiem paklautibas dabas stihijam un
klimata politikas risku mazinasanai

a) Finanséjuma avotu izmantosana
(%)

Il Butisks finansgjuma avots
Izmantots 2023. gada 1. un 2. ceturksnt
B Izmantots/planots izmantot zalajiem ieguldijumiem

60

I
s}

w
o

N
o

[
o

Q= (o} o Q= () 1 = L 1
55 BE Lo 85 BE Eo 85 BE e
o> b =] B e c > h-B=] B e ° > h-B=1 3
29 23 i) 2 o3 T @ 2 23 QD
aso oo a3 s oo N o Q7T o9 N o
:.g aﬁ [0} :!% a‘g 4] ::% a'g [0}
a O 'T z * QT z « ] z
z z z
Visi uznémumi MVU Lielie uznémumi

b) Finanséjuma avotu ietekme uz ieguldijumiem, kas saistiti ar klimatu
(procentu punktos)
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== 90 % ticamibas intervals
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Avoti: ECB, Eiropas Komisijas SAFE un ECB aprékini.

Piezimes. Dati attiecas uz uznémumiem, kuri jau veikusi ieguldijumus videi draudziga politika vai plano to darit. a) paneli redzamie
zilie stabini atspogulo to uzn@mumu dalu, kuri apsver konkrétus savas uznéméjdarbibas finansésanas veidus (kas izmantoti ieprieks
vai, iespéjams, tiks izmantoti nakotné), savukart dzeltenie stabini attélo to uznémumu dalu, kuri 2023. gada 1. ceturksnT vai pirmajos
divos ceturk$nos izmantojusi konkrétu finanséSanas veidu. Sarkanie stabini atspogulo to uznémumu dalu, kuri izmantojusi konkrétus
ieguldijumu finanséSanas veidus paklautibas dabas stihijam un klimata politikas risku mazinasanai vai plano to darit. b) paneli redzami
eurozonas uznémumu finanséjuma avotu, kas izmantoti vai tiks izmantoti ar klimatu saistitu ieguldijumu veik$anai, regresijas
koeficienti. Fiktivajiem mainigajiem: subsidétajiem aizdevumiem, nesubsidétajiem aizdevumiem, parada vértspapiriem, pasu kapitdlam
un nesadalitajai pelnai tiek pieskirta vértiba 1, ja uznémums norada, ka tas izmanto vai plano izmantot Sos avotus zalo ieguldijumu
finansésanai. Atkarigais mainigais ir fiktivais mainigais, kam tiek pieskirta vértiba 1, ja uznémums veicis ieguldijumus vai tuvakajos
piecos gados plano to darit, lai mazinatu dabas stihiju risku vai pasa radito negativo ietekmi uz vidi, un kam tiek pieskirta vértiba 0, ja
uznémums nav veicis ieguldijumus. Regresija ietver uznémuma lieluma, laika, nozares un atraSanas vietas fikséto ietekmi

NUTS1 liment. Nogriezni atspogulo 90 % ticamibas intervalus.
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Likviditate un monetaras politikas operacijas (2023. gada
10. maijs—1. augusts)

Sagatavojusi Jenss Bude (Jens Budde) un Petra Fricke (Petra Fricke)

Saja ielikuma aplikota likviditate un Eurosistémas monetaras politikas
operacijas 2023. gada tresaja un ceturtaja rezervju prasibu izpildes perioda.
Sie divi rezervju prasibu izpildes periodi kopa ilga no 2023. gada 10. maija lidz

1. augustam (aplikojamais periods).

paaugstinaja tris galvenas monetaras politikas procentu likmes par 25 bazes
punktiem. Sie paaugstinajumi stajas spéka attiecigi 2023. gada tre$aja un ceturtaja
rezervju prasibu izpildes perioda.

Eurozonas banku sistémas likviditates parpalikums apliikojama perioda
batiski samazinajas. To noteica tre$a ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju
kopuma (ITRMO Ill) ietvaros veiktas ceturtas operacijas dzéSanas termina
iestadanas un banku veikta pirmstermina citu ITRMO Iidzeklu atmaksa 2023. gada
28. junija. Vel viens mazak veicinoss faktors bija aktivu iegades programmas (AlP)
portfela apméra pakapeniska samazinaSana péc tam, kad Eurosistéma ar 1. jdliju
partrauca atkartotu ieguldiSanu AIP ietvaros. Tomér neto autonomo faktoru, kas
sistémai nodro$inaja likviditati, pastavigs apjoma sarukums daléji kompenséja
likviditates parpalikuma samazinajumu. Neto autonomo faktoru apjoms kop$

noguldijumu samazinasanas ietekmée.

Likviditates vajadzibas

Aplukojama perioda vidéjais banku sistémas dienas likviditates vajadzibu
apjoms, ko definé ka neto autonomo faktoru un rezervju prasibu summu,
samazinajas par 189.8 mljrd. euro (I"dz 1836.9 mljrd. euro). Salildzinajuma ar
2023. gada pirmo un otro rezervju prasibu izpildes periodu So samazinajumu gandriz
pilniba noteica neto autonomo faktoru apjoma kritums par 189.4 mljrd. euro Iidz
1671.9 mljrd. euro (sk. A tabulas iedalu "Cita ar likviditati saistita informéacija"); to
savukart veicingja likviditati samazinoSo autonomo faktoru apjoma sarukums un
likviditati palielinoSo autonomo faktoru apjoma pieaugums. Obligato rezervju
prasibas samazinajas tikai nedaudz (par 0.3 mljrd. euro; Iidz 165 mljrd. euro).

Likviditati samazinoSo autonomo faktoru apjoms aplikojama perioda saruka
par 127.6 mljrd. euro (lidz 2804.4 mijrd. 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 113.9 mljrd. euro (ldz 255.8 miljrd. euro); Sis kritums galvenokart bija vérojams
treSaja rezervju prasibu izpildes perioda. Minétais kritums atspogulo valsts kasu
naudas ltdzeklu droSibas rezervju nepartrauktu normalizaciju un to naudas lidzeklu
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parvaldibas stratégiju pielagosanu, jo tika noteikta zemaka maksimala robeza valstu
centralo banku maksatajai atlidzibai par valdibas noguldijumiem, kas stajas spéka
2023. gada 1. maija. Videja apgroziba esoSo banknoSu vértiba aplikojama perioda
palielinajas par 8.2 mljrd. euro (Iidz 1565.3 mljrd. euro).

Likviditati palielinoSo autonomo faktoru apjoms pieauga par 62 mijrd. euro
(I'dz 1133 mljrd. euro). Euro denominétie tirie aktivi aplikojama perioda palielingjas
par 55.7 mljrd. euro. So pieaugumu galvenokart noteica saistibu euro pret arpus
euro zonas esoso valstu rezidentiem nepartraukts kritums treSaja rezervju prasibu
izpildes perioda. Tas savukart atspogulo Eurosistémas rezervju parvaldisanas
pakalpojumu (ERPP) sistémas klientu naudas Iidzeklu parvaldibas stratégiju
pielagosanu, jo athidziba par ERPP sistéma turétajiem noguldijumiem no 2023. gada
1. maija arT tika korigéta. Tirie aréjie aktivi pieauga par 6.2 mljrd. euro.

