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Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises

Kopskats

Padome 2024. gada 6. jinija sandksmé noléma pazeminat tris galvenas ECB
procentu likmes par 25 bazes punktiem. Pamatojoties uz aktualizéto novéertejumu
par inflacijas perspektivu, pamatinflacijas dinamiku un monetaras politikas
transmisijas spéku, bija pienacis laiks samazinat monetaras politikas ierobezojumu
[Tmeni péc tam, kad procentu likmes netika mainitas devinus ménesus. Kop$
Padomes 2023. gada septembra sanaksmes inflacija samazinajusies par vairak
neka 2.5 procentpunktiem un inflacijas perspektiva batiski uzlabojusies. Art
pamatinflacija sarukusi, apstiprinot signalus, ka cenu spiediens pavajingjies, un visu
terminu inflacijas gaidas pazeminajusas. Monetaras politikas ietekmé finanséSanas
nosacijumi bijusi ierobezojosi. Pieprasijuma vajinaSana un stabilu inflacijas gaidu
saglabasana devusi batisku artavu inflacijas samazinasana.

Vienlaikus, neraugoties uz pédéjos ceturkSnos panakto progresu, iek8zemes cenu
spiediens joprojam ir spécigs, jo vérojams straujs darba samaksas kapums, un
gaidams, ka inflacija vél batisku nakama gada dalu parsniegs noteikto mérkradrtaju.
Jaunakas Eurosistémas specialistu iespéju apléses attieciba uz kopéjo inflaciju un
pamatinflaciju 2024. un 2025. gadam ir paaugstinatas salidzinajuma ar marta iesp€ju
aplésém. Specialisti tagad paredz, ka kopéja inflacija bus vidéji 2.5 % 2024. gad3,
2.2 % 2025. gada un 1.9 % 2026. gada. Specialisti prognozé, ka inflacija (neietverot
energijas un partikas cenas) 2024. gada bas vid&ji 2.8 %, 2025. gadad — 2.2 % un
2026. gada — 2.0 %. Gaidams, ka tautsaimniecibas izaugsmes temps 2024. gada
palielinasies I1dz 0.9 %, 2025. gada — Iidz 1.4 % un 2026. gada — [1dz 1.6 %.

Padome ir apnémusies nodrosinat savlaicigu inflacijas atgrieSanos 2 % vidéja
termina mérkraditaja liment. Ta saglabas monetaras politikas procentu likmes
pietiekami ierobezojosa Iiment tik ilgi, kameér tas bls nepiecieSams, lai sasniegtu So
mérki. Padome ierobeZojumu atbilstigo apméru un ilgumu art turpmak noteiks,
balstoties uz datiem un katra sanaksmeé atseviski. Konkrétak, Ilémumi par procentu
likmém bus atkarigi no Padomes veikta inflacijas perspektivas novértéjuma, nemot
véra sanemtos tautsaimniecibas un finan8u datus, pamatinflacijas dinamiku un
monetaras politikas transmisijas spéku. Padome iepriek$ neapnemas virzit procentu
likmes konkréta virziena.

Padome arT apstiprindja, ka 2. pusgada Eurosistémas vértspapiru turéjumi
pandémijas arkartas aktivu iegades programmas (PAAIP) ietvaros tiks samazinati
vidgji par 7.5 mljrd. euro ménesi. PAAIP turéjumu samazinasanas kartiba pamata
atbildts kartibai, kada tika piemérota aktivu iegades programmai (AlP).
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Ekonomiska aktivitate

Eurozonas tautsaimnieciba péc piecu ceturk3nu ilgas stagnacijas 2024. gada
1. ceturksnt pieaugusi par 0.3 %. Pakalpojumu sektora notiek izaugsme, un
vérojamas razoSanas stabilizacijas pazimes, saglabajoties zemiem radttajiem.

Nodarbinatiba $a gada 1. ceturksni pieauga par 0.3 % (radits aptuveni

500 000 jaunu darbvietu), un apsekojumi liecina, ka Tstermina turpinasies
nodarbinatibas kapums. Bezdarba limenis aprill nedaudz samazinajas (ldz 6.4 %),
sasniedzot zemako lITmeni kop$ euro ievieSanas. Uznémumi joprojam piedava daudz
brivo darbvietu, taCu to ir nedaudz mazak neka ieprieks.

Eurozonas tautsaimnieciba 2024. gada sakuma atveselojas vairak, neka tika
prognozéts ECB specialistu 2024. gada marta iespéju aplésés. To noteica neto
tirdzniecibas palielina8anas un majsaimniecibu térinu pieaugums. Sanemta
informacija liecina par nepartrauktu Tstermina izaugsmi, kas ir lielaka, neka ieprieks
paredzéts. Stabila darba samaksas pieauguma, pakapeniska konfidences kapuma
un arvien labaku tirdzniecibas nosactjumu apstaklos realajiem riciba eso3ajiem
ienakumiem bitu jaturpina palielinaties, tadéjadi 2024. gada gaita nodrosinot
patérina virzitu atveseloSanos. Neto tirdzniecibas palielinaSanas gada sdkuma dalgji
atspogulo svarstibas péc Tslaiciga sarukuma 2023. gada beigas. Tomér gaidams, ka
aréjais pieprasijums turpinas kapt, veicinot eurozonas eksporta pieaugumu. Vidgja
termina agrak istenotds monetaras politikas stingribas palielina8anas negativa
ietekme pakapeniski izzad, jo aktivitati veicina pienémums par finanséSanas
nosacijumu atviegloSanu, kas atbilst tirgus gaidam par procentu likmju nakotnes
virzibu. Izaugsmi veicinas art noturigs darba tirgus, bezdarba [Tmenim vélak aplésu
perioda sartikot I1dz vésturiski zemam ITmenim. Ta ka izzld dazi cikliskie faktori, kuri
pédéja laika mazinajusi darba raziguma kapumu, gaidams, ka darba razigums
aplésu perioda pieaugs. Kopuma gaidams, ka gada vidéjais reala IKP pieaugums
2024. gada bus 0.9 %, bet 2025. un 2026. gada tas palielinasies (attiecigi I1dz 1.4 %
un 1.6 %). Salidzinajuma ar 2024. gada marta iesp€ju aplésém IKP pieauguma
perspektiva 2024. gadam paaugstinata. To noteica pozitivais parsteigums gada
sakuma un pozitiva sanemta informacija. IKP pieauguma perspektiva 2025. gadam
nedaudz samazinata, un 2026. gadam ta nav maintta.

Valstu fiskalajai un strukturalajai politikai vajadzétu bt vérstai uz tautsaimniecibas
raziguma un konkurétspéjas uzlaboSanu. Tas palidzétu kapinat potencialo izaugsmi
un mazinat cenu spiedienu vidéja termina. Efektiva, atra un pilniga "Nakamas
paaudzes ES" programmas TstenoSana, progress cela uz kapitala tirgu savienibu,
banku savienibas izveides pabeigSana un vienota tirgus stiprinasana palidzétu
veicinat inovacijas un vairot ieguldijumus zalas un digitalas parkartoSanas procesa.
ES parskatita ekonomiskas parvaldibas reguléjuma ievieSana pilniba un bez
kavéSanas palidzés valdibam ilgtspgjigi samazinat budzeta deficitu un parada
raditajus.
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Inflacija

Saskana ar Eurostat atro aplési gada inflacija maija palielinajas Iidz 2.6 % (aprili —
2.4 %). Partikas cenu inflacija saruka I1dz 2.6 %. Péc gadu ilga negativa gada
inflacijas ITmena energijas cenu inflacija pieauga 1dz 0.3 %. Pre€u cenu inflacija
maija turpindja sarukt, sasniedzot 0.8 %. Savukart pakalpojumu cenu inflacija batiski
pieauga (ldz 4.1 %; aprili — 3.7 %).

Vairakums pamatinflacijas raditaju aprilt (pédéja ménesi, par kuru pieejami dati)
turpinaja pazeminaties, apstiprinot to, ka cenu spiediens pakapeniski sartk. Tomér
iek§zemes inflacija joprojam ir augsta. Darba samaksas pieauguma temps joprojam
ir loti strauj$, kompenséjot agrako inflacijas kapumu. Nemot véra darba samaksas
korekciju procesa pakapenisko raksturu un vienreizéjo maksajumu batisko lomu,
darbaspéka izmaksas tuvakaja laika, visticamak, svarstisies. Par to liecina
vienoSanas cela noteiktas darba samaksas kapums 1. ceturksni. Vienlaikus uz
nakotni versti raditaji liecina, ka darba samaksas pieauguma temps gada laika
mazinasies. Pelna absorbé vienibas darbaspéka izmaksu batiska kapuma dalu,
mazinot inflacijas radtto ietekmi. ligaka termina inflacijas gaidu raditaji kopuma
saglabajusies stabili, lielakajai dalai sasniedzot aptuveni 2 % lTmeni.

Prognozéts, ka kopé€ja inflacija turpinas mazinaties un 2025. gada laika sasniegs
mérkraditajam tuvu [Tmeni. Tas atspogulo izmaksu spiediena mazinasanos, t. sk. no
darbaspéka puses, un novéloto ietekmi, kuru rada agrak 1stenotas monetaras
politikas stingribas palielinaSanas pakapeniska ietekme uz patérina cenam.
Gaidams, ka kopégja inflacija, ko méra ar saskanoto patérina cenu indeksu (SPCI),
atlikusaja 2024. gada dala nedaudz svarstisies. To noteiks bazes efekti un
augstakas energijas izejvielu cenas. Nemot véra tirgus gaidas par naftas un gazes
cenu turpmako virzibu un planotos ar klimata parmainam saistitos fiskalos
pasakumus, vidéja termina energijas cenu inflacijai batu jastabiliz&jas zema pozitiva
[Tment. Pédgjos ceturkSnos partikas cenu inflacija ir batiski sarukusi, jo cenu
spiediena parnese I1dz ar zemakam energijas un partikas izejvielu cenam ir
mazinajusies. Gaidams, ka turpmak partikas cenu inflacija svarstisies pasreizéja
[TmenT, bet ar 2025. gada beigam turpinas samazinaties. SPCI inflacijai (neietverot
energijas un partikas cenas; SPCIX) bitu jasaglabajas virs kopéjas inflacijas lielako
dalu aplésu perioda, tatu gaidams, ka turpinasies tas lejupslide, lai gan ta bas léna
un vérojama galvenokart 2025. un 2026. gada. Viens no galvenajiem elementiem
janija iespéju aplésés ir nominala darba samaksas kapuma gaidama pakapeniska
mazinasanas no sakotnéji joprojam paaugstinata limena, jo izzudis inflacijas
kompensacijas spiediena augSupveérsta ietekme ierobezota darbaspéka
piedavajuma apstaklos. Darba raZziguma kapuma gaidamas atsaksanas ietekmé
darbaspéka izmaksu spiedienam bitu jamazinas. Turklat paredzams, ka pelnas
pieaugums bas vajaks un dalgji amortizés darbaspéka izmaksu parnesi uz cenam,
1pasi 2024. gada. Kopuma paredzams, ka gada vidéja kopéja SPCI inflacija
samazinasies no 5.4 % 2023. gada I1dz 2.5 % 2024. gada, 2.2 % 2025. gada un
1.9 % 2026. gada. Salidzinajuma ar 2024. gada marta iespé&ju aplésém SPCI
inflacijas prognoze 2024. un 2025. gadam palielinata par 0.2 procentpunktiem. To
galvenokart nosaka augstakas energijas izejvielu cenas un sanemtie dati par
nedaudz augstaku SPCIX inflaciju, neka gaidits. Turklat gaidams, ka darbaspéka
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izmaksu spiediens bls nedaudz spécigaks, nemot vera lielaku darba samaksas
pieaugumu un nedaudz piesardzigaku darba raziguma kapuma perspektivu.
Kopéjas inflacijas un SPCIX inflacijas perspektiva 2026. gadam ir nemainiga.

Risku noveértéjums

Tautsaimniecibas izaugsmes riski Tstermina ir sabalanséti, bet vidéja termina tie
joprojam ir lejupveérsti. Vajaka pasaules tautsaimnieciba vai lielako valstu
tirdzniecibas nesaskanu eskalacija negativi ietekmétu eurozonas izaugsmi.
Neattaisnojamais Krievijas kar$ pret Ukrainu un tragiskais konflikts Tuvajos
Austrumos ir nozimigi geopolitisko risku avoti. To rezultatad var mazinaties
uznémumu un majsaimniecibu konfidence attieciba uz nakotni un rasties pasaules
tirdzniecibas parravumi. ArT izaugsmes temps varétu bat Ienaks, ja monetaras
politikas ietekme izraditos spécigaka, neka gaidits. lzaugsme varétu bat straujaka, ja
inflacijas kritums batu spéjaks par paredzéto un konfidences un realo ienakumu
pieaugums palielinatu térinus vairak, neka gaidits, vai pasaules tautsaimniecibas
izaugsme batu spécigaka, neka paredzéts.

Inflacija varétu bat augstaka, neka gaidits, ja darba samaksas vai pelnas kdpums
bds lielaks par gaidito. AugSupvérstos riskus, kas apdraud inflaciju, nosaka art
paaugstinata geopolitiska spriedze, kura varétu Tstermina palielinat energijas cenas
un kravu parvadasSanas izmaksas, ka art paléninat pasaules tirdzniecibas izaugsmi.
Turklat ekstremi laikapstakli, ka arT klimata krizes attistiba kopuma varétu
paaugstinat partikas cenas. Tomér inflacija var art parsteigt ar lejupvérstu tendenci,
ja monetara politika mazinas pieprasijumu vairak, neka gaidits, vai ekonomiska vide
paréja pasaulé negaidtti pasliktinasies.

Finandu un monetarie nosacijumi

Tirgus procentu likmes kop$ Padomes 2024. gada 11. aprila sandksmes
palielindjusas. Finanséjuma izmaksas stabilizéjusas ierobezojosa limenT, iepriekséjai
monetaras politikas procentu likmju paaugstinaSanai ietekméjot finansu sistému.
Uznémumiem no jauna izsniegto kreditu vidéja procentu likme un majsaimniecibam
izsniegto jauno hipotekaro kredttu vidéja procentu likme aprilt bija attiecigi 5.2 % un
3.8 %.

KreditéSanas dinamika joprojam ir vaja. Uznémumiem izsniegto banku aizdevumu
apjoma gada pieauguma temps aprili bija 0.3 % (neliels kritums salidzinajuma ar
iepriek$€jo ménesi). Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu gada pieauguma temps
bija 0.2 %. Plasas naudas raditaja, ko méra ar M3, gada pieauguma temps aprilt
palielingjas I1dz 1.3 % (marta — 0.9 %).

Atbilstosi savai monetaras politikas stratégijai Padome padzilinati novértéja saikni
starp monetaro politiku un finansu stabilitati. Eurozonas bankas saglaba noturibu.
Tautsaimniecibas izaugsmes perspektivas uzlaboSanas veicinajusi finanSu stabilitati,
bet paaugstinatie geopolitiskie riski padara nakotnes perspektivu neskaidraku.
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Globalas finanséSanas nosacijumu stingribas neparedzams kapums varétu izraistt
finanSu un nefinansdu aktivu parcenosanu, kas negativi ietekmétu plasaku
tautsaimniecibu. Makrouzraudzibas politika joprojam ir pirma aizsardzibas linija pret
finanSu ievainojamibas pastiprina8anos. Pasakumi, kas paslaik pienemti vai kas
drizuma stasies spéka, palidz saglabat finansu sistémas noturibu.

Monetaras politikas lemumi

Galveno refinansésSanas operaciju procentu likme, ka arT aizdevumu iespéjas uz
nakti procentu likme un noguldijumu iespéjas procentu likme tika pazeminatas
(attiecigi I1dz 4.25 %, 4.50 % un 3.75 %) ar 2024. gada 12. janiju.

AIP portfelis tiek samazinats mérena un prognozéjama temp3, jo Eurosistéma vairs
atkartoti neiegulda dzé8anas terminu sasniegu$o vértspapiru pamatsummas
maksajumus.

Padome turpinas pilntba atkartoti ieguldit PAAIP ietvaros iegadato un dzésanas
terminu sasniegu$o vértspapiru pamatsummas maksajumus lidz 2024. gada junija
beigam. 2024. gada 2. pusgada Padome samazinas PAAIP portfeli vid&ji par

7.5 mljrd. euro ménest. Padome paredz atkartotu ieguldidanu PAAIP ietvaros
partraukt 2024. gada beigas.

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

Ta ka bankas atmaksa summas, kuras tas aiznémusas ilgaka termina
refinanséSanas mérkoperacijas, Padome regulari noveértés, ka aizdevumu
mérkoperacijas un to notieko$a atmaksa palidz uzturét tas monetaras politikas
nostaju.

Secinajums

Padome 2024. gada 6. jinija sanaksmé noléma pazeminat tris galvenas ECB
procentu likmes par 25 bazes punktiem. Padome ir apnémusies nodroSinat
savlaicigu inflacijas atgrieSanos 2 % vid&ja termina mérkraditaja liment. Ta saglabas
monetaras politikas procentu likmes pietiekami ierobezojosa ITment tik ilgi, kamér tas
bis nepiecieSams, lai sasniegtu S0 mérki. Padome ierobeZojumu atbilstigo apméru
un ilgumu arT turpmak noteiks, balstoties uz datiem un katrd sanaksmé atseviski.
Konkrétak, Iemumi par procentu likmém bis atkarigi no Padomes veikta inflacijas
perspektivas novértéjuma, nemot véra sanemtos tautsaimniecibas un finansu datus,
pamatinflacijas dinamiku un monetaras politikas transmisijas spéku. Padome
iepriekS neapnemas virzit procentu likmes konkréta virziena.

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

Pasaules ekonomiskaja aktivitaté vérojamas nostiprinaSanas pazimes, tomér
izaugsmi kavéjoSi faktori saglabajas. Sanemtie dati par pasaules (neietverot
eurozonu) ekonomisko aklivitati apstiprina, ka kop$ gada sakuma situacija Joti
pakapeniski uzlabojusies, un realie dati arvien vairak atspogulo neapstiprinato datu
pozitivos signélus. Saskana ar Eurosistémas specialistu 2024. gada janija
makroekonomiskajam iespéju aplésém eurozonai globalas izaugsmes perspektiva
kops ECB specialistu 2024. gada marta makroekonomiskajam iespéju aplésém
eurozonai kopuma nav mainijusies — §im gadam prognozéts neliels globalas
izaugsmes kapums. Tiek prognozéts, ka pasaules tirdzniecibas apjoms Sogad
atjaunosies un péc tam ta pieaugums tuvak atbildis pasaules ekonomiskas
aktivitates kapumam. Tomér iespéju aplésu perioda tas joprojam bds zemaks par
vésturiskas tendences limeni un kopuma saglabasies tads pats ka ECB specialistu
2024. gada marta makroekonomiskajas iespéju aplésés. Prognozéts, ka globala
limenf inflacija iespéju aplésu perioda pakapeniski samazinasies.

Sanemtajiem apsekojumu un realajiem datiem arvien tuvak atspogulojot
neapstiprinato datu signalus, tie kopuma liecina par augSupvérstu pasaules
ekonomiskas aktivitates tendenci. Apstrades ripniecibas un pakalpojumu
produkcijas izlaides raditajiem uzlabojoties, globalais apvienotais produkcijas
izlaides iepirkumu vaditaju indekss (IVI; neietverot eurozonu) 2024. gada maija
palielinajas (1. att.).! Tas atbilst ECB globalas aktivitates registratora datiem, kuri
liecina par izaugsmes tempa kapumu, ko nosaka art pozitivi neapstiprinato un realo
datu raditaji. Globalas aktivitates registratora dati liecina, ka globala aktivitate kop$
gada sakuma pakapeniski palielinajusies, un nesen sanemtie realie dati arvien tuvak
atspogulo neapstiprinato datu pozitivos signalus. Tomeér joprojam pastav globalo
izaugsmi kavéjosi faktori, t. sk. papildu uzkrajumu samazina$anas attistitajas valstis
un vaj$ iekSzemes pieprasijums Kina saistiba ar problematisko situaciju majoklu
nekustama 1pasduma sektora. Japiebilst, ka darba tirgus apstakli nozimigakajas
attistitajas valstis pakapeniski normaliz€jas un nominalais darba samaksas kapums
paléninas, sniedzot mazaku devumu riciba esoso ienakumu pieauguma. Tadél
pasaules patérina izdevumi, kas atveselo8anas perioda péc Covid-19 pandémijas
bija veicinajusi ekonomiskas aktivitates atjauno$anos, saglabajas ierobezoti.
Saskana ar aplésém pasaules reala IKP kapums 2024. gada 1. ceturksnt nedaudz
paléninajas (0.8 %; 2023. gada 4. ceturksnt — 0.9 %).

1 Taka $aja iedala galvena uzmaniba pievérsta eurozonas aréjas vides norisém, visas atsaucés uz
pasaules un/vai globalajiem kopé&jiem ekonomiskajiem raditajiem nav ietverta eurozona.
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Avoti: S&P Global Market Intelligence un ECB specialistu aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada maija.

Prognozéta globalas izaugsmes perspektiva kopuma saglabajas tada pati ka
ECB specialistu 2024. gada marta makroekonomiskajas iespéju aplésés. Sogad
vérotais nelielais izaugsmes tempa kritums atspogulo minéto kavéjoSo faktoru
ietekmi, joprojam Tstenoto ierobezojoSo monetaro politiku un paaugstinatu
nenoteiktibu geopolitisko saspiléjumu dél. Kopuma paredzams, ka pasaules reala
IKP pieaugums Sogad bis 3.3 % (2023. gada — 3.5 %). Pasaules reala IKP
pieaugums 2025. gada prognozéts 3.3 % un 2026. gada — 3.2 %, t. i., nedaudz
zemaks par pédéejo desmit gadu vidé€jo globalas izaugsmes tempu.

Pieprasijuma tendencem péc pandémijas normalizéjoties, gaidams, ka
pasaules tirdznieciba pakapeniski atjaunosies. Péc pandémijas véroto strukturalo
faktoru ietekme 2024. gada 1. ceturksni saka mazinaties un pasaules tirdzniecibas
pieauguma temps paatrinajas. Visu iepriekS€jo gadu véroto globalo dinamisko
pieprasijumu péc pakalpojumiem paslaik nomaina spécigaks pieprasijums péc
precém. Raugoties nakotn€, gaidams, ka pasaules importa pieaugums turpinasies.
Sis gaidas atbilst ECB Tstermina prognoZu instrumenta, kurs ietver realos un
neapstiprinatos pasaules tirdzniecibas datus, sniegtajai informacijai (2. att.).
Konkrétak, globalais apstrades rapniecibas jauno eksporta pasuatijumu VI liecina, ka
izaugsmes temps pakapeniski palielinasies. Turklat nozaru apsekojumu dati norada
uz dinamiskaku atveseloSanos nozarés ar lielu tirdzniecibas Tpatsvaru, pieméram,
tdrisma un tehnologiska aprikojuma nozaré. Visbeidzot, piegades traucéjumu
Sarkanaja jura radita ietekme uz pasaules tirdzniecibu saglabajas ierobezota un
atbilst 2024. gada marta prognozém. Tomér tuvakaja laika iesp&jama situacijas
saasinasanas, kas joprojam var negativi ietekmét globalo tirdzniecibu.

ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 4. Tautsaimniecibas, finansialas un
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Avoti: valstu avoti (ar Haver Analytics starpniecibu) un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Pasaules apkopotais raditajs neietver eurozonu. Tstermina prognozes ir dinamisks faktoru modelis, kas balstits uz
30 ménesa mainigajiem un aptver ripnieciskas razoSanas, mazumtirdzniecibas, tirdzniecibas, darba tirgus, apsekojumu un
majsaimniecibu raditajus. Jaunakie Tstermina prognozes dati atbilst stavoklim 2024. gada maija.

Talaka perspektiva paredzams, ka pasaules tirdzniecibas apjoms iespéju
apléesu perioda turpinas pakapeniski atjaunoties un ta pieaugums tuvak
atbildis pasaules ekonomiskas aktivitates kapumam. Kopuma paredzams, ka
pasaules importa pieaugums 2024. gada sasniegs 2.6 % (2023. gada — 1.0 %), bet
2025.—2026. gada pasaules imports pakapeniski palielinasies lldz 3.3 % gada —
kopuma atbilstosi iepriek$éjai prognozu kartai. Gaidams, ka importa atjauno$anas
jaunietekmes tirgus valstis un lielakajas attistitajas valstis, 1pasi ASV, Sogad veicinas
tirdzniecibas apjoma pieaugumu. Tomér gaidams, ka pasaules tirdzniecibas apjoms
saglabasies zemaks par 2012.—2019. gada limeni. To noteiks gausa reala IKP
izaugsme un geopolitisko saspiléjumu dé| tirdzniecibas attiecibas notiekosas
strukturalas parmainas. Gaidams, ka eurozonas aréja pieprasijuma atjaunos$anas
Sogad bis mazak dinamiska (2.1 %). Tas lielakoties atspogulo dazu nozimigu
eurozonas tirdzniecibas partnervalstu, pieméram, Apvienotas Karalistes, ka ar1
Centralas Eiropas un Austrumeiropas valstu, importa raditaju pasliktinaSanos

2023. gada 2. pusgada un 2024. gada 1. ceturksni. Gaidams, ka eurozonas argjais
pieprasijums iespéju apléSu perioda palielinasies par 3.4 % 2025. gada un par 3.3 %
2026. gada, tuvinoties pasaules importa izaugsmes dinamikai.

Prognozéts, ka Ekonomiskas sadarbibas un attistibas organizacijas
dalibvalstis inflacija iespéju aplésSu perioda pakapeniski samazinasies. Kopégja
patérina cenu indeksa (PCl) inflacija Ekonomiskas sadarbibas un attistibas
organizacijas (ESAO) dalibvalstis 2024. gada aprili bija 3.4 % — nedaudz zemaka
par raditajiem, kas pieejami kop$ 84 gada sakuma.? Pamatinflacija (neietverot
partikas un energijas cenas) aprili saruka I1dz 3.8 % (marta — 4.0 %). Inflacijas
tempa paléninaSanas OECD valsts, Skiet, saistita ar pastavigi augstu pakalpojumu

2 Apkopotie OECD kopéjas un pamatinflacijas raditaji neietver Turcijas raditajus, kur inflacija joprojam
mérama lielos divciparu skaitlos. letverot Turcijas raditajus, OECD valstu kopéja PCl inflacija un PCI
pamatinflacija 2024. gada marta batu attiecigi 5.8 % un 6.4 % (februari — attiecigi 5.7 % un 6.4 %).
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cenu inflaciju lielakajas tautsaimniecibas, kuras ierobezota darbaspéka piedavajuma
apstaklos pielago3anas notiek loti pakapeniski. Straujaks kopé&jas PCl inflacijas
temps, ko méra ka triju ménesu gada procentualas parmainas salidzindjuma ar
iepriekséjiem trim méneSiem, liecina, ka inflacija OECD valstis tuvakaja laika varétu
palielinaties (3. att.). To apstiprina arT jaunakie apsekojumu datu signali. Apstrades
ripniecibas razosanas izmaksu IVI indeksi liecina, ka pre€u cenu inflacija tuvakaja
laika varétu paaugstinaties no pasreiz loti zema [Tmena, savukart pakalpojumu
izmaksu IVl norada, ka pakalpojumu cenu inflacija, kas veido gandriz divas treSdalas
no PCI pamatinflacijas, varétu turpinat pakapeniski samazinaties, tuvinoties
vésturiski vidéjam ltmenim. Attieciba uz aréjo cenu spiedienu gaidams, ka ar
eurozonu konkuréjoSo valstu eksporta pre€u cenas attiecigo valstu valGtas un gada
izteiksmé Sogad klus pozitivas un atlikuSaja iespéju apléSu perioda saglabasies
aptuveni novértétaja ilgtermina vidéja Tment. Nemot véra vajakus, neka gaidits,
eksporta cenu inflacijas radrtajus, kuru ietekme parsniedz Saja prognozu karta
izdarito pienémumu par izejvielu cenu kdpuma ietekmi, prognoze tika nedaudz
pazeminata salidzindjuma ar ECB specialistu 2024. gada marta
makroekonomiskajam iespé&ju aplésém.

3. attéels
OECD kopéjas patérina cenu inflacijas pieauguma temps

(triju ménesu gada parmainas salidzinajuma ar iepriek§&jiem trim ménesiem; %; devums; procentupunktos)
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Avoti: OECD un ECB aprékini.

Piezimes. 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. Pre¢u cenu inflaciju aprékina ka kopéja
pre¢u cenu devuma, no kura atnemts energijas un partikas cenu devums, atlikuso vértibu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada
aprilt.

Runajot par izejvielu cenam — kops pagajusas ECB Padomes sanaksmes
Eiropas gazes un partikas cenas ir palielinajusas, bet naftas cenas ir
sarukusas. Neraugoties uz Eiropas gazes cenu kapumu, tas joprojam ir zema
[TmenT salidzinajuma ar to, k&ds bija vérojams péc Krievijas iebrukuma Ukraina.
Gazes cenu kapums atspogulo piegades parravumus saistiba ar saskidrinatas
dabasgazes eksportu no ASV un Kataras, ieilgusajiem caurulvadu uzturéSanas
darbiem Norvégija un Krievijas uzbrukumiem Ukrainas gazes glabasanas kratuvém.
Jélnaftas cenas samazinajas, jo saspiléjumi Tuvajos Austrumos tikai Tslaicigi

ietekméja naftas cenas un kopuma neskara globalo naftas piedavajumu. Turklat
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vajaks, neka gaidits, pasaules naftas pieprasijums kompenséja samazinata naftas
piedavajuma un piegades risku ietekmi uz cenam. Starptautiska Energétikas
agentlra prognozé nelielu pasaules naftas piedavajuma deficitu 2024. un

2025. gada. Turklat turpmak Soku absorbéSanai varétu bit nepiecieSamas lielakas
rezerves neka pirms Krievijas iebrukuma Ukraina. Naftas cenu riski joprojam ir
augSupversti, un, saasinoties saspiléjumiem Tuvajos Austrumos, tie var
pastiprinaties. Partikas izejvielu cenas butiski palielinajas, galvenokart atspogulojot
kakao cenu dinamiku saistiba ar nopietniem piegades parravumiem Rietumafrika.
Kakao cenas 2024. gada aprili bija sasniegu$as augstako [Tmeni, bet pedeja laika
samazinajusas un joprojam ir svarstigas. Savukart graudu cenas palielinajusas
negativas piedavajuma dinamikas dél.

ASV turpinajas stabila ekonomiska aktivitate, un inflacijas noturibas dél
Federala atklata tirgus komiteja atlika pirmo procentu likmju pazeminasanu.
Reala IKP izaugsmes temps 2024. gada 1. ceturksni paléninajas I1dz 0.3 %
(2023. gada 4. ceturksni — 0.5 %). Tomér negativais neto tirdzniecibas devums
atspoguloja batisku importa pieaugumu, tapéc iekSzemes pieprasijums saglabajas
stabils. 2024. gada 1. ceturksnt realo riciba eso$o ienakumu kdpuma temps
paléninajas un uzkrajumu Iimenis turpindja samazinaties. Pieejamas apléses, kuru
pamata ir augstas regularitates dati, liecina, ka reala IKP kapuma temps 2024. gada
2. ceturksnt, iespéjams, bis nedaudz palielinjies, bet tas joprojam bis vajaks par
2023. gada 2. pusgada registréto izaugsmes tempu. Lai gan ASV darba tirgus
joprojam ir |oti ierobeZots, taja vérojamas dazas normalizéSanas pazimes. Ar
lauksaimniecibu nesaistito nodarbinato skaits aprilT pieauga, tomér tas bija batiski
zemaks par 2024. gada 1. ceturkSna vid&jo Tmeni, turklat nedaudz palielinajas
bezdarba lTmenis. Gan vakancu un bezdarba attiecibas, gan darba samaksas
pieauguma radrtaji joprojam ir augsta Iiment, tomér tie pakapeniski samazinas.
Patérina cenu inflacija aprill nedaudz saruka, un tas kopé&jas un pamatinflacijas
raditaji bija attiecigi 3.4 % un 3.6 %.% Raugoties nakotné&, gaidams, ka inflacija
turpinas pakapeniski samazinasies, tomér ta vél ilgaku laiku saglabasies augstaka
par Federalas Rezervju sistémas noteikto 2 % mérkraditaju. Nemot véra Sos
makroekonomiskos apstaklus, Federala atklata tirgus komiteja pédéja laika savos
pazinojumos uzsverusi to, ka procentu likmes saglabasies "augstas ilgaku laiku".

Kinas iek§zemes pieprasijums joprojam ir ierobeZots, lai gan izaugsme

2024. gada 1. ceturksni izradijas spécigaka, neka gaidits. Reala IKP ceturkdna
pieauguma temps 1. ceturksni sasniedza 1.6 % (iepriekS€ja ceturksni — 1.2 %). Tas
atspogulo valdibas investiciju apjoma kapumu, ko noteicis 2023. gada beigas
budZeta bilances korekcijas rezultata parnestais fiskalais stimuls. Vienlaikus
iekSzemes pieprasijums, Tpasi privatais patérins, joprojam bija vaj$ un 2024. gada
aprilt paléninajas. Turpretl rlipnieciskas razoSanas joma atsakusies strauja
izaugsme, un infrastruktiras projektos 1stenotie stimuléjoSie pasakumi veicina stabilu
investiciju apjoma kdpumu. Nekustama TpaSuma tirga, Skiet, vérojamas pirmas
stabilizacijas pazimes. Lai gan kopuma majok|u tirgus joprojam ir saméra
stagnéjoss, majoklu pardoSanas un majoklos veikto ieguldijumu raditaji pedéja laika

3 Patérina cenu inflacija 2024. gada maija (3ie dati kluva pieejami péc $a "Tautsaimniecibas Biletena"
datu publiskoSanas termina) samazinajas straujak, neka gaidits. Gada kopéja patérina cenu inflacija un
gada pamatinflacija saruka attiecigi lldz 3.3 % un 3.4 % (2024. gada aprili — attiecigi 3.4 % un 3.6 %).
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ir uzlabojusies un uzsakto bivniecibas projektu skaita kritums ir paléningjies.
Politikas joma 2024. gada aprilt izdarTtie iestaZu pazinojumi liecinaja, ka valdiba
plano palielinat atbalstu majoklu tirgum, veicot nepabeigto majoklu projektu tieSas
iegades no izstradatajiem, un tas vairoja tirgus daltbnieku optimismu. Gada kopégja
PCl inflacija aprlt palielinajas I1dz 0.3 % (iepriek8€&ja ménest — 0.1 %), un nedaudz
pieauga arT PCl pamatinflacija (I/dz 0.7 %; iepriek§&ja ménesi — 0.6 %). Joprojam
stagnéjosa razotaju cenu dinamika apvienojuma ar vaju iek§zemes pieprasijumu
liecina, ka Kinas tautsaimnieciba saglabajas mérens inflacijas spiediens.

Apvienotas Karalistes ekonomiskas izaugsmes temps 2024. gada 1. ceturksni
atkal atjaunojas, un darba tirgi ir verojamas normalizéSanas pazimes. Péc
tehniskas recesijas 2023. gada 2. pusgada realais IKP 2024. gada 1. ceturksnt
palielindjas par 0.6 % salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni, batiski parsniedzot
oficialas un tirgus gaidas. Importam strauji samazinoties un ar uzviju kompensgjot
eksporta kritumu, neto tirdzniecibas devums bija pozitivs. Lai gan sanemtie dati
liecina par stabiliem raditajiem 2. ceturk8na sakuma, gaidams, ka atlikusaja gada
dala ekonomiskas aktivitates pieaugums paléninasies. Papildus — atbilstoSi
ierobezotai realas darba samaksas dinamikai, augstam procentu likmém un
ierobezojosai monetarajai un fiskalajai politikai — saglabajas saméra v3js privatais
patérins. Kopéja inflacija turpinajusi samazinaties, tacu joprojam saglabajies
pakalpojumu cenu spiediens. Kopéja PCl inflacija 2024. gada aprilt saruka I1dz 2.3 %
(marta — 3.2 %). Tomér pakalpojumu cenu inflacija bija negaidrtti spéciga un aprilt
tikai nedaudz samazinajas Iidz 5.9 % (marta — 6.0 %), atspogulojot straujo darba
samaksas kapumu un pastavigo darbaspéka trikumu. Darbaspéka piedavajuma
ierobezotibas raditajs joprojam ir augstaks par vidéjo [Tmeni pirms pandémijas.
Nominalais darba samaksas kapuma temps, kas ir batisks faktors, kur§ nosaka
pastavigi augsto pakalpojumu cenu inflaciju, $a gada pirmaja ceturksnr turpinaja
paléninaties, tomér tas joprojam ir loti strauj$. Anglijas Banka prognozé, ka darba
samaksas spiediens ndkamajos ménesos turpinas samazinaties.
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Ekonomiska aktivitate

Eurozonas realais IKP 2024. gada 1. ceturksni salidzinajuma ar iepriek$éjo ceturksni
palielinajas par 0.3 %. Sis izaugsmes kapums péc kopuma nemainigas aktivitates
piecus ménesus péc kartas atspogulo neto tirdzniecibas un iekSzemes pieprasijuma
pozitivo devumu, ka ari krgjumu parmainu radito negativo ietekmi. Apsekojumu
rezultati liecina par talaku izaugsmi 2. ceturksni. Lai gan razoSanu ripniecibas
nozaré — it ipaSi energoietilpigas nozarés — joprojam ietekmé vajs pieprasijums,
pakalpojumu nozaré skaidrak vérojama plasa méroga situacijas uzlaboSanas.
Attieciba uz piedavajumu — 1. ceturksni véroto ta atveselodanos pilniba noteica
nodarbinatiba, savukart produktivitate saglabajas nemainiga. Gaidams, ka
eurozonas tautsaimnieciba $& gada gaita turpinas atveseloties, pieaugot realajiem
ienakumiem (zemakas inflacijas dél), palielinoties algdm un uzlabojoties
tirdzniecibas nosacijumiem — papildus pakapeniski izzidoSajai monetaras politikas
stingribas palielinaSanas ietekmei. Turklat atbilstosi globalajam pieprasijumam
eksportam nakamajos ceturksnos vajadzétu tupinat palielinaties, lai gan aréjas
konkurétspéjas problémas joprojam rada lejupvérstu risku.

ST perspektiva kopuma atspogulota Eurosistémas specialistu 2024. gada janija
makroekonomiskajas iespéju aplésés eurozonai, kas paredz, ka reala IKP
pieaugums 2024. gada bads 0.9 %, 2025. un 2026. gada palielinoties attiecigi lidz 1.4
un 1.6 %.*

Eurozonas izlaide 2024. gada sakuma palielinajas péc vairak neka gadu ilgusas
stagnacijas. Saskana ar Eurostat atro aplési realais IKP 2024. gada 1. ceturksnt
salidzinajuma ar iepriek3&jo ceturksni pieauga par 0.3 %, kas bija lielakais ceturkdna
kapums kop$ 2022. gada 3. ceturk$na (4. att.).® Istermina raditaji un pieejamie valstu
dati liecina par iek§zemes pieprasijuma un tirdzniecibas pozitivo devumu, ka art par
krajumu parmainu negativo devumu.® Kopgja pieprasijuma uzlabo$anos galvenokart
noteikusi pakalpojumi. To apstiprina pieejamie valstu pievienotas vértibas dati, ka arT
ménesa razoSanas dati.

Sk. "Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, June 2024", kas publicétas ECB
timeklvietné 2024. gada 6. jnija.

Sk. §a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu "Atveselosanas pec pandémijas — kapéc izaugsme
eurozona ir Ienaka neka ASV?".

6 IKP izdevumu dalijums par 2024. gada 1. ceturksni tika publicéts 7. junija péc noteikta $aja
"Tautsaimniecibas Biletend" ieklauto datu publisko$anas termina (5. janijs).
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4. attels
Eurozonas realais IKP un ta sastavdalas

(parmainas salidzindjuma ar iepriek3&jo ceturksni; %; devums; procentupunktos)
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati par IKP atbilst stavoklim 2024. gada 1. ceturksnT un par visiem citiem raditajiem — stavoklim 2023. gada
4. ceturksnl.

Apsekojumu dati liecina par ilgstoSu pakalpojumu virzitu pieaugumu

2024. gada 2. ceturksni. Apvienotais izlaides iepirkumu vaditaju indekss (IVI) aprilt
un maija vidgji bija 51.9 (2024. gada 1. ceturksni — 49.2). Tadéjadi Sis indekss, kurs
paslaik liecina par pozitivu izaugsmi, turpina 2023. gada oktobrT aizsakto augSupeju.
Maija apstrades ripniecibas izlaides 1VI visos sektoros turpinaja samazinaties péc
kapuma, kas bija vérojams kop$ pagajusa gada vasaras (5. att. a) panelis). Jauno
pasatijumu indekss, kuram vajadzétu bat vairak uz nakotni vérstam, uzlabojies
[Tdz1gi, lai gan nedaudz spécigak. Kopuma Sie radtaji liecina, ka aktivitates
samazinasanas apstrades rlpniecibas sektora sasniegusi zemako lTmeni. Aktivitates
atjaunosanas pakalpojumu nozaré bijusi spécigaka. Tas liecina, ka 2. ceturk3na
rezultati atspogulos pakalpojumu virzitu pieaugumu (5. att. b) panelis). 2. ceturkSna
vértéjumu apstiprina 2. ielikuma saskana ar telekonferencém par uznémumu finansu
rezultatiem sniegtie pieradijumi tam, ka pieprasijuma noskanojums un piegades
noskanojums kop$ 2022. gada kopuma normalizé&jies. Vienlaikus riska noskanojums
nedaudz samazindjies, tomér saskana ar vésturiskajiem standartiem tas joprojam ir
augsts.
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5. attels

Dazadu tautsaimniecibas nozaru VI raditaji

a) Apstrades rapnieciba
(difdzijas indeksi)

= Izlaide
Jaunie pasatijumi
== Jauni eksporta pasatijumi
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b) Pakalpojumi

(difdzijas indeksi)

"™ Darijumu aktivitate
Jaunie darfjumi
== Jauni eksporta pasatijumi
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Avots: S&P Global Market Intelligence.

Piezime. Jaunakie novérojumi atbilst stavoklim 2024. gada maija.

Nodarbinatibas kapums 2024. gada 1. ceturksni atbilda ekonomiskajai
aktivitatei. Nodarbinatiba gada 1. ceturksni palielindjas par 0.3 % (6. att. a) panelis),
ko galvenokart noteica nepartrauktais darbaspéka pieaugums. Implicéta darbaspéka
raditajs, kas izriet no bezdarba limena un bezdarbnieku skaita, ar pieauga par

0.3 %. Razigums uz vienu nodarbinato gada 1. ceturksnT joprojam bija nemainigs,
nemot véra lidzigu IKP un nodarbinatibas kapumu. Intensivas attistibas zina
provizoriskie dati liecina par 2024. gada 1. ceturksn1 nostradato stundu skaita
pieaugumu. Bezdarba [Tmenis aprill nedaudz samazinajas (Iidz 6.4 %; marta —

6.5 %), sasniedzot zemako ITmeni kop$ euro ievieSanas. Darbaspéka pieprasijums
joprojam ir augsts, lai gan brivo darbvietu raditajs 2024. gada 1. ceturksni nedaudz
samazindjas (I'dz 2.8 %) un bija par 0.1 procentpunktu zemaks neka iepriekséja

ceturksnr.
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6. attels
Eurozonas nodarbinatiba, IVI nodarbinatibas novértéjums, bezdarba limenis un
nozaru nodarbinatibas VI

a) Nodarbinatiba, IVI nodarbinatibas novéertéjums un bezdarba limenis

(kreisa ass: parmainas salidzinajuma ar iepriek§&jo ceturksni; %; difizijas indekss; laba ass: darbaspéks; %)

M Nodarbinatiba
IVI nodarbinatibas novértéjums
"= Bezdarba Iimenis (laba ass)
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b) Nozaru nodarbinatibas IVI
(difazijas indeksi)
™= Apvienotais indekss
Apstrades rapnieciba
" Bivnieciba
== Pakalpojumi
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Avoti: Eurostat, S&P Global Market Intelligence un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla a) panelT abas Iinijas atspogulo ménesa norises, savukart stabini — ceturk$na datus. IVI izteikts k& novirze no 50,
dalita ar 10, lai novértétu nodarbinatibas kapumu salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni. Jaunakie nodarbinatibas dati atbilst stavoklim
2024. gada 1. ceturksni, IVl nodarbinatibas novértéjums — stavoklim 2024. gada maija un bezdarba limena dati — stavoklim

2024. gada aprill. Att€la b) panell jaunakie dati par visiem raditajiem atbilst stavoklim 2024. gada maija.

Istermina darba tirgus raditaji joprojam liecina par nodarbinatibas pieaugumu
2024. gada 2. ceturksni. MéneSa apvienotais IVI nodarbinatibas raditajs palielinajas
no 52.0 aprili Iidz 52.1. maija. Tas liecina par nodarbinatibas kapumu. Sis raditajs
bija batiski sarucis salidzinajuma ar 2023. gada aprili sasniegto augstako Iimeni, bet
daZos pédéjos ménesos veroto palielinasanos veicinajusi pakalpojumu nozare

(6. att. b) panelis). Pakalpojumu VI raditajs pieauga no 53.5 aprili Ildz 53.6 maija.
Turpreti apstrades rdpniecibas VI raditajs turpinaja samazinaties.

Tiek lests, ka privatais patérins 2024. gada 1. ceturksni palielinajies, un tam
Istermina vajadzétu nostiprinaties vél vairak. Padomes jlnija sanaksmes laika
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pieejamie apkopotie valstu dati liecina par nelielu kdpumu gada 1. ceturksnr; precu
patérin$, visticamak, joprojam bija neliels un pakalpojumu dinamika — IEnaka.” Mazie
térini par precém atspogulojas nepartrauktd mazumtirdzniecibas apjomu krituma.
2024. gada 1. ceturksnT tie bija tikai par 0.1 % augstaki neka 2023. gada

4. ceturksn. Attiectba uz tériniem par pakalpojumiem — pakalpojumu razo$ana
janvart un februari bija vidéji par 1.6 % augstaka neka 2023. gada ceturtaja
ceturksnl. Lai gan sanemtie apsekojumu dati liecina, ka térini par precém tuvakaja
laika varétu saglabaties nelieli, atsevikas pazimes norada uz pakapenisku térinu
palielinasanos. Eiropas Komisijas patérétaju konfidences raditajs maija turpinaja
palielinaties. Vienlaikus Komisijas mazumtirdzniecibas un automobilu tirdzniecibas
uznémumu gaidu raditaji uzlabojas, lai gan tie joprojam bija zemaki par ilgtermina
vidéjiem raditajiem. Uznémumu gaidas attieciba uz kontaktintensiviem
pakalpojumiem joprojam bija pozitivas un maija bdatiski palielinajas (7. att.). Kopuma
pastavigas at3kiribas starp preu un pakalpojumu patérinu apstiprina jaunaka ECB
Apsekojuma par patérétaju gaidam dati, kas liecina par gaidamo stabilo
pieprasijumu péc brivdienu celojumu rezervé$anas un vélmes veikt nozimigakus
pirkumus vien pakapenisku palielinasanos.

7. attéls
Privatais patéring un uznémumu gaidas attieciba uz mazumtirdzniecibu,
kontaktintensiviem pakalpojumiem un automobiliem

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni; %; neto atlikumi; %)

B Privatais patéring

Mazumtirdznieciba (laba ass)
== Kontaktintensivie pakalpojumi (laba ass)
== Automobili
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1. 2. 3. 4. 1. 2. 3. 4. 1. 2.
cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet.
2022 2023 2024

Avoti: Eurostat, Eiropas Komisija un ECB aprékini.

Piezimes. Uznémumu gaidas attieciba uz mazumtirdzniecibu (neietverot automobilus), gaidamais pieprasijums péc
kontaktintensiviem pakalpojumiem un gaidamais automobilu tirdzniecibas apjoms nakamajos tris ménesos attiecas uz neto procentu
atlikumiem; "kontaktintensivie pakalpojumi” attiecas uz izmitinaSanas, celoSanas un &dinaSanas pakalpojumiem. Jaunakie dati par
privato patérinu atbilst stavoklim 2023. gada 4. ceturksnt, un dati par uznémumu gaidam attieciba uz mazumtirdzniecibu,
kontaktintensiviem pakalpojumiem un automobiliem atbilst stavoklim 2024. gada maija.