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

A tabula
Eurosistémas likviditate

Pasivi

(vid&jie raditaji; mljrd. euro)

lepriek$éjais
aplukojamais
Pasreizéjais apliikojamais periods: 2023. gada 10. maijs— periods:
2023. gada 1. augusts 2023. gada
8. februaris—
2023. gada 9. maijs
Tresais rezervju Ceturtais rezervju
Tresais un ceturtais prasibu izpildes prasibu izpildes Pirmais un otrais
rezervju prasibu periods: periods: rezervju prasibu
izpildes periods 10. maijs—20. junijs 21. junijs— izpildes periods
1. augusts
Likviditati samazinoSie 28044 (-127.6) 28238 (-104.1) 27845 (-39.3) 29320 (-136.5)
autonomie faktori
Banknotes apgroziba 1565.3 (+8.2) 1563.7 (+3.8) 1567.0 (+3.3) 15571 (-6.1)
Valdibas noguldijumi 2558 (-113.9) 2564  (-104.3) 255.2 (-1.2) 369.7 (-62.9)
Citi autonomie faktori (neto)" 983.3 (-21.9) 1003.7 (-3.7) 962.3 (-41.4) 1005.2 (-67.5)
Pieprasijuma noguldijumu kontu 14.4 (-6.9) 16.8 (-0.1) 11.8 (-5.0) 213 (-16.1)
atlikums, kas parsniedz obligato
rezervju prasibas
Obligato rezervju prasibas? 165.0 (-0.3) 164.8 (-1.0) 165.1 (+0.3) 165.3 (=2.0)
Noguldijumu iespéja 3919.0 (-126.4) 4126.4 (+130.3) 3706.6 (-419.8) 40454 (-241.1)
Likviditati samazinosas 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0)
precizéjosas operacijas

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti Iidz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$éjo
aplikojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.
1) Aprékina ka parvértéSanas kontu atlikuma, paréjo eurozonas rezidentu prasibu un saistibu, ka arT kapitala un rezervju summu.

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

1

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

(vidéjie radtaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais aplukojamais periods: 2023. gada 10. maijs—

2023. gada 1. augusts

lepriek$éjais
aplukojamais
periods:
2023. gada
8. februaris—
2023. gada 9. maijs

Tresais un ceturtais
rezervju prasibu
izpildes periods

Tresais rezervju
prasibu izpildes
periods:

10. maijs—20. junijs

Ceturtais rezervju
prasibu izpildes
periods:

21. junijs—1. augusts

Pirmais un otrais
rezervju prasibu
izpildes periods

Likviditati palielinoSie
autonomie faktori

Tirie aréjie aktivi
Euro denominétie tirie aktivi
Monetaras politikas instrumenti
Atklata tirgus operacijas
Kredttoperacijas
GRO
ITRO ar terminu 3 ménesi
ITRMO Il operacijas
Tie$o darfjumu portfeli¥)

Aizdevumu iespéja uz nakti

1133.0 (+62.0)
938.2 (+6.2)
194.8 (+55.7)

57667  (-326.6)

57666  (-326.7)
8975  (-2747)

6.3 (+5.0)

38 (+1.4)
8875  (-281.1)
4869.1 (-51.9)
0.1 (+0.1)

11458  (+63.4)
9482  (+3.3)
1975 (+60.1)

59864  (-38.5)

59863  (-38.5)

11022 (-17.0)

16  (+02)
2.1 (-0.0)
10984  (-17.1)
48841  (-215)
0.1 (+0.0)

11199  (-25.9)
9279  (-204)
192.0 (-5.5)

5546.8  (-439.6)

55467  (-439.6)
6929  (-409.3)

10.9 (+9.2)
55 (+3.4)
6765  (-421.9)
48538  (-30.4)
0.1 (+0.0)

10710  (+81.8)
9320  (-185)
139.0  (+100.3)

6093.4 (-477.6)

60933 (-477.6)

11723  (-454.5)

12 (-0.4)
25  (+0.1)
11686 (-453.3)
49210  (-23.1)
0.1 (+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" nozimé galvenas refinanséSanas operacijas un "ITRO" — ilgaka termina

refinansé8$anas operacijas.

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

Cita ar likviditati saistita informacija

(vidéjie radrtaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais aplukojamais periods: 2023. gada
10. maijs—2023. gada 1. augusts

lepriek$éjais
aplukojamais
periods:
2023. gada
8. februaris—
2023. gada
9. maijs

TreSais un ceturtais
rezervju prasibu
izpildes periods

Tresais rezervju
prasibu izpildes
periods:

10. maijs—20. junijs

Ceturtais rezervju
prasibu izpildes
periods:

21. junijs—1. augusts

Pirmais un otrais
rezervju prasibu
izpildes periods

Kopéjas likviditates vajadzibas”
Neto autonomie faktori?

Likviditates parpalikums®

18369 (-189.8)
16719  (-189.4)
39333  (-133.4)

18432  (-1686)
16784  (-167.6)
41431 (+130.2)

1830.3 (-12.9)
1665.2 (-13.2)
37183  (-424.8)

20266 (-220.4)
18613 (-218.3)
40667 (-257.2)

Avots: ECB.

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

(vidéjie raditaji; % un procentu punktos)

Pasreizéjais apliikojamais periods:
2023. gada 10. maijs—2023. gada 1. augusts

leprieks

&jais apliikoj

is periods:

2023. gada 8. februaris—2023. gada
9. maijs

Tresais rezervju
prasibu izpildes
periods:

Ceturtais rezervju
prasibu izpildes
periods:

Pirmais rezervju
prasibu izpildes

Otrais rezervju
prasibu izpildes

10. maijs—20. jinijs | 21. janijs—1. augusts periods periods
GRO 3.75 (+0.25) 4.00 (+0.25) 3.00 (+0.50) 350  (+0.50)
Aizdevumu iespé&ja uz nakti 4.00 (+0.25) 4.25 (+0.25) 3.25  (+0.50) 3.75 (+0.50)
Noguldijumu iespéja 3.25 (+0.25) 3.50 (+0.25) 2.50 (+0.50) 3.00 (+0.50)
€STR 3.148  (+0.250) 3.401 (+0.253) 2.400 (+0.498) 2.898  (+0.498)
RepoFunds Rate Euro 3.134  (+0.253) 3.400 (+0.266) 2402 (+0.774) 2.881  (+0.480)

Avoti: ECB, CME Group un Bloomberg.
Piezimes. Skaitli iekavas norada uz parmainam procentu punktos salidzinajuma ar iepriekS&jo aplikojamo vai rezervju prasibu
izpildes periodu. €STR ir euro Tstermina procentu likme.