Tiek lests, ka ieguldijumi uznémeéjdarbiba 2024. gada sakuma péc 2023. gada
beigas verota krasa sarukuma saka palielinaties, un gaidams, ka si tendence
turpinasies talaka nakotné. Saskana ar pieejamo nacionalo kontu kopsavilkuma
datiem ar bavniecibu nesaistitie ieguldijumi (neietverot Trijas nematerialos
ieguldijumus) 2024. gada 1. ceturksnt, Skiet, palielinajusies, tikai daléji kompenséjot

7 Valstu aptvérums saistiba ar pieejamajiem datiem IKP izdevumu dalfjuma aprékinasanai ir
aptuveni 85 %.
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dzilo sarukumu pagajusa gada beigas. So ieguldijumu kapums 1. ceturksni kopuma
atbilda apsekojumu datiem, kuri liecinaja par situacijas uzlaboSanos péc zemaka
punkta sasniegSanas 2023. gada 4. ceturkSna sakuma. Tomer kapitalpreCu sektora
IVI pieaugums $a gada 1. ceturksnt apstajas. VI dati liecina par ieguldijumu
uznéméjdarbiba turpmaku nelielu kdpumu Tstermina, jo aprill un maija konfidence
bija vaja, izlaidei atkal samazinoties un jauno pasatijumu skaitam joprojam atrodoties
dzili negativa zona (8. att. a) panelis). Eiropas Komisijas apsekojumi arT liecina par
turpmaku kapiltalpreCu razotaju skaita pieaugumu, kuri zemu pieprasijumu min ka
sektora razoSanas ierobezojumu. Marta/aprila Eiropas Komisijas Ekonomikas un
finansu lietu generaldirektorata divreiz gada veiktais ieguldijumu apskats liecina par
ieguldijumu uznéméjdarbiba gada tempa palénina$anos 2024. gada. Sis temps
saruka Iidz limenim, kas atbilst stabilizacijai gada izteiksmé, tomér valstis, kuras
visvairak ieglst no tikko izmaksatajiem "Nakamas paaudzes ES" ITdzekliem,
tendences parasti ir pozitivakas.® Provizoriskie dati, kas ieglti no uznémumu
telekonferencém par finandu rezultatiem, liecina par pelnas un ieguldijumu
noskanojuma uzlaboSanos 2024. gada 2. pusgada un atspogulo ieguldijumu
palielinasanos talaka nakotné. Lidziga veida Sentix ndkamo seSu ménesSu
eurozonas investoru konfidences raditajs aprilt pirmo reizi kop$ 2022. gada februara
palielindjas un maija turpindja nostiprinaties. Tas nozimé ar to, ka 2. pusgada
pieaugs interese par ieguldijumiem.

8  Sk. arT Eiropas Komisijas"European Economic Forecast Spring 2024" Institutional Paper, No 286, May

2024, pp. 31-32.

ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 4. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Ekonomiska aktivitate. 18


https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/c63e0da2-c6d6-4d13-8dcb-646b0d1927a4_en?filename=ip286_en.pdf

8. attéls
Realo ieguldijumu dinamika un apsekojumu dati

a) leguldijumi uznémeéjdarbiba b) leguldijumi majok|os
(parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni; %; procentu (parmainas salidzindjuma ar iepriek$&jo ceturksni; %; procentu
starpibas un difdzijas indeksi) starpibas un difdzijas indeksi)
B leguldijumi uznéméjdarbiba B leguldTjumi majoklos
1zlaides IVI (laba ass) Izlaides IVI (laba ass)
== Jauno pasutijumu IVI (laba ass) == EK aktivitates tendence (laba ass)
"= Turpmakais noskanojums (laba ass)
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cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet cet. cet. 2022 2023 2024
2022 2023 2024

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

Piezimes. Linijas apzZimé ménes$a norises, bet stabini — ceturkSna datus. IVl izteikti ka novirze no 50. Attéla a) panell ieguldijumus
uznéméjdarbiba méra, izmantojot ar bivniecibu nesaistitus ieguldijumus un neietverot Trijas nematerialos ieguldijumus. IVI Iinijas
apzimé kapitalprecu sektora sniegtas atbildes. "Turpmakais noskanojums" apzimé eurozonas Sentix iegulditaju noskanojuma raditaja
(samazinats tris reizes) nakamo seSu ménesu apaksindeksu. Jaunakie dati par ieguldijumiem uznéméjdarbiba atbilst stavoklim

2023. gada 4. ceturksni, dati par Sentix indeksu atbilst stavoklim 2024. gada maija, un dati par visiem citiem raditajiem atbilst
stavoklim 2024. gada aprili. Attéla b) panell Eiropas Komisijas aktivitates tendences raditaja ITnija apzimé éku bavniecibas sektora un
specializéto bivdarbu sektora veikta novértéjuma par aktivitates tendenci salidzinajuma ar iepriek$&jiem trim ménesiem svérto vidéjo,
kas mainits, lai iegltu tadu paSu standartnovirzi ka IVI. Izlaides IV linija apzimé majoklu tirgus aktivitati. Jaunakie ieguldijumu
majoklos dati atbilst stavoklim 2023. gada 4. ceturksnT, un izlaides IVI un Eiropas Komisijas aktivitates tendences dati atbilst stavoklim
2024. gada maija.

leguldijumi majoklos 2024. gada 1. ceturksni, visticamak, palielinajas,
neraugoties uz vaju pamattempu, kuram istermina vajadzétu saglabaties.
Saskana ar pieejamo nacionalo kontu kopsavilkuma datiem ieguldijumi majoklos
eurozona 2024. gada 1. ceturksni salidzinajuma ar iepriekS€jo ceturksni batiski
palielinajas. So rezultatu galvenokart noteica arkartigi maigie laikapstakli Vacija un
Spéciga, lai gan sarikosa ieprieks€jo fiskalo stimulu ietekme Italija. Tas kopuma
atbilda bivniecibas sektora un specializéto bavdarbu sektora izlaidei eurozona, kas
2024. gada 1. ceturksnT salidzindjuma ar iepriek$€jo ceturksni palielindjas par 0.8 %.
Tomeér jaunakie apsekojumos balstitie raditaji liecina, ka ieguldijumi majoklos

2. ceturksni samazinasies, gan majoklu tirgus aktivitatei, gan Eiropas Komisijas éku
blvniecibas sektora un specializéto buvdarbu sektora aktivitates raditajam

2. ceturk8na pirmajos ménesos joprojam atrodoties sarukuma zona (8. att.

b) panelis). Kopuma lejupveérsta ieguldijumu majoklos tendence atspogulo batisku
hipotekaro kredttu procentu likmju pieaugumu un majoklu cenu kapuma
samazinasanos, ko rada agrak Tstenotas monetaras politikas stingribas
palielind8ana, kam bija negativa ietekme uz majokla iegades iespé&jam un ta
rentabilitati. llgstosi augsto procentu likmju ietekmé majokla iegades iespéja un ta
rentabilitate, visticamak, joprojam bis zema un turpinas nelabveligi ietekmét
ieguldijumu majoklos tempu.

Eurozonas eksporta pieaugums 2024. gada 1. ceturksni saka normalizéties péc
aptuveni gadu ilgas atpalikSanas no globala importa kapuma. Pre€u eksporta
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apjoms uz arpus eurozonas eso$am valstim 1. ceturksn1 salidzinajuma ar iepriek$gjo
ceturksni nedaudz pieauga (par 0.1 %), jo eksportu joprojam kavéja neliels globalais
pieprasijums. PreCu eksports, Skiet, bija mazaks neka pakalpojumu eksports un
joprojam atspoguloja Eiropas gazes krizes radito konkurétspéjas attistibas
paléninaSanos. Augstas energijas cenas, $kiet, batiski ietekmé&jusas pédéjos gados
véroto eurozonas eksporta vajo sniegumu, jo katras nozares dala eksporta tirga
kops$ 2019. gada negativi korel€ja ar nozares energijas izmanto$anas intensitati.
Kina, kur eurozonas eksporta tirgus dalas zaud&jumi bijusi batiski, korelacija ir
spécigaka. Turpmak eksportam vajadzétu turpinat iet kopsolt ar aréjo pieprasijumu.
Tomeér apsekojumos balstitie raditaji liecina par eksporta nepartrauktu vajumu
tuvakaja nakotné. Jaunie apstrades ripniecibas un pakalpojumu eksporta pasatijumi
2024. gada maija uzlabojas, bet tie joprojam ir zemaki par izaugsmes robezvértibu
(5. att.). Neraugoties uz lielakiem iekSzemes tériniem, importa kdpums bija neliels,
un pre€u apjomi turpindja samazinaties, 2024. gada 1. ceturksnt sarukot par 1.7 %.
Neto eksporta ietekme uz IKP gada 1. ceturksni bija pozitiva un atspoguloja labaku
eksporta veikumu salidzinajuma ar importa veikumu. SarikoSo importa cenu un
pieaugoSo eksporta cenu kopé€ja ietekme, visticamak, atkal uzlabos tirdzniecibas
nosacijumus.

Gaidams, ka eurozonas tautsaimnieciba 2024. gada gaita atveselosies,
galvenokart privata patérina ietekmé. To veicinas realo ienakumu pieaugums
zemakas inflacijas, algu kapuma un tirdzniecibas nosacijumu uzlabo8anas dél. Lai
gan neto tirdzniecibas palielind8anas 2024. gada sakuma atspogulo svarstigumu
péc 2023. gada beigas vérota Tslaiciga sarukuma, gaidams, ka aréjais pieprasijums
turpinas kapt un veicinas eurozonas eksporta pieaugumu. Vidéja termina gaidams,
ka atveseloSanos veicinas ar pakapeniski izzido8a monetaras politikas stingribas
palielinasanas ietekme un finansu nosacijumu atviegloSana, kas atbilst tirgus gaidam
par procentu likmju nakotnes virzibu. Turklat izaugsmi veicinas noturigs darba tirgus,
turpinoties talakam bezdarba sarukumam iespéju aplésu perioda, lai sasniegtu
vésturiski zemu ITmeni.

Eurosistémas specialistu 2024. gada junija makroekonomisko iespéju aplésés
eurozonai prognozéts, ka reala IKP pieaugums 2024. gada biis 0.9 %, bet
2025. un 2026. gada attiecigi 1.4 % un 1.6 %. Salidzinajuma ar 2024. gada marta
iesp€ju aplésém IKP pieauguma perspektiva 2024. gadam paaugstinata. To noteica
negaidrti pozitivi raditaji gada sakuma un sanemta informacija par to uzlabosanos.
IKP pieauguma perspektiva 2025. gadam nedaudz samazinata, un 2026. gadam ta
nav mainita.
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Cenas un izmaksas

Eurozonas kopéja inflacija 2024. gada maija pieauga lidz 2.6 % (marta un aprili —
2.4 %). Aprill turpinaja sarukt lielaka dala pamatinflacijas raditgju. lekSzemes cenu
spiediens 2024. gada 1. ceturksni samazinajas, atspogulojot pelnas sarukumu.
ligaka termina inflacijas gaidu raditgji kopuma saglabajas stabili, lielakajai dalai
sasniedzot aptuveni 2 % limeni. Eurosistémas specialistu 2024. gada junija
makroekonomiskajas iespéju aplésés eurozonai prognozéts, ka kopéja inflacija
pakapeniski saruks, sasniedzot 2.5 % 2024. gada, 2.2 % 2025. gada un 1.9 %
2026. gada.

Eurozonas kopéja inflacija (saskana ar Eurostat atro aplési) maija palielinajas
lidz 2.6 % (aprili — 2.4 %; 9. att.).® So pieaugumu izraisija augstaka energijas un
pakalpojumu cenu inflacija, savukart partikas un neenergijas ripniecibas precu
(NEIG) cenu inflacija samazinajas. Energijas cenu inflacijas gada parmainu temps
maija pieauga Iidz 0.3 % (iepriek§€jos 12 méneSos tas bija negativs). Kapums
atspogulo augSupvérstu bazes efektu, kuru noteica batisks kritums 2023. gada
maija. Partikas cenu inflacija turpinaja sarukt, maija sasniedzot 2.6 % (aprilt —

2.8 %). Sis samazinajums atspoguloja apstradatas partikas cenu l1énaku gada
parmainu tempu, turpreti neapstradatas partikas cenu gada parmainu temps
pieauga. SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas; SPCIX) maija
palielindjas ldz 2.9 % (aprill — 2.7 %). To noteica pakalpojumu cenu inflacijas
kapums (aprilt — 3.7 %, maija — 4.1 %). Apstradatas partikas un NEIG cenu inflacijas
pieauguma tempa kritums atspogulo cenu spiediena parneses nepartraukto
mazinasanos, savukart noturigdka pakalpojumu cenu inflacija lldztekus citiem
faktoriem ir saistita ar darbaspéka izmaksu nozimigako lomu daZos tas postenos.

9 Kopgjo inflaciju méra ar saskanoto patérina cenu indeksu (SPCI).
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9. attéls
Kopéja inflacija un tas galvenie komponenti

(parmainas salidzinajuma ar iepriek3&ja gada atbilstoSo periodu; %; devums; procentpunktos)

== SPClinflacija B Partikas cenu inflacija
SPCIX inflacija M Precu cenu inflacija
Energijas cenu inflacija M Pakalpojumu cenu inflacija

12

01.2021. 07.2021. 01.2022. 07.2022. 01.2023. 07.2023. 01.2024.

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Predu cenu inflacija attiecas uz NEIG cenu inflaciju. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada maija (atra aplése).

Lielaka dala pamatinflacijas raditaju turpinajusi samazinaties, atspogulojot
agrako lielo Soku ietekmes mazinasanos, ka ari vajaku pieprasijumu stingras
monetaras politikas apstaklos (10. att.). Raditaju vértibu diapazons aprili bija no
1.9 % hdz 4.4 %. Persistent and Common Component of Inflation (PCCI) bija
diapazona zemaka vértiba, savukart iek§zemes inflacijas raditajs (iznemot SPCI
postenus ar augstu importa Tpatsvaru) — augstaka vértiba. SPCIXX inflacija (SPCIX
inflacija, neietverot ar celo$anu saistitos postenus, apgérba un apavu cenas) aprilt
saruka I1dz 2.7 % (marta — 2.8 %). Supercore raditajs, kas ietver pret ekonomiskas
attistibas cikla norisém jutigus SPCI postenus, aprili samazinajas Iidz 3.1 %
(marta — 3.4 %), art uz modeli balstitais PCCI raditajs taja pasa perioda nedaudz
samazinajas (no 2.0 % Idz 1.9 %). lek§zemes inflacijas raditajs ir bijis visaugstakais
un visnoturigakais raditajs — 4.4 % 2024. gada marta un aprill —, un tas atspogulo
pakalpojumu postenu, pieméram, apdro$inasanas vai veselibas, lielo svaru. So
postenu cenas parasti tiek korigétas retak un uz iepriek$&jiem straujajiem izmaksu
kapumiem reagéja novéloti.
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10. attels
Pamatinflacijas raditaji

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

Raditaju diapazons

== SPCIX
SPCIXX
== PCCI
== Supercore
== |ek§zemes inflacija
9
8
7

01.2020. 07.2020. 01.2021. 07.2021. 01.2022. 07.2022. 01.2023. 07.2023. 01.2024.

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Pamatinflacijas raditaju diapazons ietver SPCI (neietverot energijas cenas), SPCI (neietverot energijas un neapstradatas
partikas cenas), SPCIX, SPCIXX, iek§zemes inflaciju, 10 % un 30 % apgrieztos vidéjos raditajus, PCCI, Supercore raditaju un svérto
medianu. Peléka partraukta Iinija atspogulo ECB 2 % inflacijas mérkraditaju vidéja termina. Jaunakie dati par SPCIX atbilst stavoklim
2024. gada maija (atra aplése), un jaunakie dati par paréjiem posteniem atbilst stavoklim 2024. gada aprili.

Lielaka dala cenu spiediena parneses raditaju turpinaja mazinaties, jo agrako
Soku kumulativa ietekme kluva arvien vajaka (11. att.). Cenu noteikS8anas kédes
sakuma posmos energijas razotaju cenu inflacija, kas bijusi negativa kop$

2023. gada marta, aprili pieauga lidz —14.7 % (marta — —20.3 %). Starppatérina
precu razotaju cenu gada pieauguma temps iekSzemes tirga arT saglabajas negativs
(3.9 % aprilt, —4.8 % marta). Tas pats attiecas uz starppatérina pre€u importa cenu
inflaciju (-3.5 % aprilT, —5.4 % marta). Savukart cenu noteikSanas kédes vélakajos
posmos ilglietojuma patérina pre€u iek§zemes razotaju cenu inflacija marta un aprilt
stabilizéjas 1.0 % apméra (februart — 1.1 %). Attiecigais importa cenu gada
pieauguma temps aprilT un marta bija 0.2 % (februart — nulle). Bija vérojams ar1
Tslaiciga lietojuma precu razotaju cenu inflacijas uzkratas cenu spiediena parneses
turpmaks kritums. AprilT ta sasniedza 0.9 %. Islaiciga lietojuma preéu importa cenu
gada pieauguma temps aprili bija nulle (marta — —1.3 %). Islaiciga lietojuma patérina
preces ietver partikas preces, kuru raZzotaju cenu gada parmainu temps sakotnéji bija
mazinajies straujak neka nepartikas precu raZotaju cenu gada parmainu temps.
Tomeér pédéja laika to samazinasanas atrumi ir izlidzinajusies.
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11. attéls
Cenu spiediena parneses raditaji

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

™ liglietojuma precu iek§zemes razotaju cenas

"* liglietojuma precu importa cenas

== Tslaiciga lietojuma preéu iek§zemes razotaju cenas
Tslaiciga lietojuma pre&u importa cenas
Starppatérina precu iek§zemes razotaju cenas
Starppatérina precu importa cenas

== Energijas iek§zemes razotaju cenas (laba ass)
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada aprilT.

ParskatiSanas laika pieejamie jaunakie dati liecina, ka iekSzemes izmaksu
spiediens, ko méra ar IKP deflatora pieaugumu, sacis sarukt. IKP deflatora gada
pieauguma temps 2023. gada 4. ceturksni samazinajas I1dz 5.1 % (ieprieks€ja
ceturksni — 6.0 %), jo vienibas pelnas un darbaspéka izmaksu devums bija mazaks
(12. att.). Vienibas darbaspéka izmaksu vajako ietekmi radija nedaudz mazak
negativais darba raziguma kapums un mazaks darba samaksas pieaugums, kuru
méra ar atlidzibu vienam nodarbinatajam un kur$ 2023. gada pédgja ceturksnrt bija
4.9 % (3. ceturksnT — 5.3 %).1° Lidzigi darba samaksas pieaugums, ko méra ar
atlidzibu par vienu nostradato stundu, 4. ceturksni samazinajas I1dz 4.7 %

(3. ceturksnT — 5.1 %). So vienibas pelnas un darbaspéka izmaksu radito lejupvérsto
spiedienu daléji kompenséja lielaks devums no neto nodokliem par vienu produkcijas
vienibu. To noteica lielaki nodokli par vienu produkcijas vienibu un negativaks par
vienu produkcijas vienibu pieskirto subsidiju pieauguma temps. Savukart vienoSanas
cela noteiktas darba samaksas pieaugums 2023. gada 4. ceturksnT nedaudz saruka
(Idz 4.5 %), bet 2024. gada 1. ceturksni palielinajas I1dz 4.7 %. Sis pieaugums
atspoguloja gan darba samaksas pakapenisko korekciju atbilstoSi iepriekS&jiem
inflacijas Sokiem, gan ierobezoto darbaspéka piedavajumu. Tomér dati, kuri
atspogulo nesenas vienoSanas par darba samaksu, norada uz darba samaksas
spiediena pastavigu pakapenisku mazinasanos, lai gan atlikusajos 2024. gada
ménesos tas, visticamak, joprojam bls saméra augsts.!! Paredzams, ka viena
nodarbinata atlidzibas gada pieaugums 2024. gada bas vidé&ji 4.8 %. Tacu gaidams,

1o Saja "Tautsaimniecibas Biletena” numura ieklautie dati atbilst stavoklim 2024. gada 5. janija.
2024. gada 7. junija publiskotie nacionalo kontu dati liecinaja, ka 2024. gada 1. ceturksni viena
nodarbinata atlidzibas gada pieaugums bija spécigaks (5.0 %; 4. ceturksni — 4.9 %), bet vienibas
darbaspéka izmaksu gada pieaugums — vajaks (5.7 %; 4. ceturksni — 6.0 %). IKP deflatora gada
pieauguma temps 2024. gada 1. ceturksni samazinajas I1dz 3.6 % (2023. gada 4. ceturksni — 5.1 %).

11 Sk. Gornicka and Koester (eds.), "A forward-looking tracker of negotiated wages in the euro area",
Occasional Paper Series, No 338, ECB, February 2024.
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ka aplesu perioda tas turpinds mazinaties, saglabajoties virs vésturiska llmena. To
noteiks joprojam ierobezotais darbaspéka piedavajums, inflacijas kompensacija un
minimalas algas kapums.

12. attéls
IKP deflatora dalijums

== IKP deflators
[l Vienibas darbaspéka izmaksas
M Vienibas pelna
Neto nodokli par vienu produkcijas vienibu

2020 2021 2022 2023

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 4. ceturksn1. Atlidziba vienam nodarbinatajam pozitivi ietekmé vienibas
darbaspéka izmaksu parmainas, savukart darba razigums tas ietekmé negativi.

Ar1 uz apsekojumiem balstitie ilgaka termina inflacijas gaidu raditaji un uz
tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji kopuma
nemainijas, lielakajai dalai sasniedzot aptuveni 2 % limeni (13. att.). Gan ECB
2024. gada 2. ceturkSna Survey of Professional Forecasters, gan ECB 2024. gada
junija Survey of Monetary Analysts vidéjas ilgaka termina inflacijas gaidas

(2028. gadam) bija 2.0 %. Uz tirgus instrumentiem balstttie inflacijas kompensacijas
raditaji (pamatojoties uz SPCI, neietverot tabakas cenas) liknes ilgako terminu gala
kopuma saglabajas nemainigi, piecu gadu nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas
darTjumu procentu likmei péc pieciem gadiem no 2023. gada augusta sakuma
sasniegtad daudzgadu augstaka [Tmena butiski samazinoties Iidz aptuveni 2.3 %.
Tacu batu janem veéra, ka Sie uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas
kompensacijas raditaji nav tieSs tirgus dalibnieku realo inflacijas gaidu novértéjums,
jo Sie radttaji ietver inflacijas riska prémijas. Uz modeli balstitas realo inflacijas gaidu
apléses (neietverot inflacijas riska prémijas) atspogulo tirgus dalibnieku gaidas, ka
inflacija ilgaka termina bas aptuveni 2 %. Uz tirgus instrumentiem balstitie Tstermina
eurozonas inflacijas rezultatu raditaji liecina, ka ieguldttaji sagaida inflacijas
turpmaku samazinasanos 2024. gada un vidgja 2.1 % raditaja sasniegSanu

2. pusgada. Viena gada nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas darijumu procentu
likme péc viena gada aplukojama perioda kopuma saglabajas nemainiga (2.2 %).
Patéretaju inflacijas gaidas kopuma nedaudz samazinajusas. ECB 2024. gada aprila
Apsekojuma par patérétaju gaidam tika zinots, ka kopéjas inflacijas medialas gaidas
nakamajam gadam ir 2.9 % (marta — 3.0 %), savukart inflacijas gaidas trim gadiem
samazinajas idz 2.4 % (marta — 2.5 %).

ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 4. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Cenas un izmaksas. 25



13. attels
Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji un patérétaju
inflacijas gaidas

a) Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji
(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %)

™ Inflacija viena gada periodam pé&c viena gada
== Inflacija piecu gadu periodam pé&c pieciem gadiem
== A8V inflacija piecu gadu periodam pé&c pieciem gadiem
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b) Kopéja inflacija un ECB Apsekojums par patérétaju gaidam
(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %)

= SPCI
Inflacijas gaidas péc viena gada, vidéja/mediana vértiba
== Inflacijas gaidas trim gadiem, vid&ja/mediana vértiba

14
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Avoti: Refinitiv, Bloomberg, Eurostat, CES un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla a) panell redzamas inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu procentu likmes dazados periodos eurozona un piecu
gadu nakotnes Tdzsvara inflacija péc pieciem gadiem ASV. Vertikala peléka Inija iezimé aplikojama perioda sakumu (2024. gada
7. martu). Attéla b) panell partrauktas Iinijas attélo vidéjo vértibu, bet nepartrauktas Inijas — mediano veértibu. Jaunakie dati par
nakotnes procentu likmém atbilst stavoklim 2024. gada 5. janija, jaunakie dati par SPCI atbilst stavoklim 2024. gada maija (atra
aplése), savukart jaunakie dati par paréjiem posteniem atbilst stavoklim 2024. gada aprili.