Ar monetaras politikas instrumentiem nodrosinata likviditate

Videjais likviditates apjoms, kas nodrosinats ar monetaras politikas
instrumentiem, samazinajas par 326.6 mljrd. euro, aplilkojama perioda
sasniedzot 5766.7 mljrd. euro (A att.). Likviditadtes samazinajumu pamata noteica
kreditoperaciju kritums.

Ar kreditoperaciju starpniecibu nodrosinatais vidéjais likviditates apjoms
aplilkojama perioda samazinajas par 274.7 mljrd. euro. Sis samazinajums
galvenokart atspogulo ITRMO 1l atlikuma samazinaSanos, ko nosaka tresa ilgaka
termina refinanséSanas mérkoperaciju kopuma (ITRMO lll) ietvaros veiktas ceturtas
operacijas dzéSanas termina iestadanas (476.8 mljrd. euro) un banku veikta
pirmstermina citu ITRMO ITdzeklu (29.5 mljrd. euro) atmaksa ceturtaja rezervju
prasibu izpildes perioda 28. junija. Vienlaikus atlikums Eurosistémas standarta
refinanséSanas operaciju (GRO un ITRO ar terminu 3 ménesi) ietvaros ceturtaja
rezervju prasibu izpildes perioda nedaudz palielinjas.

Ar tieSo darifjumu portfelu turéjumu starpniecibu nodroSinatais vidéjais
likviditates apjoms apliikojama perioda samazinajas par 51.9 mljrd. euro. Tiro
aktivu iegades pandémijas arkartas aktivu iegades programmas ietvaros tika
partrauktas 2022. gada marta beigas, un kops$ ta laika Eurosistéma pilniba atkartoti
iegulda STs programmas ietvaros iegadato vértspapiru, kuriem pienacis dzéSanas
termins, pamatsummas maksajumus. Attieciba uz AIP saskana ar Padomes Iémumu
vértspapiru, kuriem pienacis dzéSanas termins, pamatsummas maksajumu atkartota
ieguldiSana I1dz jlnija beigam tika samazinata vidéji par 15 mljrd. euro ménes1 un no
1. jalija — pilniba izbeigta.?

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

parvertéti katra ceturkSna 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
== | ikviditates parpalikums
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Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 1. augusta.

Likviditates parpalikums

lepriekseja aplukojama perioda pédéja diena likviditates parpalikums
samazinajas par 467.8 mijrd. euro (no 4114 mljrd. euro), un 1. augusta —
pasreizéeja aplukojama perioda pédéja diena - tas bija 3646.1 mlijrd. euro.
Vidéjais likviditates parpalikums aplikojama perioda kritas par 133.4 mljrd. euro un
bija 3933.3 mljrd. euro. Likviditates parpalikumu aprékina ka banku rezervju, kas
parsniedz rezervju prasibas, un noguldijumu iespéjas izmanto$anas apjoma summu,
no kuras atskaitits aizdevumu iespéjas uz nakti izmantoSanas apjoms. Tas atspogulo
banku sistémai nodroSinatas kopéjas likviditates un banku likviditates vajadzibu
starpibu. Péc maksimalas vértibas (4748 mljrd. euro) sasniegSanas 2022. gada
novembrT likviditates parpalikums pakapeniski samazinajies. To galvenokart
noteikusi operaciju dzéSana un pirmstermina atmaksas ITRMO Il ietvaros,
neietverot autonomo faktoru ietekmi.

Procentu likmju norises

Euro istermina procentu likme (€STR) pieauga par 51 bazes punktu no 2.894 %
9. maija, iepriek$éja aplikojama perioda pédéja diena, lidz 3.404 % 1. augusta®,
pasreizéja aplukojama perioda pédéja diena —, atspogulojot ECB monetaras
politikas procentu likmju pieaugumu. 2023. gada maija un jinija vérojama
monetaras politikas procentu likmju kapuma ietekme uz nenodroSinato dartjjumu uz
nakti naudas tirgus procentu likmém bija pilniga un talit€ja. Pasreizéja aplukojama
perioda €STR vidéji bija par 10.1 bazes punktu zemaka neka noguldijumu iespéjas

3 Procentu likmi 1. augusta ietekméja arf jalija vérojama ménesa beigu ietekme.
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procentu likme; 2023. gada pirmajos divos rezervju prasibu izpildes periodos
situacija bija l1dziga.

Euro zonas repo procentu likme, ko méra ar RepoFunds Rate Euro indeksu,
palielinajas par 55.7 bazes punktiem — no 2.881 % 9. maija Iidz 3.438 %

1. augusta (sk. 3. zemsvitras piezimi). Monetaras politikas procentu likmju kdpuma
ietekme uz nodrosinato dartfjumu naudas tirgu art bija talitéja un pilniga. Repo
darfjumu tirgus darbiba saglabajas sakartota vairaku faktoru ietekmé, t. sk. lielaka
neto emisija kop$ gada sakuma un mobilizéta nodroSinajuma atbrivosana ITRMO
dzeésanas termina iestaSanas apstak|os, ka arT AIP turéjumu atlikuma sarukums.
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Banku kapitala sadale un tas ietekme uz monetaro
politiku

Sagatavojusi Sirils Kuaijé (Cyril Couaillier), Marija Dimu (Maria Dimou)
un Konors Parls (Conor Parle)

Kapitala investoriem bankas izmaksa kapitalu, izmaksajot dividendes vai
atpérkot akcijas, kas neviennozimigi ietekmé monetaras politikas transmisiju
ar banku starpniecibu. No vienas puses, kapitala sadale var ilgtermina veicinat
monetaro transmisiju, padarot bankas pievilcigas investoriem. Pirmkart, kapitala
sadale liecina par banku vaditaju parliecibu par prognozéto pelnas plismu vai par
novértéjumu, ka bankas pasreizéja akciju cena ir novértéta par zemu. Otrkart,
dividenzu izmaksa drizak dod investoriem iespéju palielinat bankas iegato naudas
ltdzeklu kontroli, vienlaikus gustot labumu no dividenzu izmaksas, nevis pilniba tos
nodot vadibai. Kapitala sadale pa Siem abiem kanaliem var kapitala investoriem
signalizét par bankas stabilitati. Tas atspogulojas zemakas bankas kapitala
vértspapiru izmaksas, kas tai lauj izmantot finanSu tirgu priekSrocibas. Visbeidzot,
zemakas kapitala vértspapiru izmaksas var uzlabot banku finansialo veselibu,
saglabajot to sp&ju nodroSinat raitu monetaras politikas transmisiju. No otras puses,
kapitala sadale veicina banku kapitala raditaju samazinasanos, visiem paréjiem
faktoriem nemainoties. Sada kapitala sadale varétu liecinat par pagatné
pieredzétajam vai gaidamajam ekonomiskajam gratibam, jo bankas var sadalit
kapitalu, kuru tam nebija iespé&jas izmantot, lai apmierinatu aizdevumu pieprasijumu
ieguldijumu veikSanai, un tas neparedz vajadzibu to darit. Tadéjadi kapitala sadale
atbilstu stingrakas monetaras politikas transmisijai. Turklat ierobezota starpniecibas
spéja atspogulotos ari stingrakas monetaras politikas transmisija ar banku
starpniecibu, jo mazaks kapitala rezervju apjoms palidzétu noteikt stingrakus
kreditéSanas nosacijumus. Tomér, Tpasi nenoteiktibas apstaklos, parmérigi lielas vai
nelaika veiktas dividenzu izmaksas var palielinat stresu un kavét raitu monetaras
politikas transmisiju situacija, kad finansu sistému skaris satricinajums.! Zinamos
apstaklos tas var finansu sistému vél vairak paklaut finanSu nestabilitates riskam.
Tapéc bankam jaievéro piesardziga dividenzu izmaksas politika.