Eurosistémas specialistu 2024. gada junija makroekonomiskajas iespéju
aplésés prognozéts, ka kopé€ja inflacija turpinas mazinaties un sasniegs sadus
raditajus: 2024. gada - 2.5 %, 2025. gada — 2.2 % un 2026. gada — 1.9 %

(14. att.).’? ST mazina$anas atspogulo cenu spiediena parneses pastavigo
mazinasanos, ka ari stingrakas monetaras politikas ietekmi. To veicina mazaks
darbaspéka izmaksu pieaugums un ener@étiskas krizes ietekmes vajinasanas.
Salidzinajuma ar 2024. gada marta iespéju aplésém kopéjas inflacijas prognozes

12 Sikaku informaciju sk. "Eurosistémas specialistu 2024. gada junija makroekonomiskajas iespéju
aplésés eurozonai”.
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2024. un 2025. gadam paaugstinatas par 0.2 procentpunktiem abos gados. To
galvenokart noteica bazes efekti, ko izraisija energijas cenu inflacija un ar energiju
saistito fiskalo pasakumu atcelSana. Gaidams, ka turpmakajos gados SPCIX inflacija
turpinas mazinaties vidéji Ildz 2.8 % 2024. gada, 2.2 % 2025. gada un 2.0 %

2026. gada. Salidzinajuma ar 2024. gada marta iespéju aplésém SPCIX inflacija
2024. un 2025. gadam paaugstinata attiecigi par 0.2 procentpunktiem un

0.1 procentpunktu.

14. attéls
Eurozonas SPCI un SPCIX inflacija

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

== SPCl inflacija
SPCIX inflacija
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Avoti: Eurostat un Eurosistémas specialistu 2024. gada junija makroekonomiskas iespéju apléses.

Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé pédéjo ceturksni pirms aplésu perioda sakuma. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada
1. ceturksnT (dati) un stavoklim 2026. gada 4. ceturksnT (apléses). Eurosistémas specialistu 2024. gada jtnija makroekonomiskas
iespéju apléses eurozonai tika pabeigtas 2024. gada 22. maija, un pédéjais datu aktualizéSanas termin$ attieciba uz tehniskajiem
pienémumiem bija 2024. gada 15. maija. Gan vésturiskos, gan faktiskos datus par SPCI un SPCIX inflaciju pazino reizi ceturksni.
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FinansSu tirgus norises

Aplikojamaja perioda no 2024. gada 7. marta lidz 2024. gada 5. jlnijam eurozonas
finansu tirgos lielaka uzmaniba joprojam bija veltita inflacijas paléninaSanas tempam
un ta ietekmei uz to, kura bridr un kada apjoma notiks gaidama monetaras politikas
procentu likmju pazeminaSana. Tirgus dalibniekiem abas Atlantijas okeana pusés
internaliz€jot negaiditds makroekonomiskas norises un samazinot gaidas attieciba
uz monetaras politikas stingribas mazinasanu, istermina bezriska procentu likmes
paaugstinajas visiem terminiem, iznemot visisakos terminus. Euro 1stermina
procentu likmes (€STR) nakotnes liknes istermina gals batiski nemainijas, jo taja
gandriz pilniba bija iecenota Padomes jdnija sanaksmé apstiprinata sakotnéja
procentu likmju pazeminaSana par 25 bazes punktiem. Turpreti tirgus gaidas
attieciba uz procentu likmju pazemina$anu atlikusaja gada dala samazingjas kopa
lidz 65 bazes punktiem. llgéka termina bezriska procentu likmes ari nedaudz
paaugstinajas. Valstu valdibas obligaciju ienesiguma likmju dinamika bija kopuma
lidziga bezriska procentu likmém, un valdibas obligaciju ienesiguma likmju un uz
nakti izsniegto kreditu indeksa mijmainas darijumu (OIS) procentu likmju starpibas
mainijas vien nedaudz, investoriem turpinot veiksmigi absorbét obligaciju emisijas
apjoma spécigo pieaugumu. Eurozonas akciju cenas turpinaja palielinaties — to
veicin&ja pelnas gaidu uzlaboSanas un spéciga vélme uznemties risku, neraugoties
uz joprojam paaugstinatu geopolitisko spriedzi. Visbeidzot, valitas tirgos euro kurss
ar tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmé nedaudz palielinajas, tacu attieciba pret
ASV dolaru tas kopuma nemainijas.

OIS nakotnes ltkne kops Padomes marta sanaksmes pavirzijusies augsup, jo
tirgus dalibnieki samazinaja gaidas par procentu likmju pazeminasanu

2024. gada (15. att.). Euro Tstermina etalonlikme (€ESTR) aplukojamaja perioda
stabili saglabajas 3.9 % liment, atspogulojot nemainigo noguldijumu iespé&jas
procentu likmi, kuru Padome kop$ 2023. gada septembra monetaras politikas
sanaksmes saglabajusi nemainigu 4 % lmen. Likviditates parpalikums no 7. marta
l1dz 4. junijam samazinajas aptuveni par 302 mljrd. euro I1dz 3198 mljrd. euro. To
galvenokart noteica tresa ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju kopuma
(ITRMO Ill) ietvaros marta veiktas atmaksas un — mazaka méra — aktivu iegades
programmas (AlIP) portfela samazinadSanas, jo Eurosistéema Saja portfel vairs
atkartoti neiegulda dzéSanas terminu sasnieguso vértspapiru pamatsummas
maksajumus. €STR procentu likmés balstitas OIS nakotnes ltknes Tstermina gala
gandriz pilntba bija iecenota sakotnéja procentu likmju pazeminasana 25 bazes
punktu apméra Padomes janija sanaksmes laika. Turpreti nakamajam Padomes
sanaksmém piesaistitas nakotnes procentu likmes kop$ marta sanaksmes
palielinaju$as. ST dinamika liecina par tirgus dalibnieku gaidam, ka turpmakas
monetaras politikas procentu likmju pazeminasanas notiks vélak, neka paredzéts, un
procentu likmes l1dz gada beigam tiks samazinatas mazak reizu, neka gaidits.
Kopuma nakotnes ITkné 2024. gadam tika iecenota procentu likmju samazindSana
65 bazes punktu apméra (marta — 100 bazes punktu apméra).
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15. attels
€STR nakotnes procentu likmes

(9ada; %)

™ Faktiska €STR

€STR nakotnes Itkne 2024. gada 5. janija
"= €STR nakotnes Itkne 2024. gada 10. aprilT
== €STR nakotnes Itkne 2024. gada 6. marta
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Avoti: Bloomberg un ECB aprékini.
Piezime. Nakotnes [ikni aprékina, izmantojot tagadnes OIS (€STR) procentu likmes.

Eurozonas ilgtermina bezriska procentu likmes palielinajas, lai gan mazak
neka attiecigas ASV procentu likmes (16. att.). ASV procentu likmju perspektivas
parvéertéSanas ietekmé eurozonas ilgtermina bezriska procentu likmes aplikojama
perioda pirmaja pusé batiski paaugstinajas, bet péc tam nedaudz pazeminajas.

10 gadu euro OIS procentu likme aprila beigas palielinajas par 30 bazes punktiem,
un aplikojama perioda beigas ta bija aptuveni 2.6 % — par 16 bazes punktiem
augstaka neka marta sanaksmes laika. ASV ilgtermina bezriska procentu likmes
kopuma bija svarstigakas un aplikojamaja perioda, Tpasi PCI datu publiskoSanas
dienas, palielingjas straujak. 10 gadu ASV Valsts kases ienesiguma likme
palielinajas par 19 bazes punktiem 1dz 4.3 %, tadéjadi eurozonas un ASV ilgtermina
bezriska procentu likmju starpiba saglabajas kopuma nemainiga. Apvienotas
Karalistes valdibas obligaciju ienesiguma likmes palielinajas par 19 bazes punktiem
dz 4.2 %.
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16. attels
10 gadu valdibas obligaciju ienesiguma likmes un 10 gadu OIS procentu likme,
pamatojoties uz €STR

(gada; %)

== Ar |[KP svértais eurozonas vidé&jais raditajs
Apvienota Karaliste

== ASV
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== Eurozonas 10 gadu OIS procentu likme
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Avoti: LSEG un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka Iinija iezimé aplakojama perioda sakumu (2024. gada 7. martu). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada

Eurozonas valstu valdibas obligaciju ienesiguma likmju dinamika kopuma bija
lidziga bezriska procentu likmém, tapéc valdibas obligaciju ienesiguma likmju
starpibas gandriz nemainijas (17. att.). Ar IKP svérta eurozonas valstu valdibas
10 gadu obligaciju ienesiguma likme aplikojama perioda beigas bija aptuveni par
24 bazes punktiem augstaka (aptuveni 3.04 %). Tadéjadi tas starpiba ar OIS likmi,
kuras pamata ir €STR, palielindjas tikai nedaudz (par 5 bazes punktiem). Dazadu
valstu, t. sk. eurozonas valstu ar zemaku reitingu, valdibas obligaciju ienesiguma
likmju starpibas aplikojamaja perioda gandriz nemainijas. Aplikojamo periodu
raksturoja noturiba valdibas obligaciju tirg, kur neparasti apjomigas emisijas
veiksmigi absorbéja dinamiskais pieprasijums, jo iegulditaji jauna monetaras
politikas procentu likmju pazeminasSanas cikla gaidas véléjas izmantot piedavatas
ienesiguma likmes.
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17. attels
Eurozonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likmju starpibas un
10 gadu OIS procentu likme, pamatojoties uz €STR

(procentpunktos)
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Avoti: LSEG un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka Iinija iezimé aplakojama perioda sakumu (2024. gada 7. martu). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada

Nemot véra kopuma spécigu vélmi uznemties risku, uznémumu obligaciju
augsta ienesiguma likmju starpibas nedaudz samazinajas. Uznémumu obligaciju
augsta ienesiguma likmju starpibas aplikojamaja perioda samazinajas par 14 bazes
punktiem: attiecigas finanSu sabiedribu obligaciju ienesiguma likmju starpibas
saruka par 23 bazes punktiem, bet nefinansu sabiedribu (NFS) obligaciju
ienesiguma likmju starpibas — par 12 bazes punktiem. Uznémumu investiciju
kategorijas obligaciju ienesiguma likmju starpibas nedaudz svarstijas un atradas par
8 bazes punktiem zemak neka aplikojama perioda sakuma. Augstaka reitinga
obligaciju starpibas augsta ienesiguma segmenta (B-BB) joprojam atrodas krietni
zemak par to vidéjo vésturisko ITmeni, neraugoties uz to, ka Saja tirgus segmenta
pédéjos ménesos palielindjies paredzamais saistibu neizpildes biezums. Eurozonas
uznémumu sektora noturiba palidzéja ierobeZot obligaciju finans&juma izmaksas.

Neraugoties uz paaugstinatu makroekonomisko nenoteiktibu un augstakam
diskonta likmém, eurozonas kapitala vertspapiru cenas vél nedaudz
palielinajas (18. att.). Lai gan aplikojamaja perioda saglabajas paaugstinati
geopolitiskie saspiléjumi, gan eurozonas, gan ASV strukturétie vértspapiru tirgus
indeksi turpinaja palielinaties — attiecigi aptuveni par 2.5 % un 3.8 %. Eurozonas
kapitala vértspapiru cenu kapumu veicindja zemakas vértspapiru risku prémijas un
gaidas par augstaku Tstermina un ilgtermina pelnu, kas ar uzviju kompenséja
paaugstinato diskonta likmju ietekmi. Eurozonas un ASV NFS kapitala vértspapiru
cenas aplikojamaja perioda palielinajas attiecigi par 0.9 % un 3.6 %. Eurozonas
banku kapitala vértspapiru cenu kapums par 12.4 % joprojam bija straujaks neka
ASYV, kur attiecigas kapitala vértspapiru cenas palielindjas par 4.5 %.
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18. attéls
Eurozonas un ASV kapitala vértspapiru cenu indeksi

(indekss: 2020. gada 1. janvaris = 100)

== Eurozonas bankas
Eurozonas NFS

== ASV bankas
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Avoti: LSEG un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2024. gada 7. martu). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada

Valltas tirgos euro kurss ar tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmé nedaudz
palielinajas, tacu attieciba pret ASV dolaru tas kopuma nemainijas (19. att.).
Aplikojamaja perioda euro nominalais efektivais kurss attieciba pret eurozonas

41 nozimigakas tirdzniecibas partnervalsts valGtam palielindjas par 0.8 %. Nelielais
euro kursa kapums galvenokart atspogulo ta pieaugumu pret vairaku attistito valstu
valatadm. Euro kurss palielingjas par 5.2 % attieciba pret Japanas jenu, par 1.3 %
attieciba pret Sveices franku, par 1.2 % attieciba pret Zviedrijas kronu un par 1.1 %
attieciba pret Kanadas dolaru. ST dinamika lielakoties atspoguloja neviendabigas
monetaras politikas norises. Piemé&ram, Sveices Nacionala banka martad samazinaja
procentu likmes par 25 bazes punktiem I1dz 1.5 %, Sveriges Riksbank maija
sanaksmé pazeminaja galveno procentu likmi no 4.00 % [idz 3.75 %, bet Kanadas
banka 5. jinija pazeminaja procentu likmi par 25 bazes punktiem 1dz 4.75 %. Euro
kurss pazeminajas par 0.4 % attieciba pret Lielbritanijas sterlinu marcinu, tirgus
dalibniekiem parskatot gaidas par bridi, kad Anglijas Banka varétu samazinat
politikas procentu likmes. Euro kurss attieciba pret ASV dolaru saglabajas saméra
stabils (-0.2 %), neraugoties uz svarstibam perioda ietvaros.
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19. attels

Euro kursa parmainas attieciba pret atseviskam valatam

(parmainas; %)

B Kops$ 2024. gada 7. marta
Kop$ 2023. gada 5. junija

EVK41

Kinas renminbi
ASV dolars
Kanadas dolars
Lielbritanijas sterlinu marcina
Sveices franks
Japanas jena
Polijas zlots

Cehijas krona
Zviedrijas krona
Turcijas lira
Dienvidkorejas vona
Indonézijas rapija
Ungarijas forints
Rumanijas leva
Taivanas dolars
Brazilijas reals

Indijas rupija

10

12

55.2

14

Avots: ECB.

Piezimes. ENEK-41 ir euro nominalais efektivais kurss attieciba pret eurozonas 41 nozimigakas tirdzniecibas partnervalsts valGtam.
Pozitivas (negativas) parmainas liecina par euro kursa kapumu (kritumu). Visas parmainas aprékinatas, izmantojot valiitu 2024. gada

5. junija kursus.
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FinanséSanas nosacijumi un kreditéSanas dinamika

Eurozonas banku kopéjas finans€juma izmaksas un banku aizdevumu procentu
likmes 2024. gada aprill saglabajas stabilas augsta imeni. NefinanSu sabiedribu
(NFS) uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma un kapitala vértspapiru
finanséjuma izmaksas no 2024. gada 7. marta lidz 5. janijam palielingjas.
Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu atlikuma pieauguma
temps aprili stabilizéjas zema limeni, atspogulojot augstas aizdevumu procentu
likmes, vaju tautsaimniecibas izaugsmi un stingru kredit€$anas standartu
pieméroSanu. Plasas naudas (M3) gada kdpuma temps turpinaja pakapeniski augt,
un to noteica lielas neto arvalstu ieplides.

Eurozonas banku finanséjuma izmaksas péc vesturiskiem standartiem
saglabajas augsta limeni. Ta ka joprojam bija vérojamas finanséjuma struktdras
parmainas par labu dargakiem finanséjuma avotiem, banku finanséjuma izmaksas
joprojam bija augstas. Eurozonas banku kopéjas parada finanséjuma izmaksas
salldzinajuma ar martu 2024. gada aprilt saglabajas nemainigas 2.07 % lTment

(20. att., a) panelis). Banku obligaciju ienesiguma likmes aprili nedaudz palielinajas,
savukart kopéjas noguldijumu procentu likmes, kas veido lielako banku finanséjuma
izmaksu dalu, saglabajas nemainigas (20. att., b) panelis). ST dinamika slépj bitiskas
valstu un dazadu instrumentu un nozaru at3kirtbas. Noguldijumu uz nakti procentu
likmes aprili saglabajas stabilas, bet terminnoguldijumu ar terminu lidz 2 gadiem
procentu likmes saruka, tadéjadi nedaudz samazinot noguldijumu uz nakti un
terminnoguldijumu atlikuma lielo starptbu. Tomeér noguldijumu ar bridindjuma terminu
par iznem8anu [idz 3 méneSiem procentu likmes palielingjas.
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20. attels
Kopéjas banku finanséjuma izmaksas atseviskas eurozonas valstis

(9ada; %)
== Eurozona
== \/acija
== Francija
== |talija

Spanija
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Avoti: ECB, S&P Dow Jones Indices LLC un/vai ta saistitie uznémumi un ECB aprékini.

Piezimes. Kopéjas banku finans&juma izmaksas ir noguldijumu un uz nenodrosinatiem tirgus instrumentiem balstita parada
finans&juma kopé&jo izmaksu vidéjais svértais raditajs. Noguldijumu kopéjo izmaksu raditaju aprékina ka jauno darfjumu procentu
likmju noguldijumiem uz nakti, noguldijumiem ar noteiktu terminu un noguldijumiem ar bridindjuma terminu par iznemsanu, kas
svértas ar to attiecigajiem atlikumiem, vid&jo raditaju. Banku obligaciju ienesiguma likmes attiecas uz augstakas prioritates laidiena
obligaciju ménesa vidgjiem raditajiem. Jaunakie banku parada finans&juma kopéjo izmaksu dati atbilst stavoklim 2024. gada aprilt un
banku obligaciju ienesiguma likmju dati — stavoklim 2024. gada 5. janija.

Uznémumiem un majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto aizdevumu
procentu likmes 2024. gada aprili saglabajas stabilas augsta limeni.
Uznémumiem izsniegto aizdevumu procentu likmes aprili saglabajas nemainigas
5.18 % IimenT, un tas bija tikai nedaudz zemakas par 2023. gada oktobrT sasniegto
augstako ITmeni (5.27 %; 21. att.), saglabajoties eurozonas valstu un aizdevumu
terminu atSkirtbam. Apvérsta ienesiguma likne rada, ka aizdevumu ar ilgaku
procentu likmes darbibas sakotné&jo periodu procentu likmes joprojam bija zemakas
neka aizdevumu ar Tsu procentu likmes darbibas sakotnéjo periodu procentu likmes.
Eurozonas uznémumiem izsniegto neliela un liela apjoma aizdevumu procentu likmju
starpiba aprill turpinaja sarukt (ITdz 0.23 procentpunktiem, kas ir zemakais raditajs
kop$ pandémijas), atspogulojot neliela apjoma aizdevumu procentu likmju sarukumu
un liela apjoma aizdevumu procentu likmju saglabasanos eso$aja liment. Péc

samazinasanas Cetras reizes péc kartas majsaimniecibdm majokla iegadei no jauna
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izsniegto aizdevumu procentu likmes aprili saglabajas nemainigas 3.80 % [Tment un
zemakas neka 2023. gada novembrT sasniegtais augstakais raditajs (4.02 %;

21. att.). Sada stabilizacija bija plasi vérojama dazadu aizdevumu terminu
segmentos. Svarstiguma apstaklos majsaimniecibam patérinam no jauna izsniegto
banku aizdevumu procentu likmes salidzindjuma ar marta sasniegto Iimeni aprilt
nedaudz pieauga, savukart individualajiem komersantiem izsniegto aizdevumu
procentu likmes nedaudz saruka.

21. attéls
NFS un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu kopéjas procentu likmes
atseviSkas valstis

(gada; %)
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Avoti: ECB un ECB aprékini.
Piezimes. Banku aizdevumu kopéjas procentu likmes aprékina, nosakot Tstermina un ilgtermina procentu likmes, izmantojot jauno
darTjumu apjoma 24 ménesu slido$o vid&jo raditaju. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada aprilt.

NFS uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma un kapitala
vértspapiru finanséjuma izmaksas no 2024. gada 7. marta lidz 5. junijam
palielinajas. Balstoties uz pieejamiem ménesa datiem, NFS kopégjas finans€juma
izmaksas, t. i., kop&jas banku aizdevumu izmaksas, uz tirgus instrumentiem balstita
parada finanséjuma izmaksas un kapitala vértspapiru kopéjas izmaksas, aprili bija
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6.2 % — par 20 procentpunktiem vairak nekad marta —, tacu tas joprojam bija zemakas
par 2023. gada oktobrT sasniegto daudzgadu augstako limeni (22. att.).® Visi §a
kopéja izmaksu indeksa komponenti deva ieguldijumu ta izaugsmé, savukart
Tstermina aizdevumu izmaksas kopuma nemainijas. Uz tirgus instrumentiem balstita
parada finanséjuma un kapitala vértspapiru finanséjuma izmaksu dienas dati liecina
par So abu raditaju pieaugumu no 2024. gada 7. marta [idz 5. janijam. Uz tirgus
instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksas palielinajas, nemot véra, ka
bezriska procentu likmes (aproksimétas ar 10 gadu uz nakti izsniegto kredttu
indeksa mijmainas dartjumu procentu likmi) pieaugumu nekompenséja NFS emitéto
obligaciju ienesiguma likmju starpibu samazinasanas gan investiciju kategorijas, gan
augsta ienesiguma segmenta. Lidzigi taja pasa perioda pieauga kapitala vértspapiru
finans&juma izmaksas, atspogulojot bezriska procentu likmes kapumu, kas
kompenseéja nelielo kapitala vértspapiru riska prémiju sarukumu (sk. 4. iedalu).

22, attels
Eurozonas NFS argja finanséjuma nominalas izmaksas komponentu 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, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters un ECB apreékini.

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 2024. gada
5. junija uz tirgus instrumentiem balstita parada un kapitala vértspapiru izmaksam (dienas dati) un 2024. gada aprili kop&jam
finans&juma izmaksam un no bankam sanemto ilgtermina un Tstermina aizdevumu izmaksam (ménesa dati).

2024. gada aprill uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku
aizdevumu atlikuma gada kapuma temps faktiski joprojam bija vienads ar nulli,
atspogulojot augstas aizdevumu procentu likmes, vaju tautsaimniecibas
izaugsmi un stingru kreditéSanas standartu piemérosanu. NFS izsniegto
aizdevumu atlikuma gada kapuma temps salidzinajuma ar martu (0.4 %) aprilt
nedaudz saruka (I1dz 0.3 %; 23. att. a) panelis). Majsaimniecibam izsniegto
aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps aprili saglabajas nemainigs (0.2 %;

23. att. b) panelis). Patérina kredttu atlikums saglabajas nemainigs, savukart majokla
iegadei izsniegto aizdevumu atlikuma pieauguma temps kluva nedaudz pozitivs, un

individualajiem komersantiem izsniegto aizdevumu atlikuma kapuma temps joprojam

13 Nemot véra banku aizdevumu izmaksu datu pieejamibas termina nobidi, NFS kopégjo finansgjuma
izmaksu dati ir pieejami tikai I1dz 2024. gada aprilim.
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bija negativs. ECB 2024. gada aprilt veikta "Apsekojuma par patérétaju gaidam”
rezultati noradija uz to, ka neto izteiksmé joprojam lielai dalai (bet ar tendenci
mazinaties) apsekojuma respondentu bija radies iespaids, ka iepriek§€jos

12 ménesos bijis gratak sanemt aizdevumus, un tie paredzéja, ka nakamajos

12 ménesos to izdartt bus vél gratak. Aizdevumu atlikuma kdpuma tempa turpmaka
samazinasanas atspogulo kops 2023. gada sakuma véroto stagné&joso kreditéSanas
dinamiku, un to nosaka vaj$ kopé€jais pieprasijums, stingru kreditéSanas standartu
piemérosana un ierobezojoSas monetaras politikas ietekme uz aizdevumu procentu
likmém.

23. attels
MFI aizdevumi atseviSkas eurozonas valstis

(parmainas salidzinajuma ar iepriek8&ja gada atbilsto$o periodu; %; standartnovirze)

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

Piezimes. Monetaro finansu iestazu (MFI) izsniegto aizdevumu atlikumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardosanas un vértspapirosanas
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 2024. gada aprilt.