Kops pandémijas akiitaka posma beigam un ECB banku uzraudzibas sniegta
ieteikuma par dividenZzu izmaksas ierobezoSanu termina beigam eurozonas
bankas ir strauja tempa sadalijusas kapitalu, pasi i1stenojot biitiskas akciju
atpirkSanas programmas (A att.), tadejadi "iedzenot" iepriekSéjos gados
neveiktas izmaksas. Jaunas banku limena eurozonas banku dividenZu un akciju
atpirk§8anas datubazes dati, kas iegiti no gada parskatiem, sniedz priekSstatu par
kapitala sadales dinamiku. Sie dati lauj apskatit 2022. finandu gada prognozétas
dividenzu izmaksas (t. i., izmaksas, kuras planots veikt 2023. gada) un izvértét
dividenzu izmaksas dinamiku mikroliment un makrolimeni. ECB banku uzraudzibas
2020. gada marta sniegtais ieteikums par kapitala izmaksas apturéSanu pandémijas
laika Saja gada noteica strauju kapitala sadales kritumu, jo daudzas bankas atcéla

1 Pieméram, akciju atpirk§ana varétu tikt veikta tapéc, ka izpilddirektora atalgojums ir piesaistits akciju
cenai. Kapitala sadale, kas nebalstas uz pamatnosacijumiem, varétu ierobezot banku spéju nodrosinat
starpniecibas pakalpojumus.
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maksajumus, kurus tas bija planojusas veikt par 2019. gada pelnu (A att.).
2020. gada decembirt Sis ieteikums tika mainits, aicinot bankas atturéties no
dividenzu izmaksas vai to ierobezot. Kops minéta ieteikuma termina beigam
2021. gada septembrt eurozonas bankas ir atsakusas dividenzu izmaksu, tas
apjomam salidzinajuma ar gadiem pirms pandémijas palielinoties, tacu joprojam
nesasniedzot 2020. un 2021. gada planoto izmaksas limeni. Lai gan dividenzu
apmeérs nedaudz parsniedz pirms pandémijas novéroto, lielako kapitala sadales
pieauguma dalu veido akciju atpirk8ana. Ta veido 33 % no izmaksam par

2021. gada pelnu un 29 % no izmaksam, kas planota par 2022. gada pelnu (A att.,
dzeltenie stabini), savukart laikposma no 2017. gada Itdz 2019. gadam akciju
atpirk8ana praktiski netika veikta.

A attéls
Dividenzu izmaksas un akciju atpirk§anas sadalijjums ka % no kopé&jiem aktiviem

(% no kopégjiem aktiviem)

M Dividendes
Akciju atpirk§ana

0.3

0.2

Oll I I . I I
0.0 -

2017 2018 2019 2020 2021 2022
(Announced)

Finansu gads

Avoti: Banku finanSu konti un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla paradita 57 eurozonas banku izlases dividenZzu maksajumu un anulé$anas noltka atpirkto akciju gada kopéja vértiba,
kas mérogota ar katrai bankai katra gada piederoso kopéjo aktivu vidgjo raditaju summu. Ja dati par attiecigo finansu gadu nav
pieejami, tiek izmantoti dati par kopé&jiem aktiviem nakamaja finanSu gada. Veértibas iegltas no katras bankas gada parskatiem un
atspogulo pirms atsauces finansu gada beigam veikto starpposma maksajumu un péc gada beigam veikto gala maksajumu summu,
un abi maksajumu veidi ir saistiti ar atsauces finanSu gada laika gito pelnu. Jaunakie dati attiecas uz 2022. gada pelnas (kas
izmaksajama 2023. gada) sadali.
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B attéls
2022. gada pelnas aprekinasanai piemérojamie banku [Tmena dividenZu izmaksas
koeficienti un minimalie dividenzu izmaksas mérka koeficienti

(%)

B Dividenzu izmaksas koeficients
Akciju atpirk§anas koeficients
== |zmaksas mérka koeficients
== Kopéjais izmaksas koeficients 2022. gada

== Kopéjais izmaksas koeficients 2017. un 2018. gada
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Avoti: Banku finansu konti, ECB uzraudzibas parskati un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla kopéjais akciju atpirkS8anas un dividenzu izmaksas apjoms par pelnu, kas attiecinama uz 2022. finansu gadu, attélots
ka atsevisSku banku Saja gada gitas neto pelnas dala. Stabins vistalak pa kreisi atspogulo tas bankas kopéjo koeficientu 350 %
apmera, kura 2023. gada veikusi neparasti lielu maksajumu saistiba ar 2022. finan$u gadu. Punkti attélo to banku apaks$izlases
minimalos dividenzu izmaksas mérka koeficientus, kuras Sadus mérkraditajus ir publicgjuSas. Nepartrauktas zalas un gaisi zilas lnijas
atspogulo kopéjos dividenzu izmaksas koeficientus (ko definé ka kopé&jo dividenzu izmaksas summu, kas dalita ar visu izlasé ieklauto
banku neto pelnas summu) attiecigi 2022. gada un 2017. un 2018. gada. Periods no 2019. gada lidz 2021. gadam nav ieklauts, jo to
vismaz dalé&ji ietekméja pandémija. Mazie stabini labaja pusé nulles limen atbilst bankam, kuras analizes bridi 2022. finansu gada
nebija planojusas veikt dividenzu izmaksu vai akciju atpirk§anu. Visi koeficienti saistiti ar 2022. gada pelnas (kas izmaksajama

2023. gada) sadali.