Eurozonas uznémumu neto aréja finanséjuma pieaugums 2024. gada

1. ceturksni un aprili bija mérens. Neto aréja finanséjuma plismas joprojam bija
mazas salidzinajuma ar vésturiski vidgjo raditaju (24. att.). ST norise skaidrojama ar
uznémumu parada vértspapiru emisijas apjoma un banku aizdevumu atlikuma
samazinasanos, nemot véra, ka ekonomiska aktivitate joprojam ir zema un
monetaras politikas procentu likmes ir ierobezojosas. Istermina aizdevumu apjoma
batiskais kritums atbilda apgrozama kapitala vajadzibu mazinaSanas tendencei un
2023. gada vidd novérotajam gatavas produkcijas krajumu pieaugumam, savukart
art ilgaka termina aizdevumu plismas ieguldijumu pieprasijuma samazina8anas
apstaklos saglabajas vajas. Vienlaikus kotéto akciju emisijas apjoms marta un aprilt
nedaudz palielingjas, tacu kopuma saglabajas zema limenr.
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https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/consumer_exp_survey/results/html/ecb.ces_results_april_2024_housing.en.html

24. attéels
Eurozonas NFS neto aréja finanséjuma plismas

(ménesa plasmas; mljrd. euro)

== Kopé§jais aréjais finanséjums

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

Piezimes. Neto arégjais finansejums definéts ka banku aizdevumu (MFI aizdevumu), parada vértspapiru neto emisijas apjoma un
kotéto akciju neto emisijas apjoma summa. MF| aizdevumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardosanas, vértspapirosanas darfjumu un
naudas lidzeklu apvienoSanas virtuala grupas konta ietekmei. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada april1.

Pastavigas lidzeklu parvirziSanas uz terminnoguldijumiem apstaklos
uznémumu un majsaimniecibu terminnoguldijumu atlikums turpinaja
palielinaties. Noguldijumu uz nakti atlikuma gada kdpuma temps péc marta vérota
sarukuma (I1dz —7.5 %) aprili Ienam samazinajas (I'dz —7.0 %; 25. att.). Tas, ka
uznémumi un majsaimniecibas pastavigi dod priekSroku terminnoguldijumiem un
tirgojamiem instrumentiem, joprojam skaidrojams ar to, ka atlidziba par tiem ir
augstaka neka par noguldijumiem uz nakti.* Lai gan noguldijumu plismas joprojam
tiek daudz vairak novirzitas uz terminnoguldijumiem neka ieprieks, to parvirzisanas
intensitate samazinas, abu instrumentu atdeves starpibai stabiliz&joties. Uznémumu
noguldijumu izvietoSana tuvojas ITmenim, kas vairak atbilst vésturiskajai tendencei,
un kops 2022. gada septembra bija vérojama pirma pozitiva majsaimniecibu
noguldijumu uz nakti ménesa iepliude. Augstas Tstermina procentu likmes turpinaja
veicinat batisku naudas tirgus fondu akciju un dalu kapumu.

4 Tapat ka iepriek$éjo stingrakas monetaras politikas ciklu laika noguldijumu uz nakti procentu likmes

reagéjusas uz monetaras politikas procentu likmju parmainam Iénak neka terminnoguldijumu procentu
likmes. Sk. arT ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 ielikumu "Monetaro raditaju dinamika
stingrakas monetaras politikas cikla laika".
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25, attéls
M3, M1 un noguldijumi uz nakti

(parmainas salidzinajuma ar iepriek3&ja gada atbilstoSo periodu; %; sezonali un ar kalendaro ietekmi izlidzinati dati)

= M3
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== Noguldijumi uz nakti
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Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada aprilT.

Plasas naudas (M3) gada kapuma temps 2024. gada aprili turpinaja
pakapeniski augt, un to noteica citas lielas neto arvalstu iepludes. Naudas
raditaju pieauguma temps pédéjos méenesos ir pakapeniski palielindjies, lai gan
majsaimniecibam un uznémumiem izsniegto aizdevumu atlikuma kapuma temps
saglabajas zems. Eurozonas M3 pieauguma temps aprilt pieauga Iidz 1.3 %
(marta — 0.9 %; 20. att.). Sauras naudas raditdja (M1), kas ietver M3 vislikvidakos
aktivus, gada kapuma temps joprojam bija negativa zona, tacu aprili tas turpinaja
palielinaties (ITdz —6.0 %; marta — —6.6 %). AprilT naudas piedavajuma kapinasanu
pastaviga tekosa konta parpalikuma apstaklos, nemot véra importa apjoma
samazinasanos, noteica liela arvalstu ieplide. Naudas piedavajuma kapinasanas
tempa pieaugumu veicinaja eurozonas valstu valdibas obligaciju neto emisijas
apjoma pieaugums. STs ieplides dalgji kompenséja Eurosistémas bilances
pastavigais sarukums, savukart uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto

aizdevumu atlikuma devums joprojam bija neliels.
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Fiskalas norises

Saskana ar Eurosistémas specialistu 2024. gada jdnija makroekonomiskajam
iespéju aplesém eurozonas valstu valdibas budzeta deficitam, kas 2023. gada bija
3.6 % no IKP, 2024. gada vajadzétu samazinaties lidz 3.1 % no IKP un péc tam
2025. un 2026. gada — pakapeniski sarukt lidz 2.8 % un 2.6 %. Prognozéts, ka
eurozonas fiskéla nostaja 2024. gada klds batiski stingraka un turpoméakajos divos
gados ST tendence vél nedaudz pastiprinasies. Stingrakas fiskalas nostajas
pieméroSana 2024. gada galvenokart atspogulo gaidas, ka valdibas atcels lielu dalu
atbalsta pasakumu energoresursu cenu un inflacijas pieauguma kompensé$anai. Sis
faktors ari nedaudz veicinas fiskalas nostajas stingribas palielinasanu 2025. gada,
savukart nedaudz Ieénaks izdevumu kapums un papildu konsolidacijas pasakumu
IstenoSana ienémumu pusé dazas valstis 2025. un 2026. gada noteiks prognozéto
nelielo fiskalas nostgjas stingribas palielindSanos. Prognozéts, ka eurozonas parada
attieciba pret IKP kopuma stabilizésies augsta (aptuveni 89 %) limeni, un to noteiks
pastavigais sakotnéjais deficits un pozitiva deficita-pardda korekcija, ko kompensés
sarakos8a (tacu joprojam negativa) procentu likmju un izaugsmes tempa starpiba.
Tagad bis svarigi, lai valdibas pilniba un bez kavésanas ieviestu ES parskatito
ekonomiskas parvaldibas reguléjumu, lai ilgtspéjigi samazinatu budzeta deficitu un
parada raditajus. Vienlaikus efektiva un atra "Nakamas paaudzes ES" programmas
IstenoSana ir batiska inovaciju veicinaSanai un ieguldijumu zalas un digitalas
parkartoSanas procesa vairoSanai.

Saskana ar Eurosistémas specialistu 2024. gada junija makroekonomiskajam
iespéju aplésém eurozonas valstu valdibas budzeta bilance iespéju aplésu
perioda nedaudz uzlabosies (26. att.).!®> AplUkojot iepriek$éjo laika periodu,
redzams, ka eurozonas budzeta deficits saruka pavisam nedaudz (no 3.7 % no IKP
2022. gada Idz 3.6 % no IKP 2023. gada). Perspektiva budzeta deficitam

2024. gada vajadzétu bitiskak samazinaties (I1dz 3.1 % no IKP) un turpmak Iidz

2.8 % no IKP un 2.6 % no IKP attiecigi 2025. un 2026. gada. Prognozéta dinamika
iespéju aplésu perioda galvenokart atspogulo pakapeniski sarikoso, taéu joprojam
negativo cikliski korigéto sakotn&jo budzeta bilanci — lielakais samazinajums bis
vérojams 2024. gada. Tomér So ietekmi visa perioda daléji kompensés pakapeniski
augosie procentu izdevumi, valsts parada ilga atlikusa termina dé| atspogulojot Iénu
ieprieks veiktas procentu likmju paaugstinasanas parnesi. Cikliski korigéta sakotnéja
budZeta deficita batisko samazinasanos 2024. gada, energétiskajai krizei izzldot un
kopuma patérina cenu inflacijas augstajiem raditajiem sardkot, galvenokart nosaka
valdibas fiskala atbalsta pasdkumu apjoma batiska korekcija.

15 Sk. "Eurosistémas specialistu 2024. gada junija makroekonomiskas iespé&ju apléses", kas 2024. gada
6. janija publicetas ECB timeklvietné.

ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 2. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Fiskalas norises 41


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202406_eurosystemstaff~ee3c69d1c5.en.html

26. attels
Budzeta bilance un tas komponenti

(% no IKP)

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

M Procentu maksajumi

® Budzeta bilance

B NPES subsidijas (ienémumu pusg)

2022 2023 2024 2025 2026

Avots: ECB aprékini un Eurosistémas specialistu 2024. gada janija makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai.
Piezime. Dati attiecas uz 20 eurozonas valstu (t. sk. Horvatijas) visparéjas valdibas sektoru.

Salidzinajuma ar ECB specialistu 2024. gada marta makroekonomiskajam
iespéju aplesém budzeta deficits 2023. gada izradijas par 0.4 procentpunktiem
augstaks. So parsteigumu eurozonas limenT galvenokart noteica augstaks, neka
prognozéts, sakotnéjo izdevumu pieaugums. Turklat tiek Iésts, ka nelabvéligaka
iznakuma ietekme bis vérojama arT 2024. gada, kad, nemot véra sakotnéjas
bilances sarukumu, tiks veikta budzZeta bilances lejupvérsta korekcija par

0.2 procentpunktiem. Lai gan 2025. gada prognozéta budzeta bilances un tas
komponentu korekcija ir nenozimiga, 2026. gada, nemot véra sakotnéjas bilances
uzlaboSanos, paredzéta to augSupveérsta korekcija par 0.2 procentpunktiem.

Paredzams, ka eurozonas fiskala nostaja 2024. gada klus buatiski stingraka un
turpmakajos divos gados §1tendence vél nedaudz pastiprinasies.!® Cikliski
korigétas sakotnéjas bilances raditaja (korigéts atbilstosi "Nakamas paaudzes ES"
(NPES) programmas ietvaros valstim pieSkirtajam subsidijam) gada parmainas
liecina, ka 2024. gada eurozona tiks Tstenota bdatiski stingraka fiskala politika

(0.7 procentpunkti no IKP). Tas galvenokart atspogulo gaidas, ka valdibas atcels lielu
dalu atbalsta pasakumu energoresursu cenu un inflacijas pieauguma
kompensésanai. ST ietekme 2025. gada arT nedaudz veicinas fiskalas nostajas
stingribas palielinaSanu, kas bus vérojama vienlaikus ar nodoklu un socialas
nodroSinaSanas iemaksu kapumu un lénaku fiskalo parvedumu pieaugumu.
Prognozéts, ka stingrakas fiskalas nostajas pieméroSanu tikai daléji kompensés
valdibas ieguldijumu kapuma samazinaSanas. Vél stingrakas fiskalas nostajas
piemérosanu 2026. gada galvenokart noteiks subsidiju un citu fiskalo parvedumu

16 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$u sektoram.
Nemot véra to, ka lielakiem budzeta ienémumiem, kas saistiti ar NGEU dotacijam no ES budzeta, nav
samazinos$as ietekmes uz pieprasijumu, cikliski korigéta sakotnéja bilance 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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sarukums. Fiskalas nostajas stingriba iespéju apléSu perioda (2024.—2026. gada)
kopuma tiks palielinata par 1.3 procentpunktiem no IKP.

Prognozéts, ka eurozonas parada attieciba pret IKP visa iespéju aplesu
perioda saglabasies augsta un stabila aptuveni 88.5 % limeni (27. att.).
Pandémijas laika parada raditajs batiski pieauga (I1dz aptuveni 97 % 2020. gada),
bet kop$ ta laika pakapeniski sarucis. Tomeér 3kiet, ka 81 uzlaboSanas tendence ir
izzudusi. Gaidams, ka ta vieta parada raditajs iespéju aplésSu perioda saglabasies
diezgan stabils. 2025. gada nelielu pieaugumu noteiks sakotngjais deficits un
paredzama pozitiva deficita-parada korekcija, ko kompensés sariikosa, bet joprojam
negativa procentu likmju un izaugsmes tempa starpiba.

27. attéls
Eurozonas valstu valdibas parada parmainas noteicoS$ie faktori

(% no IKP, ja nav noradits citadi)

B Sakotnéja bilance (-)
Deficita-parada korekcija
B Procentu likmju un izaugsmes tempa starpiba

® Konsolidéta bruto parada apjoma parmainas (procentpunkti no IKP) Ko
opa

2 - -
0
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Avots: ECB aprékini un Eurosistémas specialistu 2024. gada junija makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai.
Piezime. Dati attiecas uz 20 eurozonas valstu (t. sk. Horvatijas) visparéjas valdibas sektoru.

ES parskatita ekonomiskas parvaldibas reguléjuma ievieSana pilniba un bez
kavésanas |oti bitiski palidzés valdibam ilgtspéjigi samazinat budzeta deficitu
un parada raditajus. Ta ka ir bijis periods, kad fiskalas politikas 1stenoSana bija
jasaskaras ar atkartotiem ekonomiskajiem satricinajumiem, turpmakajos gados bias
nepiecieSama izaugsmei labvéliga veida veikta valsts finanSu konsolidacija.
Vienlaikus efektiva un atra "Nakamas paaudzes ES" programmas TstenoSana ir
bdtiska inovaciju veicinaSanai, potencialas izaugsmes kapinasanai un ieguldijumu
zalas un digitalas parkartoSanas procesa vairoSanai. Ka Komisija ir uzsvérusi
AtveseloSanas un noturibas mehanisma (ANM) vid&ja termina novértéjuma, tas ir
tapéc, ka Iidz 8im ir bijusi novélota izmaksa un ieguldijumi, tapéc ietekme uz
izaugsmi ir bijusi batiski mazak pozitiva, neka sakotngji gaidits.
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lelikumi

AtveseloSanas péc pandémijas — kapéc izaugsme
eurozona ir IEnaka neka ASV?

Sagatavojusi Malina Andersone (Malin Andersson), Kristina Kekerita-
Vestfala (Cristina Checherita-Westphal), Antoniu Diass da Silva
(Antdénio Dias Da Silva) un MiSels Sudans (Michel Soudan)

Kops pandémijas sakuma reala IKP pieaugums eurozona bijis butiski vajaks
neka ASV.! Eurozonas tautsaimnieciba laika no 2019. gada 4. ceturk$na Iidz
2023. gada 4. ceturksnim palielinajas aptuveni par 3 % kumulativa izteiksmé,
savukart ASV realais IKP pieauga vairak neka par 8 % (A att.). Tadejadi veidojas
kumulativa izaugsmes tempa starpiba 5 procentpunktu apméra.2 So starpibu
galvenokart skaidro ar to, ka privatais patérins eurozona ir vajaks neka ASV, kur
tieSs ienakumu atbalsts un saméra strauja izveidoto papildu uzkrajumu téréSana
sniedza Tpasi spécigu atbalstu. Péc enerdétiskas krizes, ko izraisija iebrukums
Ukraina, eurozona piedzivoja batisku tirdzniecibas nosacijumu Soku. Lai gan
pieradijumi par monetaras politikas relativo ietekmi $ajos divos regionos ir
neviendabigi, ASV fiskalas politikas atbalsts attieciba pret atdkirigo oku intensitati,
iesp€jams, bijis lielaks. Vienlaikus janorada, ka datu sniegSanas konvenciju
atskiribas apgritina salidzinajumu veikdanu. Saja ielikuma aplakoti Sie un citi
noteicosie faktori, bet nav novértétas pamata esosas strukturalas izaugsmes
tendendu atskirtbas pirms pandémijas.®

Dalijums izdevumu komponentos atklaj, ka izaugsmes tempa starpibu
lielakoties veido spécigs privata patérina kapums ASV (A att.). Laikposma no
pandémijas sakuma Iidz 2023. gada 4. ceturksnim privata patérina devums
eurozonas un ASV izaugsmes tempa starpiba bija aptuveni 7 procentpunkti.
Eurozonu butiski ietekméja Tpasi spécigam svarstigumam paklautie ieguldijumi
nematerialajos aktivos un tirdznieciba ar tiem Trija, ierobeZojot eurozonas
ieguldijumus un palielinot tas neto eksportu 3aja perioda. Vienlaikus, pat nemot véra
Trijas nematerialo aktivu ietekmi un neraugoties uz majoklos veikto ieguldijumu
sarukumu ASYV, privato ieguldijumu kapums ASV bijis spécigaks neka eurozona.
Savukart saistiba ar pieprasijuma virzito spécigo importu ASV neto tirdzniecibas
devums ASV izaugsmé joprojam bija vajaks neka attiecigais eurozonas raditajs, kas

1 Sk. arf de Soyres, F., Garcia-Cabo Herrero, J., Goernemann, N., Jeon, S., Lofstrom, G., and Moore, D.
"Why is the U.S. GDP recovering faster than other advanced economies?", FEDS Notes, Board of
Governors of the Federal Reserve System, Washington, 17 May 2024.

2 Neietverot datus par svarstigo Trijas nematerialo aktivu komponenti (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")), eurozonas un ASV izaugsmes tempa starpiba taja pasa perioda ir 5.7 procentpunkti.

3 Saja ielikuma nav analizéti strukturalie faktori, kas pédéjos gadu desmitos noteiku$i ASV un eurozonas
izaugsmes tempa atSkirtbas, pieméram, mazak labvéligas ekonomiskas struktlras eurozona (t. i.,
razo$anas un patérina struktdras, ka art nozaru reguléjums un politika, kas stimulé tautsaimniecibas
daltbnieku ieguldijumus, patérinu un tirdzniecibu eurozona un arpus tas), mazak ieguldijumu
pétnieciba un izstradé, inovaciju un digitalo tehnologdiju ievieSana mazaka apjoma, mazaks izaugsmes
potencials, augstakas valdibas finanséSanas izmaksas un vairak apgratinata kreditu pieejamiba.
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korigéts, nemot véra apjomigo tirdzniecibu ar nematerialajiem akfiviem Irija.
Eurozonas valstu valdibas investicijas palielindjas nedaudz mazak, lai gan tas bija
daudz apjomigakas neka iepriek$éjos gados "Nakamas paaudzes ES" programmas
ietvaros sniegta atbalsta dél. Vienlaikus valdibas patérina devums IKP izaugsmé
eurozona bija lielaks neka ASV.

A attéls
Eurozonas un ASV reala IKP pieaugums

(kumulativas parmainas; %; devums; 2019. gada 4. ceturksnis—2023. gada 4. ceturksnis)

® IKP B Valdibas investicijas
Privatais patérind W Krajumi
M Valdibas patérin Bl Neto eksports

M Privatie ieguldTjumi
10

2 - _

Eurozona Eurozona ASV
(neietverot Iriju)

foc]

Avoti: Eurostat, ASV Ekonomiskas analizes birojs un ECB aprékini.

Piezimes. Eurozonas valstu valdibas investicijas pielldzinatas kopé&jam realajam investicijam, no kuram atskaitita nefinansu
sabiedribu, finansu sabiedribu un majsaimniecibu nominalo ieguldijumu Cetru ceturk$nu vidéjo mainigo lielumu summa (ECB un
Eurostat sektora ceturk$na kontu sezonali neizlidzinati dati, kas defléti ar kop&jo ieguldijumu deflatoru). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2023. gada 4. ceturksnT.

Pandémijas izraisitais Soks pédéjos gados, Skiet, eurozona ietekméjis reélo
izaugsmi vairak neka ASV.* Kop$ pandémijas sakuma patérétaju izdevumu
dinamika ASV bijusi spécigaka neka eurozona. Tas citstarp atspogulo fiskalas
politikas reakciju uz 2020. gada pandémiju apvienojuma ar stabilu darba tirgu vélak,
un Sie apstakli veicinaja straujaku riciba esoso ienakumu kapumu ASV (B att.). Abos
regionos veidojas lielaki papildu uzkrajumi neka pirms pandémijas. Eurozona papildu
uzkrajumi saglabajas augsta Iimen1, savukart ASV tie tika téréti straujak, spécigi
balstot ASV privato patérinu 2022. un 2023. gada (B att.). Eurozonas papildu
uzkrajumos atspoguloto aktivu struktira neveicinaja So uzkrajumu térédanu, jo
at3kiriba no ASV eurozonas majsaimniecibam bija saméra maz likvidu aktivu
turéjumu.’ Ja §1s majsaimniecibas perioda péc pandémijas bltu samazinajusas
uzkrajumu lTmeni tada pasa apmeéra ka ASV majsaimniecibas, pargjiem datiem
saglabajoties nemainigiem, kumulativa patérina pieauguma starpiba batu aptuveni
3 procentpunkti, nevis kop$ 2019. gada 4. ceturk$na faktiski registrétie

10 procentpunkti.

4 Sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 2 ielikumu "Ekonomiskas norises euro zona un
ASV 2020. gada" ("Ekonomiskas norises eurozona un ASV 2020. gada").

5 Sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikumu "Pandémijas laika veidoto uzkrajumu
patérina impulss — vai sastavam ir nozime?".
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B attéls
Eurozonas un ASV privatais patéring, ienakumi un uzkrajumi

(kumulativas parmainas; %; devums; 2019. gada 4. ceturksnis—2023. gada 4. ceturksnis)

@ Realais privatais patéring
Nominalie riciba esosie ienakumi
W Uzkrajumi (ar pret&ju zimi)
W Citi izdevumi (ar pret&ju zimi)
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Avoti: Eurostat, ASV Ekonomiskas analizes birojs un ECB aprékini.
Piezimes. Citi izdevumi attiecas uz procentu un parvedumu maksajumiem. PCE — Personal Consumption Expenditures cenu indekss

Eurozonas tautsaimniecibu smagak skara ari Krievijas kara pret Ukrainu
raditas sekas. Ekonomiska ietekme, ko izraisija Krievijas iebrukums Ukraina

2022. gada sakuma, ka ar1 no ta izrieto$a energétiska krize un straujais partikas
cenu inflacijas kapums Tpasi spécigi skara eurozonas tautsaimniecibu. Tas
skaidrojams ar geografisko tuvumu, atkaribu no energijas un partikas, ko importé no
§a regiona, un negativo ietekmi uz eurozonas patérétaju konfidenci. Euro kursam
pazeminoties gan attieciba pret ASV dolaru, gan attieciba pret valGtu grozu (euro
efektivais kurss), batiskie tirdzniecibas nosacijumu zaud€&jumi pastiprindjas (C att.
a) panelis).® Savukart ASV tirdzniecibas nosacijumi bija daudz stabilaki, lielakoties
atspogulojot lielaku ASV neatkaribu energijas joma. Konfidences pasliktind$anas un
nenoteiktibas pieauguma apstaklos butiskais tirdzniecibas nosacijumu Soks
eurozona noteica realo iendkumu pazeminasanos un konkurétspéjas vajinasanos.
Tas ierobeZoja privato, Tpasi pre€u, patérinu. Lai gan tautsaimniecibas
atkalatvér$anas ietekme veicinaja pakalpojumu aktivitati abos regionos, ASV
pakalpojumu izlaides pieaugums bija spécigaks. Turklat lielaka eurozonas
tirdzniecibas atvértiba noziméja, ka tas apstrades ripniecibas nozare bija Tpasi
paklauta piegades problémam un globalajam izaugsmes paléninajumam (C att.

b) panelis).

6 Sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 3 ielikumu "Implications of the terms-of-trade
deterioration for real income and the current account” ("Tirdzniecibas nosacijumu pasliktina$anas
ietekme uz realajiem ienakumiem un teko$o kontu").
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C attels
Eurozonas un ASV tirdzniecibas nosacijumi un tirdzniecibas atvértiba

a) Tirdzniecibas nosacijumi b) Tirdzniecibas atvértiba
(parmainas; %; devums) (% no izlaides)
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Avoti: Eurostat un ASV Ekonomiskas analizes birojs.

Piezimes. Attéla b) panell attélota reala eksporta uz arpus eurozonas esos$ajam valstim un importa no $im valstim summa ka realas
izlaides Tpatsvars 2023. gada. Sie dati atspogulo to, ka eurozona ir vairak iesaistita pasaules tirdzniecibas sistéma un tadéjadi tas
ekonomiska aktivitate ir jutigaka pret tirdzniecibu neka ASV. Attéla a) panell jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 4. ceturksnT un
b) paneli — stavoklim 2023. gada.