Dazadu banku dividenzu izmaksas apjoms butiski atSkiras gan kopéjo
izmaksu, gan akciju arkartas atpirkSanas nozimiguma zina (B att.), savukart
plani, par kuriem bankas pazinojusas, liecina par iesp&jamu turpmaku
dividenzu pieaugumu. KotéSanas saraksta ieklauto eurozonas banku izlase ir
kopuma izmaksajusi vai plano izmaksat dividendés un akciju atpirkSana aptuveni
50 % no to kopé€jas 2022. gada pelnas (nepartraukta zala Iinija B attéla), batiski
parsniedzot kopéjo dividenzu izmaksas koeficientu (44 %) par 2017. un

2018. finanSu gadu (pédéjiem diviem gadiem, kurus neietekmé&ja pandémija;
nepartraukta gaisi zila Inija B attéla), bet kopuma atbilstosi neveikto izmaksu
izlldzina$anas procesam.? Tomér kopéjais apjoms neatkl3j batiskas atskiribas
dazadas bankas, Tpasi attieciba uz akciju atpirk3anu (dzeltenie stabini B attela).
Minétie akciju atpirkS8anas iemesli ir dazadi — atseviSkos gadijumos ta minéta ka
strukturala komponente, taéu vairakuma gadijumu tai ir arkartas raksturs.® Par to
liecina, pieméram, tas, ka lielakoties atSkiribas starp pasreizéjo dividenZu izmaksas
koeficientu un banku publiski pieejamos parskatos noraditajiem dividenzu izmaksas
mérka koeficientiem atbilst akciju atpirkSanai. Vairakums banku noteicis dividenzu

2019. gada pelnai piemérojamais dividenzu izmaksas koeficients péc ECB ieteikuma publicéSanas bija
zems, savukart, dividenzu izmaksai zinama méra atsakoties, 2020. gada pelnas koeficients bija bdtiski
augstaks. 2019. un 2020. gada kopéjai pelnai piemérojamais dividenzu izmaksas koeficients pamata
atbilda pirms pandémijas registrétajiem raditajiem, liecinot par zinamu izlidzinaSanas tendenci.

3 Dazu banku gada parskatos redzama saikne starp akciju arkartas atpirk§anu un meitasuznémumu
pardosanu. Citas bankas norada, ka to tieSais mérkis ir samazinat kapitala parpalikumu, lai saglabatu
efektivu kapitala struktdru, vai apraksta akciju atpirk$anu ka normalas dividenzu izmaksas politikas
sastavdalu.
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izmaksas mérka koeficientu robezas no 40 % Iidz 60 %, savukart citas bankas
noteikusas daudz zemakus koeficientus, ja péc stresa periodiem, pieméram,
globalas finanSu krizes un valsts parada krizes, tas atjauno kapitala limeni (oranzie
punkti B attela). Turklat, neraugoties uz dividenzu pieaugumu salidzindjuma ar
periodu pirms pandémijas, daudzu banku izmaksato dividenzu apjoms joprojam ir
zemaks par mérkraditaju vai tas vispar neizmaksa dividendes. lespéjams, ka
bankas, kuru pieejama kapitala apjoms ir daudz ierobezotaks vai kuras saskaras ar
normativiem ierobezojumiem, situacijai normaliz€joties un konkurences spiedienam
pastiprinoties, palielinds izmaksajamo dividenzu apjomu, tadéjadi nakotné veicinot
turpmaku kopéja dividenzu izmaksas apjoma pieaugumu.

Bankas censas sadalit lielaku kapitala apjomu tad, kad tam ir labaka
pelnitspéja, augstaka aktivu kvalitate (ko nosaka ar ienakumus nenesoso
kreditu raditajiem) un lielaka likviditate, ka ari censas laika gaita izlidzinat
izmaksas, ja bijusi kada nobide (C att.). Sis korelacijas apstiprina daudzgadu
ekonometriska analize, saskana ar kuru banku dividenzu ienesigumu (t. i., dividenZu
izmaksu ka procentus no kapitala vértspapiriem) atbilstosi literatirai nosaka to laika
nobide un banku kapitala atdeves (ROE) un iendkumus nenesoso kreditu (INK)
raditaji (D att.).* Saskana ar aplésém katrs banku sektora ROE papildu procentu
punkts kopuma izpauzas ka dividenZu izmaksas apjoma pieaugums 2 mljrd. euro
apméra. Banku neto procentu likmju starpibas kapums kops 2022. gada vidus
vérojamas monetaras politikas stingribas palielinadanas apstaklos, iesp&jams, lidz
Sim ir pozitivi ietekméjis banku kapitala sadales procesu. Vienlaikus monetaras
politikas stingribas palielinaSanas ietekme, visticamak, aizdevumu atlikuma
pieauguma tempam vajinoties un kredttriskam un noguldijumu procentu likmém
palielinoties, laika gaita samazinas pelnitspé&ju, tadéjadi ierobeZojot turpmako
dividenzu izmaksu. Turklat analize arf liecina, ka bankas, kuru likviditates pozicija ir
spécigaka (ka to atspogulo likviditates seguma raditajs (LSR)), arT izmaksa lielakas
dividendes. Kopuma $kiet, ka pédéjos gados vislielako dividenzu apjomu
izmaksajusas bankas, kuru pozicija, lai to darftu, bijusi visstabilaka.®

4 Sk. arf Belloni, M., Grodzicki, M. and Jarmuzek, M., "Why European banks adjust their dividend
payouts?", Working Paper Series, No 2765, ECB, January 2023; Theis, J. and Dutta, A.S.,
"Explanatory factors of bank dividend policy: revisited", Managerial Finance, Vol. 35, Issue 6, 2009; and
Dickens, R.N., Casey, K.M. and Newman, J.A., "Bank Dividend Policy: Explanatory Factors", Quarterly
Journal of Business and Economics, Vol. 41, No 1/2, 2002, pp. 3-12.

5 Turklat turpmakie aprékini liecina, ka saikni starp dividenZu izmaksu un pieejamo kapitélu nosaka art
tas, ka no tam izlasé ieklautajam bankam, kuras investoriem pazino par sava kapitala mérkraditaju,
visvairak izmaksu veic bankas ar lielaku kapitala parpalikumu.
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C attels
DividenZu izmaksa no 2022. gada pelnas attieciba pret to nobidi, ROE un INK
raditajiem un LSR

(x ass: % no kapitala vértspapiriem (pirmais un otrais panelis), % no aizdevumiem (treSais panelis) un likviditates seguma raditaja
(ceturtais panelis); y ass: % no kapitala vértspapiriem)
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Novélotas izmaksas ROE INK raditajs LSR

Avoti: Banku finansu konti, ECB uzraudzibas parskati un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla atspogulotas no 2022. gada pelnas izmaksato banku dividenZu gada ienesiguma limena sadalijuma deciles
(dividendes un akciju atpirkS§ana, kas dalita ar kapitala vértspapiru uzskaites vértibu) attieciba pret to nobidi (pirmais panelis) un ROE
(otrais panelis), INK (treSais panelis) un LSR (ceturtais panelis) novéloto vértibu. ROE, LSR un INK raditaja nobide ir viens gads.