Darba raziguma kapums ASV kops pandémijas bijis butiski straujaks neka
eurozona. IKP pieauguma sadalijums darba raZzZiguma, darba tirgus snieguma un
demografisko tendenéu komponentos atklaj Tpasi batiskas darba raZziguma at3kiribas
(D att.). Perioda kop$ pandémijas sakuma darba razigums viena nostradataja stunda
eurozona palielindjies tikai par 0.6 %, bet ASV — par 6.0 %. At3kiriga raziguma
pieauguma tendence sakas 2020. gada 2. ceturksni, kad kopéja darbaspéka
ieguldijuma attieciba pret IKP ASV mainijas vairak neka eurozona. Tas bija dalé&ji
saistits ar to, ka eurozona tika Tstenotas darbvietu saglabaSanas shémas, bet ASV
strauji palielindjas bezdarbs. Péc 1slaicigas mazinasanas raziguma kapuma plaisa
2022. gada vidi atkal palielinajas, jo eurozonas raziguma kapumu ierobezoja
energijas $oks. Eurozonas raziguma kapumu batiski ietekmé&ja nozaru norises, un
darba raziguma kapumu stunda Tpasi ierobezoja blvniecibas nozare. Vienlaikus
ASV raziguma kapumu spécigi veicindja IKT un profesionalo pakalpojumu nozare.
Turklat darba raZigums eurozona ir daudz cikliskaks neka ASV. Tadéjadi zema
izlaides pieauguma tempa periodos raziguma kapums paléninas ($ada situacija
eurozona ir arT paslaik), savukart ekonomiskas atveseloSanas periodos vérojams
spécigaks raziguma kapums.’ Straujo iedzivotaju skaita pieaugumu ASV, kas
galvenokart atspogulo imigracijas kapumu, daléji kompenséja kopéja lidzdalibas
[Tmena sarukums. Runajot par devumu eurozonas IKP izaugsmé 3aja perioda,
darbaspéka pieaugumu, ko noteica augstaks [ldzdalibas ITmenis un migréjoso darba
némeju piepladums, daléji kompenseéja videja nostradato stundu skaita sarukums.
Lidz ar darbaspéka pieaugumu eurozona paaugstinajas arT nodarbinatibas Iimenis,
un art tas nodrosindja devumu IKP izaugsme.

7 Sk. Arce, O. and Sondermann, D. "Low for long? Reasons for the recent decline in productivity", The

ECB Blog, ECB, 6 May 2024.
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D attéls
Reala IKP kapums un darba tirgus

(kumulativas parmainas; %; devums; 2019. gada 4. ceturksnis—2023. gada 4. ceturksnis)
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Avoti: Eurostat un ASV Ekonomiskas analizes birojs.

Salidzinajuma ar scenariju, kura netiek sniegts fiskalas politikas atbalsts, tiek
lésts, ka abos regionos istenota diskrecionara fiskala politika ietekméjusi
izaugsmi kopuma labvéligi, tomér ir griiti veikt precizus salidzinajumus.®
Diskrecionaras politikas pasakumi pandémijas kulminacijas bridt 2020. gada
palidz&ja mazinat pandémijas radita Soka ietekmi. Lai gan abos regionos tika Tstenoti
batiski stimuléjosie pasakumi (tos var aplést ar cikliski korigétas primaras bilances
parmainam 2020. gada salidzindjuma ar 2019. gadu), ASV tie bija apjomigaki un
veidoja 5 % no IKP (eurozona — 4 % no IKP) (E att.). Runajot par struktdru, ASV
Tstenotie plasie un saméra apjomigie majsaimniecibu ienakumu atbalsta pasakumi
veicinaja privato patérinu, savukart eurozonas fiskalais stimuls, t. sk., izmantojot
darbvietu saglaba$anas shémas, bija vairak vérsts uz nodarbinatibas atbalstu.®
Fiskalas nostajas stingriba 2021. gada pastiprinajas abos regionos, bet ASV vairak
neka eurozona.'® 2022. gada, eurozona sakoties energétiskajai krizei, valdibas
Tstenoja apjomigus energijas cenu samazinas$anas un ienakumu atbalsta
pasakumus, gandriz 2 % no IKP apjoma. Vienlaikus ASV fiskalas nostajas
konsolidacija bija daudz stingraka, citstarp atspogulojot pandémijas laika ieviesto

8  Salidzinamas apléses attieciba uz diskrecionaro pasakumu (kas Tstenoti papildus fiskalas nostajas
pasakumiem) apjomu un struktdru un to ietekmi uz izaugsmi nav viegli pieejamas. Informaciju par
eurozonu sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 raksta "The role of supply and
demand in the post-pandemic recovery in the euro area" ("Piedavajuma un pieprasijuma nozime
eurozonas atveseloSanas procesa péc pandémijas") ielikuma "The impact of discretionary fiscal policy
measures on real GDP growth from 2020 to 2022" ("Discrecionaras fiskalas politikas pasakumu
ietekme uz realo IKP izaugsmi 2020.—2022. gada"). Saskana ar aplésém 2023. gada diskrecionaras
fiskalas politikas pasakumu ietekme uz izaugsmi bijusi méreni nelabvéhga.

9 Sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 2 ielikumu "Ekonomiskas norises euro zona un
ASV 2020. gada". Eurozonas analizi sk. art ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikuma
"Salsinata darba laika programmas un to ietekme uz algam un riciba eso$ajiem ienakumiem".

10 Eurozona 2021. gada turpinajas diskrecionara stimula pasakumi, Tpasi tie, kuri bija vérsti uz valdibas
patérinu (t. sk. veselibas apripes izdevumiem) un subsTtdijam (darbvietu saglabaSanas shémam un citu
veidu atbalstu uznémumiem). Bdatiski nediskrecionarie faktori, galvenokart lieli papildu ienémumi,
veicindja fiskalas nostajas stingribas palielinasanu (sk. E att.).
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atbalsta pasakumu atcelSanu. ASV fiskalas nostajas stingriba 2023. gada atkal
mazinajas. To noteica nepietiekami kapitala pieauguma nodokla ienémumi, ka art
diskrecionarie pasakumi, t. sk. saskana ar Inflacijas samazinaSanas aktu Tstenotie
pasakumi, kas veicina ieguldijumus rdpnieciba. Lai gan kopuma kumulativais
fiskalais impulss 2020.—2023. gada abos regionos bija l1dzigs, tas tika Tstenots,
reagéjot uz Sokiem, kuri eurozona izpaudas spécigak. Turklat, nemot véra, ka ASV
primarais budzeta deficits jau pirms pandémijas bija batiski augstaks (un térinu
inerci), Saja perioda, 1pasi 2020.—2021. gada un 2023. gada, ASV primarais budzeta
deficits (un parads) palielinajas daudz straujak neka eurozona.!t

E attéls
Fiskalais impulss — fiskalas nostajas un ciklisko nosacijumu devums — un kopégja
primara bilance

(procentpunktos no IKP; % no IKP)

M Cikliski korigétas primaras bilances parmainas (fiskala nostaja)
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Avots: SVF 2024. gada aprila World Economic Outlook.

Piezimes. Fiskala nostaja raksturo diskrecionaras fiskalas politikas ietvaros Tstenotos pasakumus. Fiskalais impulss (primaras bilances
parmainas) papildus ietver automatiskos stabilizatorus (cikliskds komponentes parmainas). Negativas (pozitivas) parmainas norada uz
fiskalas stingribas samazinasanu (pastiprinasanu). Pédéja paneli atspogulotas kumulativas parmainas perioda no 2020. gada lidz
2023. gadam. Primara bilance izteikta procentos no IKP. 2023. gada raditaji balstiti operativajos datos un var tikt korigéti.

Dati par monetaras politikas relativo ietekmi abos regionos ir neviendabigi.
Abos regionos bija vérojama kopuma I1dziga monetaras politikas stingribas
palielinaSana un spéciga transmisija uz privata sektora aizdevumu procentu likmém.
Tomér dazados izdevumu komponentos ietekme bija neviendabiga.'? Monetaras
politikas parmainu transmisija ir paklauta lielai nenoteiktibai,'® un to liela méra
nosaka pastavo$as finansu struktdras. Pieméram, salidzinajuma ar ASV eurozona ir

mazaks fiksétas procentu likmes hipotekaro aizdevumu un uznémumu parada

11 Saskana ar SVF 2024. gada aprila World Economic Outlook kumulativais primarais budzeta deficits
2020.-2023. gada ASV bija 28 % no IKP, bet eurozona — 14 % no IKP. Taja pasa perioda ASV valdibas
parada attieciba pret IKP palielinajas par 14 procentpunktiem (I'dz 122.1 % 2023. gada) (eurozona —

5 procentpunktu kapums; l1dz 88.8 %). 2023. gada dati joprojam ir operativi un var tikt korigéti.

12 Sk. ECB Valdes locekla Filipa R. Leina (Philip R. Lane) 2024. gada 2. maija vieslekciju "The analytics
of the monetary policy tightening cycle" ("Monetaras politikas stingribas palielinaSanas cikla analize"),
Stenforda.

13 Sk. ECB Valdes locek|a Filipa R. Leina 2022. gada 11. oktobra runu "The transmission of monetary
policy" ("Monetaras politikas transmisija”), Nujorka.
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Tpatsvars, mazak batiska bagatibas ietekme,'* ka arT lielaka atkariba no banku
sistémas. Pieméram, dati liecina, ka eurozona ietekme spécigak izpaudas
uznéméjdarbiba veiktajos ieguldijumos, bet ASV — majoklos veiktajos ieguldijumos.®
Turklat ASV monetaras politikas Sokiem parasti ir spéciga negativa ietekme uz
eurozonas finanSu nosacijumiem un realo aktivitati, savukart eurozonas monetaras
politikas $oki nerada Iidzigu ietekmi uz ASV.16

Raugoties nakotné, jaunakas Eurosistémas specialistu makroekonomiskas
iespéju apléses liecina par eurozonas un ASV izaugsmes atskiribu
mazinasanos nakamo divu gadu laika. Pretstatd ASV gaidams, ka eurozonas
readla IKP pieaugums paatrinasies, nemot véra saméra spécigu patérina kapumu.t’
Tiek prognozéts, ka mazinasies art raziguma pieauguma tempa atskiribas, un to
noteiks spécigaka darba raZiguma atjauno8anas eurozona daléji saistiba ar
darbaspéka uzkrasanas (labour hoarding) tendences ciklisko mazinasanos.

14 Sektora kontu dati atklaj, ka ASV ir lielaks finandu labklajibas l[imenis un lielaka robeztieksme térét Sos
lTdzeklus neka eurozona. Sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikumu "Pandémijas
laika veidoto uzkrajumu patérina impulss — vai sastavam ir nozime?".

15 Sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 3 ielikumu "Monetary policy and housing
investment in the euro area and the United States" ("Monetara politika un ieguldijumi majoklos
eurozona un ASV").

16 Sk. Ca' Zorzi, M. et al. "Making Waves: Monetary Policy and Its Asymmetric Transmission in a
Globalized World", International Journal of Central Banking, June 2023.

17 Sk. ECB specialistu 2024. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai, kas publicétas
ECB timeklvietné 2024. gada 7. marta.
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Telekonferencés par uznémuma finansSu rezultatiem
gatas atzinas — ko vésta uznémumu riska uztvere un
noskanojums?

Sagatavojusi Malina Andersone (Malin Andersson), Ziljeta Giljoténa
(Juliette Guillotin) un Pedru Neviss (Pedro Neves)

Saja ielikuma vertéta risku uztvere un noskanojums, izmantojot
telekonferencés par uznémumu finan$u rezultatiem giatos datus.! Izmantojot
lielu eurozonas uznémumu telekonferencu par finansu rezultatiem teksta analizi,
8aja ielikuma iegati savlaicigi uznémumu konkréto risku uztveres raditaji, ka art
pieprasijuma un piegades noskanojuma indeksi. Sada analize ir ipasi noderiga,
novértgjot, ka uznémumi uztver nopietnu globalo oku ietekmi.

Tekstualajos mekléjumos vardiem no sinonimu kopas tiek atrasti atbilstoSi
vardi telekonferenéu par uznémuma finansu rezultatiem stenogrammas, laujot
reizi ceturksni izveidot noskanojuma un riska indeksus.? Konkrétak, izvelétie
riski saistiti ar Covid-19 pandémiju, geopolitiku, inflaciju, monetaro politiku, finansu
nosacijumiem un piegades ierobezojumiem. legitais kop€jais eurozonas riska
indekss labi korelé ar Eiropas Komisijas ekonomiskas nenoteiktibas raditaju
(ménesa uznémeéjdarbibas un patérétaju apsekojumos), savukart pieprasijuma un
piegades noskanojuma indeksu dinamika ir [Tdziga attiecigi pieprasijumam un
iekartam ka faktoriem, kas ierobezo razoSanu (ceturkSna uznéméjdarbibas un
patérétaju apsekojumos).?

Saskana ar telekonferenéu par uzpémuma finansu rezultatiem uznémumu riska
uztvere eurozona joprojam ir augstaka neka citas valstis. Eurozona bijusi Tpasi
paklauta lieliem Sokiem, kas pédéjos gados skarusi pasaules tautsaimniecibu, un
izjutusi ar tiem saistito spécigo ekonomisko ietekmi. Lielaku uznémumu kopéja riska
uztvere, kas atspogulota riska indeksos, kuri iegati no telekonferencém par
uznémuma finan3u rezultatiem, vienlaikus strauji palielinajas eurozona un citas

1 Telekonference par uznémuma finansu rezultatiem (parasti reizi ceturksni) ir konferences zvans starp
birza kotéta uznémuma valdi, investoriem, analitikiem un plassazinas lidzek|u parstavjiem, lai
apspriestu uznémuma finanSu rezultatus. 2024. gada 1. ceturkSna analizes rezultati ietver
6072 uznémumus, no kuriem 563 uznémumu galvena mitne atrodas eurozona. Sikéka informacija
pieejama NL Analytics timeklvietné. Sk. arf ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikumu
"Telekonferences par uznémuma finan8u rezultatiem: jauni dati par uznémumu pelnu, investicijam un
finansésanas nosacijumiem" un Hassan, T. A., Schreger, J., Schwedeler, M. and Tahoun A., "Sources
and Transmission of Country Risk", NBER Working Paper, No 29526, November 2021.

Riska indekss ataino to teikumu skaitu (procentos no riska apziméjumu ietvero$o teikumu kopéja
skaita), kuros minéts kads vards no noteikta vardu kopuma apvienojuma ar tadiem atslégvardiem ka
"risks" vai lidzigiem jeédzieniem. Noskanojuma indekss atspogulo to teikumu tiro skaitu, kuros izvéléta
téma ietver pozitivu zinu pretnostatijumu negativam zinam, ka visu teikumu Tpatsvaru, un to iegist gan
pieprasijuma, gan piegades nosacijumiem.

Neraugoties uz 8o lldzigo dinamiku, "nenoteiktiba" atSkiras no "riska", jo ta rodas gadijumos, kad
noriSu paredzéSanai un prognozésanai nepiecieSama informacija ir vai nu nepietiekama vai
nepieejama. Turpreti risks saistits ar ekonomisku iesp&jamibu, ka notiks konkréta ekonomiska
paradiba. Risku var uzskatit par nenoteiktibas rezultatu, t. i., visi riski ietver nenoteiktibu, savukart
visas nenoteiktas situacijas netiek raksturotas ka riska situacijas; sk. Park, K. F. and Shapira, Z., "Risk
and Uncertainty", in Augier, M. and Teece, D. J. (eds.), The Palgrave Encyclopaedia of Strategic
Management, 2017; un ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikumu "Nesena strauja
nenoteiktibas kdpuma ietekme uz eurozonas ekonomisko aktivitati".
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attistitajas valstis laika, kad tika pieredzéts gan pandémijas pirmais vilnis, gan
nepamatotais Krievijas iebrukums Ukraina. Tomér (iznemot pandémijas kulminacijas
laiku) tika uzskatits, ka riski eurozona bija lielaki neka citviet. (A att.). Pieméram,
pandémija izraisija nepieredzétas piegades problémas eurozonas apstrades
rapnieciba un Krievijas iebrukums Ukraina kapinaja izejvielu cenu inflaciju un
pamatinflaciju. Ar monetaras politikas stingribas palielinaSanu saistitie riski

2022. gada eurozona arT tika uzskatiti par lielakiem. 2024. gada 1. pusgada riska
indekss batiski parsniedza 2019. gada sasniegto Iimeni, bet joprojam bija zemaks
neka iepriek3é&jais rekordaugstais [Tmenis (A att.). PaSlaik eurozonas uznémumi
uzskata, ka ar inflaciju un monetaro politiku saistitie riski ir augsti, bet tie samazinas.
Mazinajusies riska uztvere, kas saistita ar piedavajuma pusi un Krievijas karu pret
Ukrainu, bet ta joprojam nav izzudusi. Tuvo Austrumu saspiléjuma radita risku
uztvere [1dz Sim bijusi neliela. FinanséSanas nosacijumi (kas at8kiras no monetaras
politikas nosacijumiem), $kiet, vienmér radijusi risku uznémumiem. Sis risks
pastavéja ari pirms pandémijas, bet paslaik ir nedaudz palielinajies.

A attéls
Riska indeksi — ka uznémumi uztver dazus lielakus makroekonomiskos riskus

(visi riska apziméjumu ietverosi teikumi; %; neto procentu starpiba)
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Avoti: NL Analytics, Eiropas Komisija (Ekonomikas un finansu lietu generaldirektorats) un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Risks atspogulo to, cik bieZi telekonferencés par uznémumu finansu rezultatiem lietoti tadi vardi ka "risks" u. tml. kopa ar
sinonimiem, kas aizstaj vardus Covid-19 pandémija (koronaviruss, Covid-19, Covid-19 risks, Covid krize); finanséSanas nosacijumi
(finansu UN (krize VAI nestabilitate VAl svarstigums), darfjumu saistibu neizpilde, bankrots*, valsts, parads, likviditate, aizdevums,
aizdot*, finanséjuma izmaksas*, finanséSanas izmaksas, kreditspéja, kredita pieejamiba, finanséSanas nosacijumi, aiznems$anas*);
monetara politika (procentu likme* monetars, Federala rezervju sistéma, Fed, Eiropas Centrala banka, ECB, FOMC, Kinas Banka,
centrala banka, monetara iestade); piegades kéde (piegades kéde, piegades kédes probléma, probléma, piegades traucgjums,
piegades trikums, piegades probléma, piegades Soks, piegades ierobezojums, piegades ierobeZotiba, piegades kédes risks); inflacija
(inflacija); geopolitiska spriedze Ukraina ((Ukraina* VAI Krievija*) UN (kar$ VAl iebrukums VAI konflikts VAI geopolitisks* VAI
vardarbiba VAl krize VAI militars VAI spriedze*), Krievija* UN gaze); geopolitiska spriedze Tuvajos Austrumos (Gaza, |zraéla, Hamas,
Palestina, palestiniesi, izraéliesi, libaniesi*, huti* Irana, Jemena, Tuvie Austrumi UN (konflikts VAI kar$ VAl vardarbiba VAl spriedze
VAI krize VAl iebrukums VAI militars VAI geopolitisks*), Sarkana jira, Suecas kanals). Eurozonas uznémumi veido aptuveni 8 % no
visas izlases. Attistito valstu vidd ASV uznémumi veido 61 % no izlases, Apvienotas Karalistes uznémumi — 3 % un citu attistito valstu
(. sk. Kanadas, Australijas, Jaunzélandes, Japanas, Dienvidkorejas, Norvégijas, Sveices un eurozona neietilpstoso ES dalibvalstu)
uznémumi — 15 %. Jaunakie no telekonferencém par uznémumu finansu rezultatiem (kas veiktas Iidz 31. maijam) iegdtie dati atbilst
stavoklim 2024. gada 2. ceturksnT un nenoteiktibas indeksa dati — stavoklim maija.

ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 4. lelikumi
Telekonferencés par uznémuma finansu rezultatiem gatas atzinas — ko vésta uznémumu
riska uztvere un noskanojums? 52



Telekonferenéu par uznémuma finansu rezultatiem stenogrammas var
izmantot ari nolika ieglit uzn@mumu noskanojuma indeksus. Sadi indeksi
sniedz eurozonas ekonomiskas attistibas cikla Tstermina prognozes apvienojuma ar
Tstermina redzé&jumu, jo uznémumu vaditaji bieZi pauz ne tikai savu viedokli par
uznémuma izredzém, bet arT sniedz ekonomiskas attistibas cikla vértéjumu un ta
perspektivu gan nozares Iimeni, gan makrolimeni. Tapé&c pieprasijuma un piegades
noskanojuma indeksi palidz laikus noteikt eurozonas ekonomiskas attistibas cikla
parmainas. ST metode nodrosina papildu pieeju (ka arT konsekventu véstijumu)
citiem veidiem, ka konstatét piegades un pieprasijuma Sokus, kas ietekmé IKP,
pieméram, strukturalo vektoru autoregresijas modelos balstitu analizi.*

Pieprasijuma un piegades noskanojums kopuma normalizéjies (B att.).
Pieprasijuma nosacijumi eurozona 2023. gada atkal sasniedza vésturiski vidgjo
[Tmeni. To atspogulo pieprasijuma noskanojuma indekss, kura pamata ir
telekonferences par uznémuma finansu rezultatiem. 2021. un 2022. gada, kad péc
pandémijas notika tautsaimniecibas atkalatvérSanas, pieprasijuma noskanojums bija
Tpasi augsts. 2022. gada 2. pusgada tas saka samazinaties un 2023. gada gaita vel
mazliet pasliktinajas, jo ari reala IKP pieaugums bija tuvu nullei. Lidz Sim 2024. gada
1. pusgada pieprasijuma noskanojums atkal uzlabojies, kas atbilst aktivitates
kapumam 2024. gada 1. ceturksni. Attieciba uz piedavajumu noskanojuma indekss
2021. un 2022. gada batiski samazinajas. To noteica nopietnas piegades problémas
un piegades kéZu traucéjumi apstaklos, kad I1dz ar tautsaimniecibas atkalatvérSanos
pieprasijums pieauga. 2023. gada sdkuma tas batiski palielinajas, gada beigas
parsniedzot vésturiski vidéjo lTmeni, atbilstosi piegades problému atrisinaSanai.
2024. gada 1. pusgada tas nedaudz samazingjies, bet joprojam ir tuvu vidéjam
vésturiskajam limenim. Tas liecina, ka spriedze Tuvajos Austrumos uznémumu
skatljuma nav bitiski pasliktinajusi piegades nosacijumus. ST situacija atbilst Eiropas
Komisijas uznéméju un patérétaju apsekojuma par 2024. gada 2. ceturksni
rezultatiem. Tie liecina, ka aprikojuma ka razo$anu ierobezojoSa faktora vértéjuma
uztvere nedaudz pieaugusi un ka pieprasijums tiek uzskatits par faktoru, kas
kopuma veicina razo$anu.

4 Sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 raksta "The role of supply and demand in the
post-pandemic recovery in the euro area" ("Piedavajuma un pieprasijuma nozime eurozonas
atveseloSanas procesa péc pandémijas") 3. ielikumu un Ruch, F. U. and Taskin, T., "Global Demand
and Supply Sentiment: Evidence From Earnings Calls", Oxford Bulletin of Economics and Statistics,
Vol. 86, No 2, April 2024.
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https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2023/html/ecb.ebart202304_01~509fc9d72c.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2023/html/ecb.ebart202304_01~509fc9d72c.en.html
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/obes.12587
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/obes.12587

B attéls
Eurozonas pieprasijuma un piegades noskanojuma indeksi
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Avoti: NL Analytics un ECB specialistu apréekini.