D attéls
Regresijas koeficienti, kas izskaidro no 2016.—2022. gada gitas pelnas izmaksato
dividenzu ienesiguma limeni

(regresijas koeficienti, kas atspogulo novélota dividenzu ienesiguma, ROE, LSR, kop&jo aktivu pieauguma tempa, CET1 un INK
raditaja un kopéjo aktivu logaritma vienas vienibas ietekmi (1 procentu punkta apméra) uz dividenzu izmaksas ienesigumu procentu
punktos)
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Avoti: Banku finansu konti, ECB uzraudzibas parskati un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla paraditi banku gada izmaksu ienesiguma regresijas koeficienti (dividendes un akciju atpirk$ana, kas dalita ar kapitala
vértspapiru uzskaites vértibu) atkariba no to nobides un ROE, LSR, bankas lieluma (kopé&jo aktivu logaritma), kop&jo aktivu gada
pieauguma tempa, kopéja pirma limena pamata kapitala raditaja (CET1) un IKN raditdja novélotas vértibas. Regresijas ietverta art
gada fikséta ietekme. SkaidrojoSo mainigo nobide ir viens gads. Mainigie raditaji ir mérogoti (vidéja vértiba 0 un standarta kltda 1).
Kladas stabini atspogulo 90 % konfidences intervalu. Standarta klidas apvienotas klasterT banku limen. Izlases periods ietver 2016.—
2022. finansu gadu (neietverot 2019. gadu) atbilstosi ECB banku uzraudzibas ieteikumam par dividendém un akciju atpirkSanu.
Jaunakie dati attiecas uz 2022. gada pelnas (kas izmaksajama 2023. gada) sadali. Rezultati attiecas uz 57 eurozonas banku izlasi.

Lai gan nesen veiktajam izmaksam bijusi pozitiva signalizéjosa ietekme uz
finanSu tirgiem, lielakas izmaksu saistibas ir saistitas ar mazaku banku kreditu
piedavajumu un augstakam aizdevumu procentu likmém, tadejadi, iespéjams,
lidz Sim veicinot stingrakas monetaras politikas impulsa transmisiju. To banku
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kapitala vértspapiru izmaksas, kuras pazinoja par izmaksato dividenZu ienesiguma
palielina8anos, balstoties uz 2022. gada pelnu, finan8u tirgus satricinajuma laika
2023. gada marta palielinajas mazak (E att.). Tas varétu bat saistits ar to, ka lielaku
izmaksas apjomu nodroSinaja bankas, kuru finansu rezultati bija labaki, bet zinama
méra arl ar signaliz&jo$u ietekmi. Sada ietekme atbilstu kada cita nesen veikta darba
rezultatiem un liecina, ka pédéjos gados izzinota izmaksas apjoma pieaugums
varétu uzlabot banku spé&ju nodroSinat starpniecibas pakalpojumus stresa
apstak|os.® Vienlaikus atrodamas atseviskas pagaidu liecibas par negativo saikni
starp ieprieks izzinoto dividenzu izmaksu un kreditu piedavajumu, kas vérojama
kop$ monetaras politikas normalizéSanas sakuma. Pamatojoties uz eurozonas
uznémumu kredttu registra (AnaCredit) stkaka dalljuma datiem un nemot véra
aizdevumu pieprasijumu un citus neskaidrus faktorus, Skiet, ka dividenzu izmaksa
(veikta 2022. gada) no 2021. gada pelnas 2022. gada ir negativi saistita ar kredttu
pieaugumu un pozitivi saistita ar banku aizdevumu procentu likmém, tadgjadi liecinot
par to banku kreditu piedavajuma sarukumu 2022. gada, kuru dividenZu izmaksas
raditajs ir augstaks (F att.). Lidzigi, izzinotas izmaksas par 2022. finanSu gadu
norada art uz negativu saikni ar banku kreditu piedavajumu 2022. gada, liecinot par
to, ka bankas planojusas sadalit savu kapitalu, balstoties uz provizorisko I1dz $im
gadam guto pelnu un gada beigu pelnas iesp&ju aplésém, un kalibréjusas savus
[Emumus saistiba ar kreditéSanu un kopuma savu aktivu un saistibu parvaldibu
2022. gada laika, nemot véra planus izmaksat dividendes nakamaja gada,
pamatojoties uz 2022. gada gatajiem ienémumiem.” Saskana ar aplésém tas, ka
izmaksas par 2022. gada pelnu ienesiguma zina aptuveni par 1 procentu punktu
parsniedza pirms pandémijas noteiktos standartus, batu saistits ar aizdevumu
atlikuma sarukumu aptuveni 1 % apmeéra, lai gan ST korelacija monetaras politikas
stingribas palielina8anas konteksta varétu art atspogulot ar visparéjo aizdevumu
atlikuma pieauguma samazina$anos saistitos faktorus. 2022. finanSu gads sakrita ar
stingrakas monetaras politikas cikla pirmo fazi, kas, iespéjams, mudinajis bankas
ierobezot kredttu piedavajumu, lai sadalttu kapitalu tad, kad tai no pelnitspgjas
viedokla bitu iespé&jams to izdarit. Tapéc, nemot véra turpmakajos gados veérojamo
kapitala sadales un monetaras politikas transmisijas mehanisma mijiedarbibu, ir
svarigi monitorét dividenZu izmaksu.

6  Sk. ielikumu Dividend payouts and share buybacks of global banks, Financial Stability Review, ECB,
2020. gada maijs.

7 Ka jau minéts, tas atbilst banku tendencei laika gaita izlidzinat dividenzu izmaksu. Dazas bankas
pazino par vairaku gadu mérka izmaksam, t. i., tas sak jaunu gadu, zinot, cik lielu dividenzu apjomu tas
konkrétaja gada vélas izmaksat, pat nemot véra ar gada beigu rezultatiem saistito nenoteiktibu. Veicot
2022. gada kreditu piedavajuma regresésanu uz dividendém un to izmaksu par 2022. gada pelnu,
iespéjams radit atgriezenisko célonsakaribu. Tomeér novirze batu konservativa, jo lielakai pelnai
aizdevumu atlikuma kdpuma ietekmé batu javeicina dividenzu pieaugums. Tadéjadi apléstie koeficienti
ka tadi veido zemako robezu. ST konservativa novirze bitu vél jatamaka, jo 2021. gada pelnu,
visticamak, ietekméjusi péc pandémijas atsakta dividenzu izmaksa, un tam vajadzétu turpmak $aja
specifikacija novirzit koeficientu uz nulli.
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E attéls
Banku kapitala vértspapiru izmaksu parmainas no 2023. gada februara [1dz martam
un dividenzu no 2022. gada pelnas ienesigums

(x ass: dividenzu ienesigums (procentu punktos); y ass: kapitala vértspapiru izmaksu parmainas (%))
35
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Avoti: Banku finansu konti, Bloomberg, Refinitiv un ECB aprékini

Piezimes: Attéla atspogulotas banku gada izmaksu ienesiguma sadalijuma deciles (dividendes un akciju atpirkSana, kas dalita ar
kapitala vértspapiru uzskaites vértibu) par 2022. gada pelnu (attélots uz x ass) attieciba pret banku kapitala vértspapiru izmaksu
parmainam (attélotas uz y ass), kas registrétas no 2023. gada februara Iidz martam. Kapitala vértspapiru izmaksas ir 10 uz modeli
balstito aplésu vidéjais raditajs (pieejamas banku ITmenT) no Altavilla, C. et al., "Measuring the cost of equity of euro area banks",
Occasional Paper Series, No 254, ECB, 2021. gada janvaris. Nepartraukta Iinija attélo izkliedes attiecibai vispiemérotako Iiniju.