Piezimes. Neto noskanojums atspogulo to, cik bieZi telekonferencés par uznémumu finansu rezultatiem lietoti vardi, kas saistiti ar
vardiem pieprasijums (pieprasit) un piegade (piegades kéde, piegades k&zu probléma, probléma, piegades traucéjumi, piegades
trikums, piegades probléma, piegades Soks, piegades ierobeZojums, piegades ierobeZotiba, piegades kédes risks). Z raditaju
aprékina, atnemot vésturiski vidéjo raditaju no katra datu punkta un dalot $is vidéjotas laikrindas ar standartnovirzi. Jaunakie dati
(iegati no telekonferencém, kas veiktas I1dz 31. maijam) atbilst stavoklim 2024. gada 2. ceturksnl.
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Augstakas pelnas marzas palidz&jusas uznémumiem
uzkrat darbaspéku

Sagatavojis Vasku Botelu (Vasco Botelho)

Ar ECB darbaspéka uzkrasanas (labour hoarding) raditaju méra to uznémumu
Ipatsvaru, kuri nav samazinajusi darbaspéku, neraugoties uz uznémumam
specifiskas perspektivas pasliktinasanos. Sis raditajs eurozona iegats pirmo
reizi, izmantojot ECB un Eiropas Komisijas "Apsekojumu par finanséjuma pieejamibu
uznémumiem" (SAFE). Darbaspéka uzkraSanas raditaju var sadalit divas dalas:
"ricibas dala", kas ietver to uzneémumu Tpatsvaru, kuri saskarusies ar savas
konkrétas perspektivas pasliktinaSanos, un "nodarbinatibas dala", kas atspogulo to
uznémumu Tpatsvaru, kuri nav samazinajusi darbaspéku, neraugoties uz savas
perspektivas pasliktinaSanos. Ricibas dala atspogulo, cik liela méra nelabveéligi Soki
ietekmé eurozonas uznémumu perspektivu, savukart nodarbinatibas dala —
uznémumu spéju saglabat darbaspéku nelabvéliga $oka gadijuma.t

2024. gada 1. ceturksni to uznémumu Tpatsvars, kuri uzkraja darbaspéku,
joprojam parsniedza pirms pandémijas véroto limeni.? Darbaspéka uzkrasanas
raditajs 2024. gada 1. ceturksni bija 22.2 %, kas salidzinajuma ar vidé&jo radttaju
12.7 % (laikposma no 2014. gada 3. ceturkSna [1dz 2019. gada 3. ceturksnim) bija
saméra augsts. Sis raditajs atklaj, ka daudzu (30.2 %) uznémumu tautsaimniecibas
perspektiva iepriek$&jos seSos ménesos pasliktinajusies. 73.5 % 8o uznémumu 3aja
perioda nesamazinaja darbaspéku. 2024. gada 1. ceturksni uznémumu spéja
saglabat darbiniekus nedaudz samazinajas (no 76.1 % 2023. gada 3. ceturksnr), bet
ta joprojam ir aptuveni tada pasa vidéja I[Tmen1 ka pirms pandémijas. Tadéjadi ricibas
dala salidzinajuma ar periodu pirms pandémijas batiski palielingjas, savukart
nodarbinatibas dala batiski nemainijas.

1 Uznémumam specifisko perspektivu vérté péc atbildes uz jautajumu "Vai attiectba uz turpmak
minétajiem faktoriem jas teiktu, ka pédéjos seSos ménesos [jusu uznémuma darbiba un perspektivas]
ir uzlabojusies, saglabajusies nemainigi vai pasliktinajusies?" un péc faktora "Jisu uznémumam
specifiska perspektiva attieciba uz pardo$anu un pelnitsp&ju vai uznémeéjdarbibas planu”. Sis ir
kvalitativais jautdjums, un tas ietver pienémumu, ka uznémuma perspektiva joprojam ir labvéliga.

2 Papildinot darbaspéka uzkrasanas palielina$anos, realo algu sarukums veicinaja nodarbinatibas
norises. Sis faktors sikak apspriests $a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikuma "Nodarbinatibas
pieauguma noteicéjfaktori eurozona péc pandémijas: uz modeli balstita perspektiva”. Seit, ladzu, ieliec
saiti uz 83 Biletena LV versiju.

ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 4. lelikumi
Augstakas pelnas marzas palidzéjusas uznémumiem uzkrat darbaspéku 55



A attéls
Darbaspéka uzkrasanas raditajs
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Avoti: ECB un Eiropas Komisijas "Apsekojums par finanséjuma pieejamibu uznémumiem" (SAFE).

Piezimes. Darbaspéka uzkrasanas raditajs ir to uznémumu Tpatsvars, kuri nav samazinajusi darbaspéku, pasliktinoties uznémumu
specifiskajai perspektivai. Ricibas dala ietver to uznémumu Tpatsvaru, kuri iepriek$&jos seSos ménesos saskarusies ar uznémumiem
specifiskas perspektivas pasliktinaanos, savukart nodarbinatibas dala attiecas uz to uznémumu Tpatsvaru, kuri taja pasa laikposma,
pasliktinoties perspektivai, nav samazinajusi darbaspéku. 1. ceturkSna apsekojumi ietver laikposmu no oktobra lidz martam,

3. ceturkSna apsekojumi — laikposmu no aprila lidz septembrim.

Darbaspéka uzkrasanas raditajs kopuma palielinajies no limena, kads bija
vérojams pirms pandémijas sakuma, Tpasi apstrades rapniecibas nozarée

(B att.). 2024. gada 1. ceturksni darbaspéka uzkraSanas raditajs apstrades
rapniecibas nozaré bija 22.8 %, bavniecibas nozaré — 19.6 % un tirgus pakalpojumu
nozaré — 22.4 %. Darbaspéka uzkrasana visas nozarés joprojam bija ievérojami
augsta salidzinajuma ar periodu pirms pandémijas, kad Sajas trijas nozarés vidéjais
lTmenis bija attiecigi 11.2 %, 11.4 % un 13.3 %. P&déja laika péc strauja energijas
cenu kdpuma darbaspéka uzkrasana visvairak palielinajas apstrades rapniecibas
nozaré, 2022. gada 3. ceturksnT sasniedzot augstako [Tmeni — 35.6 %. Reagéjot uz
uznéméjdarbibas nosacijumu pasliktinaSanos, citu nozaru uznémumi art pievérsas
darbaspéka uzkrasanai, t. sk. 25.6 % bivniecibas nozares uznémumu un 26.5 %
tirgus pakalpojumu nozares uznémumu, kuri péc savas tautsaimniecibas
perspektivas pasliktinaSanas nesamazinaja darbaspéku.
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B attéls
Darbaspéka uzkrasanas raditajs nozarés
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Avoti: ECB un Eiropas Komisijas "Apsekojums par finanséjuma pieejamibu uznémumiem" (SAFE).
Piezime. Nozaru darbaspéka uzkrasanas raditajs ir tadu uznémumu Tpatsvars konkrétaja tautsaimniecibas nozaré, kuri, uznémumu
specifiskajai perspektivai pasliktinoties, nav samazinajusi darbaspéku.

Tautsaimniecibai atveselojoties péc pandémijas, uznémumu pelnas marzas
batiski palielinajas, un 2022. gada tas sasniedza augstako limeni 10 gadu laika
(C att.).® Uznémumu pelnas marzas (pirms nodoklu samaksas) laikposma no

2014. gada I1dz 2019. gadam bija vidé&ji 4.3 % no darbibas ienémumiem, un

2022. gada tas pieauga I1dz aptuveni 5.8 %. Lidzigs kdpums uznémumu ITmenT bija
vérojams vidéja lieluma un mediana lieluma uznémumos. Vidé&ja lieluma uznémuma
pelnas marzas pieauga no 3.8 % laikposma no 2014. gada Iidz 2019. gadam Iidz
5.3 % 2022. gada, savukart mediana lieluma uznémumam — no 2.5 % laikposma no
2014. gada Idz 2019. gadam Iidz 3.9 % 2022. gada.

3 No SAFE ieguta informacija tiek papildinata ar uznémumu iepriek$&ja gada bilan¢u informaciju, ko
iegust no ORBIS. Pelnas marzas definé ka uznémuma pelnas (pirms nodoklu samaksas) attiecibu pret
ta ienémumiem no uznéméjdarbibas. SAFE-ORBIS datu kopa no 2021. gada lidz 2022. gadam
vérojama konsekventa pelnas marZu palielinaSanas, lai gan ta nav tieSi salidzindma ar vienibas pelnas
kapumu makroliment. Paiet zinams laiks, I1dz bilances ieraksti klUst pieejami ORBIS. Vélakie pieejamie
SAFE-ORBIS pelnas marzu dati, kas Seit izmantoti, ir par 2022. gadu.
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C attels
Uznémumu pelnas marzas laika gaita
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Avoti: ECB un Eiropas Komisijas "Apsekojums par finanséjuma pieejamibu uznémumiem" (SAFE) un Moody's ORBIS.

Piezimes. SAFE-ORBIS kopéjo pelnas marzu aprékina, summeéjot pelnu pirms nodoklu samaksas un visu uznémumu ienémumus
katra ORBIS bilances gada pirms pelnas marzas raditaja aprékinasanas. Paiet zinams laiks, [1dz bilances ieraksti klGst pieejami
ORBIS; vélakie pieejamie pelnas marzu dati, kas Seit izmantoti, ir par 2022. gadu.

Tiek lests, ka augstakas pelnas marzas uzlabojusas uznémumu spéju uzkrat
darbaspéku, ja to tautsaimniecibas perspektivu skar nelabveligs Soks (D att.).
Pelnas marZzu un darbaspéka uzkrasanas sakaribas novértésanai tiek veiktas
uznémumu limena regresijas.* Tiek Iésts, ka uznémuma pelnas marzas pieaugums
par 1 procentpunktu palielina to uznémumu Tpatsvaru, kuri uzkraj darbaspéku,
reagéjot uz perspektivas pasliktinasanos, aptuveni par 0.2 procentpunktiem.
Darbaspéka uzkrasanas palielinaSanos nosaka nodarbinatibas dala, kuras Iéstais
pieaugums ir aptuveni 0.4 procentpunkti, savukart attieciba uz ricibas dalu tiek lésts,
ka augstaka pelnas marza kopuma joprojam to neietekmés.® Tas nozimé, ka pelnas
marzu palielindSanas palidzéja uznémumiem nesamazinat darbaspéku, saskaroties
ar Sokiem, kuri péc pandémijas pasliktinaja uznémumu tautsaimniecibas
perspektivu.

Sis regresijas ietver uznémumu [Tmena konstanti, lai nemtu véra uznémumu nenovérojamus
raksturlielumus, ka arf laika Iimena konstanti, kura nemtas véra ekonomiskas attistibas cikla parmainas
un uznémumu struktdras mainigums katra SAFE apsekojuma.

Jauzsver, ka uznémumu Iémums uzkrat darbaspéku ir pamatots un atbilst ilgtermina maksimalas
pelnas gusanas mérkiem. Uznémumi, kuri pievérSas maksimalas pelnas gi$anai, izvélas uzkrat
darbaspéku gadijumos, kad darbinieku atlaiSanas, atkartotas ieklausanas darba un macibu izmaksas
parsniedz darbinieku saglabasanas izmaksas.
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D attéls
Uznémuma pelnas marzas palielindSanas par 1 procentpunktu ietekme uz
darbaspéka uzkrasanu
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Avoti: ECB un Eiropas Komisijas "Apsekojums par finanséjuma pieejamibu uznémumiem" (SAFE) un Moody's ORBIS.
Piezimes. Uznémuma pelnas marzas parmainu ietekmi nosaka, izmantojot paneldatu metodes un veicot uznémuma darbaspéka

uzkradanas raditaja regresiju attieciba uz: 1) uznémuma pelnas marzu iepriek$éja gramatvedibas gada, 2) laika konstanti, lai nemtu
véra ekonomiskas attistibas cikla parmainas, 3) uznémumam specifisko limena konstanti. Mazako kvadratu metodes (MKM) modelim

ir laikd mainigi uznémuma svari. Logita modelim ir fikséti uznémuma limena svari.

Augstaku pelnas marzu ietekme uz darbaspéka uzkrasanu bija plasi vérojama

visas nozarés, bet visvairak — bivniecibas nozare. Augstakas pelnas marzas
Iésta ietekme uz darbaspéka uzkradanas indeksu rapniecibas nozaré ir

0.1 procentpunkts, bavniecibas nozaré — 0.5 procentpunkti un tirgus pakalpojumu
nozaré — 0.2 procentpunkti. Lai gan kopuma darbaspéka uzkradanas parmainas
visas nozarés galvenokart noteica aréjie Soki, kuri pasliktinaja uznémumu
perspektivu, vérotas augstas pelnas marzas joprojam kalpoja ka nozimigs faktors,
kas palidzéja uzneémumiem saglabat augstu darbaspéka uzkraSanas spéju.

Pelnas marzu mazinasanas turpmakaja perioda var ietekmét darbaspéka
pieaugumu.® 2021. un 2022. gada vérotas augstas pelnas marzas sak
normalizéties, tuvojoties ITmenim, kads bija pirms pandémijas. Tadéjadi sarikoSas
pelnas marzas, visticamak, bds viens no iesp&jamiem faktoriem, kas samazinas
uznémumu iespéjas uzkrat darbaspéku. Turpmak gaidams, ka tas mazak neka
ieprieks veicinas nodarbinatibas pieaugumu.

6

Sondermann, D., "Low for long? Reasons for the recent decline in productivity", The ECB Blog,
6 May 2024.
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https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog20240506~f9c0c49ff7.en.html

Nodarbinatibas pieauguma noteicéjfaktori eurozona péc
pandémijas: uz modeli balstita perspektiva

Sagatavojusi Agostino Konsolo (Agostino Consolo) un Klaudija Foroni
(Claudia Foroni)

Realas darba samaksas korekcijai bija bitiska loma eurozonas nodarbinatibas
pieauguma veicinasana péc pandémijas. Saja ielikuma aplikota nodarbinatibas
pieauguma dinamika péc pandémijas beigam, galveno uzmanibu veltot laikposmam
no 2022. gada sakuma. Nodarbinatibas spécigais kapums salidzinajuma ar
energijas cenas. Korekciju mehanisms bija at$kirigs no ta, kurs$ tika novérots péc
20. gs. 70. gadu energétiskas krizes, kad reala darba samaksa bdtiski palielinajas un
parsniedza darba raziguma kapumu. Turpretl kop$ 2022. gada sakuma reala darba
samaksa ir samazinajusies vairak neka darba raZigums, nodrosinot uznémumiem
zinamu ricibas brivibu uzcenojuma zina un tadéjadi palidzot uzturét darbvietu
radisanu kvalificéta darbaspéka trikuma apstaklos. Turpmaka empiriska analize
izskaidro galvenos nesena nodarbinatibas kdpuma noteicéjfaktorus.

Kops pandémijas beigam nodarbinatibas dinamika eurozona bijusi daudz
spécigaka neka ekonomiska aktivitate (A att. a) panelis).! Nodarbinatibas
pieaugums kop$ 2022. gada 1. ceturk3na vesturiskaja skatijuma bijis 1pasi spécigs.
Viens no veidiem, ka pétit nodarbinatibas dinamiku, ir apltkot to, nemot véra Okuna
likuma saikni starp nodarbinatibas kapumu un tautsaimniecibas izaugsmi.? Saskana
ar §1s saiknes empiriskajam aplésém eurozonai butu paredzams, ka nodarbinatiba
gan Tstermin3, gan ilgtermina pieaugs uz pusi Iénak neka realais IKP? (vienkarsas
apléses par Okuna elastibas diapazonu no 0.2 I1dz 0.5). Ta vieta nodarbinatibas
pieaugums ir piedzivojis spécigu korekciju kops 2022. gada 1. ceturkSna, pédéja
laika apsteidzot reala IKP kapumu. To nevar skaidrot vien ar atveseloSanos péc
pandémijas, jo korekcija bija notikusi jau 2021. gada beigas.

1 Detalizétu parskatu par eurozonas darba tirgu, kas papildina $aja ielikuma izklastitos rezultatus, sk.
ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikuma "Eurozonas darbaspéks: jaunakas norises
un noteicéjfaktori"; Arce, O., Consolo, A., Dias da Silva, A. and Mohr, M., "More jobs but fewer working
hours", ECB Blog, 7 June 2023; ka arT ECB 2022 gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikuma

"Nodarbinatibas valsts sektora nozime Covid-19 krizes laika".

2 Parskatu sk. Ball, L., Leigh, D. and Loungani, P., "Okun's Law: Fit at 50?", Journal of Money, Credit and
Banking, Vol. 49, Issue 7, 2017, pp. 1413-1441.

3 Sk. Anderton, R., Arank, T., Bonthuis, B. and Jarvis, V., "Disaggregating Okun's law", Working Paper
Series, No 1747, ECB, Frankfurt am Main, December 2014.
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A attels
Okuna likums, darba razigums un reala darba samaksa

a) Izlaide un nodarbinatiba b) Darba razigums un reala darba samaksa
(indekss: 2019. g. 4. cet. = 100) (indekss: 2019. g. 4. cet. = 100 un procentpunkti)
= lIzlaide ™ Reala darba samaksa
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla b) panelis atspogulo realo darba samaksu, kas defléta ar privata patérina deflatoru. Izmantojot IKP deflatoru, darba
raziguma un realas darba samaksas starpiba ir pozitiva, tacu ta ir kvantitativi mazaka un izzad 2023. gada 4. ceturksni. Darba
razigumu méra ka izlaidi uz vienu nodarbinato. Sarkanie stabini atspogulo novirzes (procentpunktos) no Okuna likuma. Jaunakie dati
atbilst stavoklim 2023. gada 4. ceturksnt.

Darbvietu radiSanu veicinajis tas, ka reala darba samaksa samazinajusies
vairak neka darba razigums. Pretstata 20. gs. 70. gadu dinamikai reala darba
samaksa péc 2022. gada energétiskas krizes tika korigéta batiskak neka darba
razigums, tadéjadi tika veicinata darbvietu radiSana (A att. b) panelis). Ta ka
paradijas realas darba samaksas pieauguma un darba raziguma kapuma starpiba,
nodarbinatibas pieaugums parsniedza tempu, kurs bija atbilstoSs ta vésturiskajai
sakaribai ar IKP, saskana ar lielas pozitivas Okuna likuma starpibas prognozéto.
Sada realas darba samaksas korekcija ne vien sniedz pamatojumu darbvietu
radiSanai, bet ari var ierobeZot darbvietu likvidéSanu, padarot uznémumu eso$as
attiecibas ar darbiniekiem véertigakas (tadéjadi sekméjot darbaspéka uzkrasanu
(labour hoarding)) apstaklos, kad uznémumiem ir augsta pelnitsp&ja un darba tirgd
traokst kvalificétu darbinieku.?

Nemot véra Okuna likuma empirisko modeli, konstatéjam, ka péc energétiskas
krizes vérojamas pieprasijuma svarstibas un realas darba samaksas
korekcijas palidzéjusas nodalit nodarbinatibas pieaugumu no izlaides
dinamikas. Lai skaidrotu nodarbinatibas svarstibu galvenos noteicéjfaktorus, més
izmantojam strukturalo Beijesa vektoru autoregresijas (BVAR) modeli, kas ietver
kopéjo pieprasijuma Soku un tris kopéjos piedavajuma Sokus (neitralas tehnologijas,

4 Pelnitspé&jas nozimes aprakstu sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikuma "Augstakas pelnas marzas
palidzéjusas uznémumiem uzkrat darbaspeku".
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faktoru aizstasanas un darba tirgum raksturigo $oku). Neitralas tehnologijas $oku
var uzskatit par kopéjas faktoru produktivitates kritumu, kurs$ izraisa proporcionalu
kapitala un darbaspéka izmantoSanas sarukumu. Parasti tas ietver arT citus
traucéjumus, pieméram, globalo piegades k&zu problémas.® Savukart faktoru
aizstaSanas Soks iever darbaspéka tieSo aizstaSanu ar citiem razoSanas resursiem,
ne vienmér tikai kapitalu. Energijas un starppatérina precu resursu cenu liela
pieauguma apstaklos ir dabiski pienemt, ka nozime ir arT parcelS8anas un aizstaSanas
ietekmei.” Katra noteicéjfaktora kvantitativo batiskumu méra, modeli piemérojot
datiem. B attéls atspogulo, k& vésturiski iedalits Cetru Soku devums izlaides un
nodarbinatibas pieauguma. Ar 2022. gada sakumu neitralas tehnologijas Soku
devums (sarkanais stabin§) kopuma bijis negativs gan attieciba uz izlaidi, gan uz
nodarbinatibu, galvenokart atspogulojot globalas piegades problémas. Faktoru
aizstaSanas Sokam (zalais stabin8) bijusi liela nozime izlaides samazinasana un
nodarbinatibas palielinaSana, tada veida uzsverot razoSanas resursu aizstasanas
iesp&jamo svarigumu. Tas atspogulo resursu faktoru relativas cenu parmainas, jo
darbaspéks salidzinajuma ar energiju un kapitalu kluva Iétaks.

5 BVAR modelis noskir izlaides un nodarbinatibas kapuma atskirigos potencialos virzitajspékus (sk.
Consolo, A. and Foroni, C., "The euro area labour market: and yet, it moves!", mimeo). Modelis tiek
aplésts, izmantojot ceturkSna datus par nodarbinatibu, realo IKP, saskanota patérina cenu indeksa
(SPCI) inflaciju, realo darba samaksu (kas defléta ar IKP deflatoru) un nominalas procentu likmes no
1970. gada lidz 2023. gadam. IdentificéSanas stratégija tiek Tstenota ar zimju ierobeZojumiem, kuri
iegati no darba tirgus teorétiskajiem modeliem (sk. Abbritti, M. and Consolo, A., "Labour market skills,
endogenous productivity and business cycles", Working Paper Series, No 2651, ECB, February 2022,
un Foroni, C, Furlanetto, F. and Le Petit, A., "Labor supply factors and economic fluctuations",
International Economic Review, 2018, Vol. 59, pp. 1491-1510).

6  Sk. Blanchard, O. and Gali, J., "The Macroeconomic Effects of Oil Price Shocks: Why Are the 2000s so
Different from the 1970s7?", Working Papers Series, No 15467, NBER, 2010.

Literatdra arvien lielaka uzmaniba veltita Sokiem, kuri rada lldzigu negativu dinamiku starp izlaidi un
nodarbinatibu. Tie ietver Sokus, kuri dazkart definéti kd automatizacijas Soki (sk. Foroni, C. and
Furlanetto, F., "Explaining deviations from Okun's law", Working Paper Series, No 2699, ECB,
August 2022) un nozares Soki, kas maina kapitala izlietojumu nozarés atbilsto$i Acemoglu, D. and
Guerrieri, V., "Capital Deepening and Nonbalanced Economic Growth", Journal of Political Economy,
2008, Vol. 116, pp. 467-498.
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B attéls
Nodarbinatibas un izlaides vésturiska dekompozicija

(parmainas; %; devums; procentpunktos)

™ Nodarbinatiba = Izlaide
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Avots: Consolo, A. and Foroni, C., "The euro area labour market: and yet, it moves!", mimeo.

Piezimes. Linijas attélo nodarbinatibas (kreisais panelis) un izlaides (labais panelis) pieauguma tempu salidzinajuma ar iepriekséja
gada atbilsto$o periodu, izsakot to ka novirzi no attiecigas deterministiskds komponentes. Stabini attélo katra Soka devumu
procentpunktos. Katra Soka ekonomiskas nozimes apraksts sniegts pamatteksta. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada

4. ceturksnT.

Pieprasijuma atjaunosanas veicinaja nodarbinatibas un izlaides pieaugumu
lidz 2023. gada sakumam. Kops ta laika vajaks pieprasijums ir izraisijis spécigaku
ekonomiskas aktivitates lejupsliidi salidzinajuma ar nodarbinatibas kapumu, tadéjadi
veicinot lielaku novirzi no Okuna likuma. Pieprasijuma puses faktori, t. sk. monetara
un fiskala politika, sekméjusi nodarbinatibas pieaugumu, ka parada B attéla
dzeltenie stabini. Pieméri, kas atspogulo fiskalas politikas atbalstu nodarbinatibai, ir
lielaka nodarbinatiba valsts sektora, ka art maceklibas shému un nodoklu kredttu
neties$a ietekme dazas eurozonas valstls. Lidz ar mérkorientétas ar energiju saistitas
politikas ietekmi uz kop€jo pieprasijumu tas uzturéjis pieprasijumu un nodro$inajis
darbvietas, nodarbinatibu ietekméjot spécigak neka izlaidi.2 Tomér stingrakas
monetaras politikas ietekme izraisijusi batisku pieprasijuma samazinasanos,
paléninot nodarbinatibas kapumu un vajinot ekonomisko aktivitati. Modelis liecina, ka
pieprasijums nomaca aktivitati straujak neka nodarbinatibu. 2022. gada modelis
darba tirgum raksturigajiem noteicéjfaktoriem (zilie stabini) piedévé tikai ierobezotu
negativu ietekmi, ko rada zemaka darbaspéka [1dzdaliba un labakas nodarbinato
vienosanas spéjas.® ST ietekme 2023. gada dalgji atgriezusies iepriek$g&ja lTmenT,
iespéjams, atspogulojot automatiskas darba samaksas indeksacijas shému trakumu
un to, ka inflacijas gaidas 2022. gada bija stabiliz€juSas. Pretstata iepriek3&jam
energétiskajam krizém (pieméram, 20. gs. 70. gados pieredzétajai) Sie faktori

Sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 2 ielikumu "Aktualizéta informacija par euro zonas
valstu fiskalas politikas reakciju uz energijas krizi un augstu inflaciju".