F attéels
Izmaksu par 2021. un 2022. gada pelnu ietekme uz kreditu pieaugumu un procentu
likmém 2022. gada

(regresijas koeficienti atspogulo dividenZu vai to ienesiguma ietekmi (1 procentu punkta apméra) uz kreditu pieaugumu procentu
punktos un procentu likmém bazes punktos)

@ letekme uz kreditu pieaugumu @ letekme uz procentu likmém
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Avoti: Banku finanSu konti, ECB uzraudzibas parskati un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla attéloti kreditu pieauguma un banku Iiment 2022. gada registrétu procentu likmju parmainu regresijas uz banku gada
dividenzu no 2021. un 2022. gada pelnas ienesigumu (dividenZu apjoms, kas dalits ar kapitala vértspapiru uzskaites vértibu)
koeficienti, ka arT izmaksu par 2022. gada pelnu ienesigums (dividendes un akciju atpirkS8ana, kas dalita ar kapitala vértspapiru
uzskaites vértibu). Kontroles mainigie ir ROE, LSR, CET1 raditajs, kas parsniedz kopé&jas kapitala prasibas, kopé&jo aktivu gada
pieauguma temps, bankas lielums (kopé&jo aktivu logaritms), INK raditajs un uznémumu fikséta ietekme. Skaidrojos$o mainigo nobide ir
viens gads. Klidas stabini atspogulo 90 % konfidences intervalu. Jaunakie dati attiecas uz 2022. gada pelnas (kas izmaksajama
2023. gada) sadali.
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FinanSu sektora atbalsta pasakumu fiskala ietekme
15 gadu péc lielas finansSu krizes

Sagatavojusi Marina Ferdinanduse (Marien Ferdinandusse) un Benua
Lihtenauers (Benoit Lichtenauer)

Vairakuma eurozonas valstu valdibas globalas finansu krizes laika un péc tas
shiedza atseviSkam finansu iestadém atbalstu saistiba ar finansu stabilitates
nodro$inasanu.! Valsts iejauk$anas ietvéra tadus pasakumus ka, pieméram,
kapitala iepludina$anu, banku nacionalizaciju, vértibu zaudé&judo aktivu parnemsanu,
izmantojot sanacijas struktiras (pazistamas ar1 ka "sliktas bankas"), un aizdevumu
izsnieg$anu. Saja ielikuma aplikota sniegta atbalsta tie$a ietekme uz eurozonas
valsts finansém, kas péc 15 gadiem ir joprojam jatama. letekmi uz valsts finansém
var apkopot $adi:

. Ja STs operacijas valdibai nesuSas neparprotamus zaudé&jumus, tas tiek
klasificétas ka kapitala parvedumi, kas palielina budzeta deficTtu.

e Javaldiba sanémusi bankas akcijas vai parada vértspapirus, ko uzskata par
[Tdzvértigiem tas nodrosinatajai kapitala iepludinasanai, atbalsta pasdkums tiek
klasificéts ka finanSu darijums, kas ietekmé valdibas bruto paradu, bet ne
budzeta deficttu.

e Javaldiba arT sniegusi garantijas finanSu sektora atbalstam, tas ietver
iespéjamas saistibas, kas ietekmé valsts finanses tikai tad, ja tas bads jaizpilda.

Lielas finansu krizes laika ieviesto finansiala atbalsta pasakumu ietekme ir
butiski samazinajusies, tacu tie joprojam ietekme valsts finanses. Eurozona
kopuma kop$ 2007. gada veiktie finansiala atbalsta pasakumi palielinaja valsts
paradu I1dz 2012. gadam, kad ietekme sasniedza augstako raditaju — vairak neka 6
procentu punktus no IKP (A att.). Kop$ ta laika parada ietekme ir mazinajusies, jo
valdibas spéjusas pardot krizes laika iegadatas banku kapitala dalas un realizét
slikto banku aktivus (galvenokart ienakumus nenesosos kreditus). Tomér finansu
sektora atbalsta pasakumu TstenoSanas rezultata eurozonas valstu valdibas parada
raditajs 2022. gada joprojam bija par 3 % no IKP augstaks, savukart neizpildito

1 Finansu krizes un izmantoto fiskalo un finansu pasakumu aprakstu sk. "Euro area fiscal policies and
the crisis", Occasional Paper Series, No 109, ECB, Frankfurt am Main, April 2010, un "Extraordinary
measures in extraordinary times — public measures in support of the financial sector in the EU and the
United States", Occasional Paper Series, No 117, ECB, Frankfurt am Main, July 2010.

Sikaku informaciju par atbalsta pasakumu statistisko klasifikaciju un ietekmi uz valsts finansém

sk. ECB 2015. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 raksta "The fiscal impact of financial sector
support during the crisis" ("Krizes laika finanSu sektoram sniegta atbalsta fiskala ietekme"); "Financial
assistance measures in the euro area from 2008 to 2013: statistical framework and fiscal impact",
Statistics Paper Series, No 7, ECB, Frankfurt am Main, April 2015; un ECB 2018. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikuma "Finansu sektora atbalsta pasakumu fiskala ietekme — kur
més esam 10 gadu péc finansu krizes?". FinanSu iestadém sniegta atbalsta statistiskajai uzskaitei
piemérojamie valsts gramatvedibas noteikumi ir laika gaita parskatiti. Tapéc valsts iejaukSanas
pasakumu vésturiska ietekme salidzindjuma ar dazu $ajas iepriek$€jas publikacijas minéto pasakumu
vésturisko ietekmi ir batiski mainijusies. Kops Eurostat pirma [émuma 2009. gada par finansu iestazu
atbalstam veikto valsts iejauk§anas pasakumu statistisko uzskaiti Sie noteikumi pavisam nesen tika
vélreiz parskatiti (sk. Rokasgramatas par valdibas budzeta deficitu un paradu atkartotd 2022. gada
izdevuma aktualizéto 4.5. sadalu "FinanSu iestazu atbalstam veiktas valsts intervences: finansialas
glabsanas pasakumi un sanacijas struktdras").

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. lelikumi
Finan$u sektora atbalsta pasakumu fiskala ietekme 15 gadu péc lielas finan$u krizes 94


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp109.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp109.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp117.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp117.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp117.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201506_article02.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201506_article02.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpsps/ecbsp7.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpsps/ecbsp7.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2018/html/ecb.ebbox201806_04.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2018/html/ecb.ebbox201806_04.en.html
https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-manuals-and-guidelines/w/ks-gq-23-002

garantiju apjoms sasniedza aptuveni 0.5 % no IKP (A att.). Finan8u sektora atbalsta
pasakumu finanséSana ietvéra parada vértspapirus (nedaudz vairak neka pusi),
aizdevumus (17.7 %) un valdibas struktdru citas saistibas (28.8 %),? kuras
galvenokart veido (1) banku, kuras tika nacionalizétas un parklasificétas uz valdibas
sektoru, parads un (2) slikto banku parads.

A attéls

Finan3u sektora atbalsta pasakumu ietekme uz eurozonas paradu un iesp&jama
ietekme uz paradu, ko noteikusSas neizpilditas iespéjamas saistibas, 2008.—
2022. gads

(% no IKP)

== |etekme uz paradu
lespéjamo saistibu apjoms
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Avots: Eurostat.

Piezimes. Finansu sektora atbalsta pasakumu Tsteno$anas rezultata radusas valdibas saistibas ietekmé& novérojamo paradu.
lesp&jamas saistibas ir saistibas tieSo garantiju veida, kas nekada veida neietekmé valdibas kontus (iznemot no maksas par
garantijam gitos ienémumus), ja vien nakotné nenotiks konkréts notikums vai lidz bridim, kad tas notiks.

Atbalsta pasakumi kops finansu krizes katru gadu palielinajusi eurozonas
valstu valdibas budzeta deficitu, lai gan pédejos gados to ietekme kluvusi
pavisam neliela (B att.). Dazos sakotné&jos gados budzeta deficita ietekmi
galvenokart noteica kapitala parvedumi. Vélakos gados ar atbalsta pasakumu
TstenoSanu saistitie izdevumi, kas galvenokart ietver maksajamos procentus un —
mazaka meéra — kapitala parvedumus, parsniegusi ar tiem saistitos ienémumus, kas
galvenokart ir sanemtie procenti un dividendes.?

2 Sikaku informaciju sk. Eurostat 2023. gada aprill publicétaja informativaja piezimé par valdibas
intervencém finansu iestazu atbalstam.

3 Tapéc pirmo divu energijas krizes gadu laika novérota energijas atbalsta pasakumu fiskala ietekme
eurozona sniedz visaptvero$u salidzindjumu. Finansu sektoram no 2008. gada Ilidz 2022. gadam
sniegta atbalsta kumulativa neto ietekme uz eurozonas valstu budzeta deficitu bija aptuveni 2.6 % no
2022. gada IKP, savukart energijas atbalsta pasakumu neto ietekme pirmajos divos energijas krizes
gados (2021. un 2022. gada) bija aptuveni 1.9 % no IKP. Sk. arf ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas
Biletena" Nr. 2 ielikumu "Aktualizéta informacija par eurozonas valstu fiskalas politikas reakciju uz
energijas krizi un augstu inflaciju”.
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http://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/16536421/Background-note-on-gov-interventions-Apr-2023.pdf/cefabeae-80b5-77e8-44f6-2f7430f6a1a2?t=1681732972946
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202302_09~37755e445d.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202302_09~37755e445d.en.html

B attels
FinanSu sektora atbalsta pasakumu ietekme uz eurozonas valstu budzZeta deficitu
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FinansSu sektora atbalsta pasakumu fiskala ietekme dazadas eurozonas valstis
butiski atSkiras. Dazas valstis (vai gandriz neviena valsts) neveica nekadas
darbibas, savukart maksimala ietekme uz parada attiecibu pret IKP biju tuvu vai
parsniedza 10 % 10 eurozonas valstis, t. sk. Vacija, Niderlandé, Latvija, Austrija,
Slovénija, ¢etras eurozonas valstls, kuram bija nepiecieSama ES/Starptautiska
ValGtas Fonda (SVF) korekciju programma (Irija, Griekija, Kipra un Portugalé), un
Spanija*, kas 2012. gada ltdza Eiropas Finan$u stabilitates fondam un Eiropas
Stabilitates mehanismam finansialu palidzibu. Parada ietekme valstis, kuras tika
Tstenota ES/SVF korekciju programma, 2022. gada joprojam (dazos gadijumos pat
batiski) parsniedza 10 procentu punktu (C att.).®

Spanija finanSu sektoram sniegta valsts atbalsta ietekme uz valdibas paradu tika batiski parskatita
2021. gada (t. sk. iepriek$gjie dati), kad aktivu parvaldisanas sabiedriba Sociedad de Gestién de
Activos procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SAREB) kop$ tas dibinasanas 2012. gada tika
retrospektivi parklasificéta uz valdibas sektoru. Stkaku informaciju sk. Eurostat Instituto Nacional de
Estadistica adreséto 2021. gada 16. februara véstuli par SAREB sektoru klasifikaciju.

Trija ietekmi uz paradu labak méra procentos no modificéta nacionala kopienakuma (NKI*) dé|
starptautisko uznémumu nodoklu operaciju ietekmes uz IKP, nevis no IKP. FinanSu sektoram sniegto
atbalsta pasakumu ietekme uz paradu sasniedza augstako raditaju 2013. gada — 53 % no IKP,
savukart 2022. gada ta bija 25 %.
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https://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/12427511/Spain+sector+classification+of+SAREB.pdf

C attels
Finan3u sektora atbalsta pasakumu ietekme uz valdibas bruto paradu
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Avots: Eurostat.
Piezimes. Attéla redzamas maksimalas valdibas saistibas, kas no 2007. gada Iidz 2022. gadam un 2022. gada izteiktas k& % no IKP.
Valstis sakartotas péc vértibas 2022. gada.

Saja ielikuma atspogulota finanSu sektora atbalsta pasakumu ilgstosa tieSa
ietekme uz valsts finanseém ir tikai finansu krizes radito kopéjo ekonomisko
izmaksu sastavdala. Ta izpaudusies arT produkcijas izlaides sarukuma un bezdarba
pieauguma. Turklat dazas valstls vérojamas nelabvéligas norises finansu sektora un
valdibas finanSu joma pastiprinaja cita citu, veicinot valsts finanséjuma izmaksu
kapumu un padzilinot finandu un ekonomisko krizi. Tas noteica parada attiecibas
pret IKP pieaugumu, kas nav ietverts $aja ielikuma sniegtajas aplésés. Visi Sie faktori
ilustré nepiecieSama institucionala reguléjuma izveido$anas nozimi, lai novérstu
makroekonomiskas un finansu nestabilitates epizodes un samazinatu iespgjamas to
raditas izmaksas. Kops lielas finansu krizes ES ir veiktas reformas, lai uzlabotu
finansu sektora uzraudzibu, gratibas nonakusu finansu iestdzu organizétu
noreguléjumu, valsts finan3u ilgtspé&ju un aiznéméju valstu noturibu, pieméram,
izveidojot Vienoto uzraudzibas mehanismu, Vienoto noreguléjuma mehanismu un
Eiropas Fiskalo padomi.®

6 Sikaku informaciju par Vienoto uzraudzibas mehanismu, Vienoto noreguléjuma mehanismu un Eiropas
Fiskalo padomi skatit attiecigajas saités.
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https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/html/index.lv.html
https://finance.ec.europa.eu/banking-and-banking-union/banking-union/single-resolution-mechanism_en
https://commission.europa.eu/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/european-fiscal-board-efb_en
https://commission.europa.eu/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/european-fiscal-board-efb_en
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https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/2023/ECB_TB_6_2023_Statistics.pdf
https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/2023/ECB_TB_6_2023_Statistics.pdf
https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/2023/ECB_TB_6_2023_Statistics.pdf
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