9 Darba tirgum raksturigais $oks apsver nodarbinato vieno$anas spéju pakapi vai darbaspéka
piedavajuma noteicéjfaktorus. Ir apliecinats, ka Sie darba tirgl radusies Soki ir kvantitativi atbilstosi, lai
izskaidrotu nodarbinatibas un darba samaksas dinamiku (sk. Consolo, A., Foroni, C. and Martinez
Hernandez, C., "A Mixed Frequency BVAR for the Euro Area Labour Market", Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, 2023, Vol. 85, pp. 1048-1082).
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izraisTju8i darba tirgus korekciju, nemot véra realo darba samaksu, nevis augstaku
bezdarba [imeni.

Saskana ar modeli lielu dalu darba raZiguma nesena krituma noteikusi cikliskie
faktori. Péc tam, kad, pandémijai beidzoties, darba razigums atjaunojas,
energétiska krize batiski nelabvéligi ietekméja darba razigumu. Eurozonas darba
raziguma cikliskumu vél vairak pastiprinaja loti spécigais darba tirgus. Modelis
liecina, ka nodarbinatibas noturiba, ko izraisijis faktoru aizstaSanas Soks,
pastipringjusi darba raziguma kritumu (C att.). Tas pats Soks arT samazinaja
izmaksas par redlo darba samaksu un tadé€jadi pastiprinaja pozitivo ietekmi uz
nodarbinatibu un negativo ietekmi uz darba razigumu. Turklat darba raziguma
korekcija ir saistita arT ar pieprasijuma puses faktoriem (dzeltenie stabini), kuru
devums pédgéja laika kluvis negativaks, bet paredzams, ka ilgaka termina tas izzudfs.
Faktoru aizstaSanas Soks izzud, atspogulojot arT energijas cenu un reélo procentu
likmju parmainas, tacu citiem piedavajuma puses faktoriem, pieméram, inovacijai un
digitalizacijai, sabiedribas novecoS$anai un citam strukturalajam tendencém, var bat
noturigaka ietekme uz ilgtermina darba raziguma dinamiku eurozona.

C attéels
Darba raziguma vésturiska dekompozicija

(parmainas; %; devums; procentpunktos)

=== Darba razigums
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Avots: Consolo, A. and Foroni, C., "The euro area labour market: and yet, it moves!", mimeo.

Piezimes. Darba razigumu méra ka izlaidi uz vienu nodarbinato. Linija attélo darba raziguma kapumu salidzinajuma ar iepriek$éja
gada atbilstoSo periodu, izsakot to ka novirzi no deterministiskas komponentes. Stabini attélo katra Soka devumu procentpunktos.
Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 4. ceturksnT.

Turpmak gaidams, ka vairaki faktori, kuri paslaik negativi ietekmé darba
raziguma kapumu, mazinasies. Paredzams, ka nodarbinatibu uzturoso fiskala
atbalsta pasakumu ietekme turpmakajos ceturk$§nos mazinasies. Energijas cenas
normaliz&jas, mazinot faktoru aizstaSanas ietekmi starp darbaspéku, energiju un
kapitalu. Un, ta ka eurozonas inflacijas lTmenis sardk un virzas uz mérkraditaju,
monetaras politikas ierobezojosa ietekme uz pieprasijumu, visticamak,
normalizésies. Paredzams, ka visi Sie darba raziguma lejupslides noteicéjfaktori
izzudTs, tadéjadi palidzot novérst redlas darba samaksas pieauguma un darba
raziguma kapuma starpibu. Ta k& uznémumiem bus mazak stimulu algot darba
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némeéjus vai uzkrat darbaspéku, nodarbinatibas un IKP attieciba, visticamak,
normalizésies un darba raziguma kapums tiks attiecigi cikliski korigéts.1°

10 Sk. Arce, O. and Sondermann, D., "Low for long? Reasons for the recent decline in productivity", ECB

Blog, May 2024.
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Vai eurozonas vieglo automobilu nozare atgtsies?

Sagatavojusi Roberto De Santiss (Roberto A. De Santis), Virdzinija di
Nino (Virginia Di Nino), Nina Furbaha (Nina Furbach), Ulla Neimane
(Ulla Neumann) un Pedru NeviSs (Pedro Neves)

Autobilives nozare sniedz butisku ieguldijumu eurozonas tautsaimniecibas
pievienotaja vértiba. Vieglo automobilu nozares devums riipniecibas nozares
realaja pievienotaja vertiba ir 10 % un realaja IKP — nedaudz mazaks par 2 %.
Vieglo automobilu nozaré nodarbinats 1 % eurozonas kopé&ja darbaspéka, un ta
nodrosina 4 % no kopéja eksporta uz arpus eurozonas esosajam valstim. Ja nem
véra starpnozaru saiknes, pievienota vértiba gandriz divkarsojas, izcelot 8is nozares
plaso ietekmi tautsaimnieciba.! Par nozares noturibu liecina tas lidz$ingjais
sniegums salidzinajuma ar kopé&jo IKP. Nenemot véra globalo finandu krizi un
nesenako periodu, nozares pieauguma temps bijis straujaks neka kopégja IKP
kapuma temps, sasniedzot augstako punktu 2018. gada sakuma. Turklat kop$
2012. gada nozaré saglabajies saméra stabils eurozonas kopé€ja darbaspéka
Tpatsvars (A att.).

A attels
Eurozonas autobives nozares apjoms kopé€ja tautsaimnieciba

(%)

== Autoblves nozares realas pievienotas vértibas Tpatsvars realaja IKP
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada.

Tomer kops augstaka punkta 2018. gada sakuma eurozonas autobiives nozare
saskarusies ar nopietnam problémam - tas razoSanas un eksporta apjoms
butiski samazinajies un saglabajies zemaks neka pirms Covid-19 pandémijas.
Nozares uznémumi nav spéjusi atjaunot razoSanas un eksporta apjomu un, atpaliek
no starptautisko konkurentu raditajiem, atrodoties aptuveni par 10 % zemaka Iiment
neka pirms Covid-19 pandémijas un par 20 % zemaka Iiment neka 2018. gada

1 Sk. $aja "Tautsaimniecibas Biletena" numura publicéto rakstu "Sectoral dynamics and the business
cycle in the euro area" ("Eurozonas nozaru dinamika un ekonomiskas attistibas cikls").
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sakuma (B un C att.). Savukart konkurentu sniegums bijis daudz labaks: Kinas,
Japanas, ASV un Korejas autoblves nozares raditaji bijusi stabilaki, un Kina
pakapeniski kluvusi par nozimigu eksportétaju uz eurozonu.

B attéls
Globalo konkurentu sarazZoto vieglo automobilu apjoms

(12 ménesu mainigais vid&jais raditajs; 2017. gada decembris = 100)
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Avoti: Eurostat, valstu statistikas biroji un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada februarr.

C attels
Vieglo automobilu eksporta apjoms un importa Tpatsvars

(attéla a) panelis: tikstoSos vieglo automobilu; 12 méneSu mainigais vidéjais raditajs; attéla b) panelis: iekSzemes vieglo automobilu
pieprasijums; %)
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Avoti: Trade Data Monitor, Eurostat (Eiropas Savienibas statistikas birojs) un ECB aprékini.
Piezimes. Eksporta apjoms izteikts eksportéto transportlidzeklu vienibas. Attéla a) panell jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada
janvarT (Kinas dati — stavoklim 2023. gada decembrT) un b) panell — stavoklim 2023. gada.
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So aktivitates sarukumu izraisija ar iek§dedzes dzingjiem aprikoto vieglo
automobilu pardoSanas apjoma kritums, ko tikai daléji kompenséja
pieaugosais pieprasijums péc hibridtransportlidzekliem un
elektrotransportlidzekliem. ES regulativie standarti automobiliem 2018. gada vidu
tika maintti — tika noteikti stingraki oglekla dioksida (CO2)emisiju standarti un
stingrakas emisiju parbaudes, tadéjadi mazinot patérétaju motivaciju iegadaties
vieglos automobilus, kuri aprikoti ar iekS8dedzes dzinéjiem. Hibridtransportlidzeklu un
elektrotransportlidzeklu pardoSanas apjomi stabili palielinajas — 2018. gada 3adi
transportlidzekli veidoja 10 % no kopéja registraciju skaita, bet Ildz 2023. gadam to
skaits jau bija sasniedzis pusi no kopéja registraciju skaita (D att.). Perioda no
2018. gada sakuma lidz 2024. gada 1. ceturksnim eurozona registréto vieglo
automobilu skaits bija samazinajies aptuveni par 20 % (D att.). Batiskas atSkiribas
starp vieglo automobilu registraciju skaitu un majsaimniecibu ilglietojuma precu
patérinu, kas saglabajies saméra stabils, liecina, ka majsaimniecibas, iesp&jams,
atliek jebkada veida jauna transportlidzek|a iegadi.

D attels
Vieglo automobilu registraciju skaits péc to veida

(kreisa ass: indekss: 2018. g. 1. cet. = 100; laba ass: % no kopéja registraciju skaita)

™ Registraciju kopskaits

Ar dize|dzingju vai benzina dzin&ju aprikotu transportiidzek|u registraciju skaits
B Elektrotransportlidzek|u registraciju skaita Tpatsvars (laba ass)
I Hibridtransportlidzek|u un no elektrotikla uzladé&jamu hibridtransportlidzeklu registraciju skaits (laba ass)
= liglietojuma precu realais privatais patérins

120 60
O~
100 --’_-—--q ' \\"—-~-_--__——-——-- 50
\\ /
/
80 s 40
60 . 30
40 20
) I I I I I I I I I I I )
annnnil 0
T T T 1Y 2 | (Y2 T | 1 O |V T (T 1Y 2 O [ | V20 | R 1 N\
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Avoti: Eiropas Automobilu raZotaju asociacija, Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 1. ceturksnt, un dati par ilglietojuma precu patérinu — stavoklim 2023. gada
4. ceturksni.

Pieprasijumu péc automobiliem mazinaja ari cenu kapums, ko izraisija
piegades kézu traucéjumi, augstakas energijas izmaksas un stingri
finansésanas nosacijumi. Pandémijas laika, Tpasi eurozona, kas ir ciesi integréta
globalajas razoSanas kédés, kluva garaki autodalu piegades termini. RaZotaju cenas
un vieglo automobilu galigas cenas papildus ietekméjis kops 2021. gada septembra
vérotais straujais energijas cenu kapums.? Visbeidzot, procentu likmju kapums, ko
izraisija monetaras politikas stingribas palielinaSanas, mazinajis patérétaju vélmi

2 Sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7 ielikumu "Motor vehicle sector: explaining the
drop in output and the rise in prices" ("Automobilu nozare: izlaides sarukuma un cenu kapuma
skaidrojums") un De Santis, R. A. "Supply Chain Disruption and Energy Supply Shocks: Impact on Euro
Area Output and Prices", International Journal of Central Banking, 2024, Vol. 20, pp. 193-236.
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sanemt lizingu vai aizdevumu vieglo automobila iegadei, tapéc sarucis pieprasijums
péc iekSzemes un arvalstu automobiliem.

Neraugoties uz Siem sarezgijumiem, eurozona kopuma spéjusi nosargat savu
vietu globalajos tirgos, nodrosinot straujaku pareju uz elektrotransportliidzeklu
un Tpasi hibridtransportlidzeklu razo$anu neka konkurenti. Sajos segmentos
eksports palielinajies no zema limena Iidz vairak neka treSdalai no kopéja
eksportéto vientbu apjoma. Kaut art eurozona dazu pédéjo gadu laika ir zaudéjusi
tirgus dalu, véertibas izteiksmé sarukums bijis saméra neliels (kops 2017. gada
sarukums vértibas izteiksmé bijis 2.5 %).® Turklat Sie zaudéjumi attiecas tikai uz
tradicionalo vieglo automobilu segmentu, un tos daléji kompenseéja lielie guvumi
hibridtransportlidzeklu un elektrotransportlidzeklu segmenta (E attéls). Lai gan Kina
jau ieneémusi nozimigu vietu elektrotransportlidzeklu segmenta, I1dz 8im ta
galvenokart koncentréjusies tikai uz mazo un ekonomisko transportlidzeklu tirgus
dalu. Eurozona bijusi otrais lielakais elektrotransportlidzek|u raZotajs kops

2020. gada un otrais lielakais hibridtransportlidzek|u raZotajs kops 2022. gada.
Turklat eurozonas vieglo automobilu razotaji veésturiski specializéjusies augstakas
kvalitates tirgus segmenta, ko labvéligi ietekmé saméra neelastigs pieprasijums, kas
maz readé uz cenu parmainam.* Eurozonas vieglo automobilu razotaji saglabajusi
augstu pelnttspéju, un salidzindjuma ar globalajiem konkurentiem 2022. gada un
2023. gada tiem konsekventi bijuSas augstakas neto pelnas marzZas. Tas liecina par
eurozonas autoblves nozares noturibu un augstu konkurétspéju globalaja
autobdves tirga.

3 Sk. I. Snabeles (/sabel Schnabel) 2024. gada 17. aprila runu "The future of inflation (forecast)
targeting" Monetaras politikas starptautisko pétijumu foruma Federalo rezervju sistéma Vasingtona
(8. slaids).

4 lek3gja empiriska analize liecina, ka eurozonas eksportéto vienibu cenas ir mazak jutigas pret vieglo
automobilu cenu parmainam salidzindjuma ar citu lielako pasaules razotajvalstu (Japanas, ASV un
Korejas) eksportéto vientbu cenam un batiski mazak jutigas neka Kinas eksportéto vienibu cenas.
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E attéls
Elektrotransportlidzek|u un hibridtransportlidzek|u eksporta apjoms

(tikstoSos vieglo automobilu; 12 ménesu mainigais vidéjais raditajs)
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Avoti: Trade Data Monitor un ECB aprékini.
Piezimes. Eksporta apjoms izteikts eksportéto transportlidzeklu vienibas. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada februart.

Eurozonas autobiives nozares noturiba saasinatas starptautiskas
konkurences apstaklos apliecina tas globalo nozimi autobiives razoSanas
joma. Neraugoties uz izaicinajumiem, pieméram, kop€ja importa pieaugumu un
importa no Kinas piesatinatibu®, eurozona, $kiet, saglabajusi konkurences
priekSrocibu transportlidzeklu joma, un to apliecina pozitiva neto tirdzniecibas
bilance.® Eurozonas transportlidzeklu eksports uz galamérkiem visa pasaulé
2022. gada parsniedza to importu, izcelot eurozonu k& nozimigu eksportétaju
(F att.). Neraugoties uz Kinas importa pieaugumu iek8zemes tirga (B att.) un tas
dominéjoSo lomu globalaja akumulatoru razoSana, eurozonas neto tirdzniecibas
bilance ar Kinu transportlidzeklu joma saglabajas pozitiva un veidoja 3.8 % no
nozares iekSzemes razoSanas apjoma.

5 Importa piesatinatibu méra ka importa attiectbu pret kopéjo iek$zemes patérinu.

6 Transportiidzeklu joma automobili, piekabes un puspiekabes veido 76 % no eurozonas eksporta

pievienotas vértibas un 89 % no tas neto tirdzniecibas bilances.
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F attéls
Globalais pievienotas vértibas tikls transportlidzek|u razosana 2022. gada
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Avoti: vairaku regionu izmaksu un izlaides dati un ECB aprékini.

Piezimes. Mezgla punktu lielums ir proporcionals transportlidzeklu iek§zemes pievienotajai vértibai ASV dolaros. Bultu biezums
atspogulo pievienotas vértibas divpuséjas iepliides un aizpliides transportlidzeklu joma. Mezglu punktos un legenda noraditie procenti
atspogulo attiecigas pievienotas vértibas Tpatsvaru kopé&ja globalaja pievienotaja vértiba transportlidzek|u joma.

Lai saglabatu konkurétspéju strauji mainigaja autobuves tirgii, eurozonas
vieglo automobilu razotaji iegulda butiskus lidzeklus elektrifikacija un
digitalajas tehnologijas. Sie ieguldijumi atspogulojas nozimigos kapitalizdevumos
un pétniecibas un izstrades izdevumos, kas 2022. gada veidoja aptuveni 20 % un
30 % no attiecigajiem pasaules izdevumiem (G att.). Kina ir vado$aja pozicija
kapitalizdevumu zina, savukart eurozonas vieglo automobilu raZotaji joprojam ir
priekSgala pétniecibas un izstrades izdevumu zina, atspogulojot to apnemsanos
ieviest inovacijas. Par to liecina fakts, ka eurozonas uznémumi laikposma no

2020. gada Iidz 2022. gadam Eiropas Patentu biroja registréjusi daudz jaunu ar
transportu saistitu patentu, kuru skaits parsniedz konkurentu registréto patentu
skaitu. Tomér eurozonas uznémumi atpaliek digitalas komunikacijas patentu
registracija, kas norada uz iespéjamam digitalas transformacijas problémam
eurozonas autobives nozaré.
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G attéls
Autobilves nozares Tpatsvars kapitalizdevumos un pétniecibas un izstrades
izdevumos
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Avoti: Reuters un ECB aprékini.

Eurozonas vieglo automobilu razoSanas atvese|oSanos vidéja termina
galvenokart noteiks patéréetaju pieprasijums, tomér nozari apdraud butiski
riski. Mazinoties elektrotransportlidzeklu lietoSanas $kérsliem un izzldot Tslaicigiem
Sokiem, iek§zemes pieprasijumam vajadzétu atjaunoties. Tomér pastav vairaki
svarigi riski, kas varétu ietekmét So perspektivu. Bltiska nozime bis eurozonas
vieglo automobilu razotaju spéjai veiksmigi integrét digitalos procesus
tradicionalajos, paatrinot inovacijas un ievieSot tehnologijas, kas tiem sniegs
priekSrocibu tirgd. Turklat eurozonas vieglo automobilu raZotaju liela atkariba no
piegadatajiem, kuri koncentréjas vien dazos regionos (pieméram, pusvaditaji un
akumulatori tiek raZoti nedaudzas Azijas valstis), rada piegades kédes riskus, ipasi
paaugstinatu geopolitisko saspiléjumu apstaklos. Konkurétspéjas saglabasanai
javeic pasakumi, lai uzlabotu noturibu pret piegades kézu parravumiem un dazadotu
stratégisko komponentu piegadatajus. Eurozonas autobiives nozares perspektivu
veidos arT ripnieciskas politikas pasakumi, 1pasi tie, kuri saistiti ar zalo
parkarto$anos (pieméram, ar uzlades infrastruktdru).”

7 Eiropas Parlaments 2021. gada apstiprinaja Regulu par alternativo degvielu infrastruktiras ieviesanu,
kas sagatavo augsni ES zala kursa stratégijam. Digitala transportlidzekla pase un digitala akumulatora
pase ir lidzigas iniciativas, kuru mérkis ir uzlabot autoblves nozares parredzamibu un ilgtspéju.
Turklat, lai veicinatu inovativu un ilgtspéjigu izstrades un razoSanas metozu ievieSanu nozare, ES ir
pilnveidojusi tiesibu aktus par bateriju parstrades materialiem. Papildus ES nodroSina ekonomiskus
stimulus, pieméram, oglekla ievedkorekcijas mehanismu, nosakot nodevas ogleklietilpigam importam,
lai samazinatu oglekla emisiju parvirzi un veicinatu videi draudzigaku praksi nozaré.
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Inflacijas analizei izmantojamie pelnas raditaji, kuros
nemta véra kopéjo izmaksu nozime

Sagatavojusi Elke Hana (Elke Hahn) un Teodors Reno (Théodore
Renault)

Tautsaimniecibas standarta pelnas raditajos, kuri atvasinati no nacionalajiem
kontiem, ka atsauces raditaju izmanto IKP, nevis tautsaimniecibas izlaidi. Lai
gan izlaidi bieZi lieto ka IKP sinonimu, nacionalajos kontos abus jédzienus noKkir.
Izlaide at8kiriba no IKP ietver starppatérinu, t. i., IKP veido$ana izmantoto pre¢u un
pakalpojumu patérinu vai ar to saistito pievienotas vértibas jédzienu.! Izlaide ir
precizi definéts jédziens, tadu ceturkSna nacionalie konti neietver savlaicigus datus
par eurozonas izlaidi.? Tad&jadi nacionalo kontu standarta pelnas radit3ji, kas balstiti
uz IKP, pielauj pelnas dinamikas (bruto darbibas rezultata un jaukto ienakumu
izteiksmé) novertéSanu saistiba ar darbaspéka izmaksam, nevis kop&jam izmaksam.
Tapéc Sie raditaji ir noderigi, ja javerté, ka pelna paslaik amortizé augo3as
darbaspéka izmaksas, tacu tie precizi neatspogulo, ka to kavéjusi vai sekmejusi
starpposma raZzo$anas resursu, pieméram, energijas, izmaksu dinamika. Sadu
ieskatu nodrosinatu pelnas raditaji, kas balstiti uz izlaidi.

Pelnas raditajus, kuros nemtas véra kopéjas resursu izmaksas, var
aproksimet, aizstajot izlaidi ar kopéjo piedavajumu. Kopgjais piedavajums ir IKP
un importa summa. Sie abi raditaji ir pieejami eurozonas ceturk$na nacionalajos
kontos. Izlaides aproksiméSana ar kopé€jo piedavajumu ir balstita uz to, ka kopéja
piedavajuma un importa starpiba ir vienada ar IKP, kuru savukart izsaka ka izlaides
un starppatérina starpibu.® Lai gan importa vértiba ir batiski zemaka par
starppatérina vértibu, importa cenu un starppatérina pre€u cenu dinamika ir loti
lidziga.* Tadéjadi, aprékinot pelnas marzas dinamiku, ko izsaka ka cenu un izmaksu
dinamikas attiecibu, ka izlaides raditaju pamatoti var izmantot kopé&jo piedavajumu.
Standarta pelnas marzZas raditajs ir noteikts k& pamatcenas izteikta IKP deflatora
attieciba pret vienibas darbaspéka izmaksam, savukart kopé&jo uz piedavajumu
balstito pelnas marzas raditaju var aprékinat ka kopéja piedavajuma deflatora
attiecibu pret vienibas kopé&jam izmaksam (vienibas darbaspéka izmaksu un
vienibas importa izmaksu summu).® Pe|nas marzas raditaji ir distributivi, jo tie sniedz
informaciju par pelnas dinamiku attieciba pret darbaspéka izmaksu vai kopéjo
izmaksu attistibu. Pieméram, pozitivs pelnas marzas raditaja pieauguma temps
liecina, ka vienibas pelna (kuru izsaka ka bruto darbibas rezultatu un jauktos

1 |zlaidi definé ka kopéjas pievienotas vértibas un starppatérina summu. IKP ir kopéjas pievienotas
vértibas un tiro produktu nodoklu summa. Pilnu aprakstu sk. 2010. gada Eiropas Kontu sistema.

2 Dati par izlaidi eurozona ir pieejami par gadu. Atsevisku eurozonas valstu dati ir pieejami arf par
ceturksni.

3 Vienkarsibas labad netiek nemta véra tiro produktu nodoklu nozime.

4 Par $o Idzigo dinamiku eurozonas Iiment liecina korelacijas koeficients 0.9 starp importa deflatora un
starppatérina precu raZotaju cenu parmainu ceturkSna gada raditajiem laikposma no 1999. gada Iidz
2023. gadam.

5 Diskusiju par pelnas raditaju plasaku klastu un saikni starp nacionalajos kontos izmantoto pelnas
jédzienu (bruto darbibas rezultats un jauktie ienakumi) un uznémeéja pelnas jédzienu sk. ECB
2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikuma "Ka vienibas pelna ir veicinajusi euro zonas
iekSzemes cenu spiediena neseno pastiprinasanos?".
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ienakumus par reala IKP vai reala kopéja piedavajuma vienibu) palielinas straujak
neka aplukotais vienibas izmaksu komponents.

Kopuma IKP (pievienotas vertibas) raditajs un kopéjais uz piedavajumu
balstitais pelnas marzas raditajs liecina, ka 2023. gada pelna saka amortizét
darbaspéka izmaksu dinamikas ietekmi uz cenu spiedienu, tacu to labvéligi
ietekméja citu izmaksu samazinasanas. Uz IKP balstitais raditajs liecina, ka
pelnas marza palielinajas 2022. gada, tacu saka sarukt 2023. gada. Tas notika
saskana ar darbaspéka izmaksu amortizaciju 2023. gada 2. pusgada. ® Tomér
kopéjais uz piedavajumu balstitais pelnas marzas raditajs liecina, ka pelnas marza
samazinajas 2022. gada un nedaudz pieauga 2023. gada gaita, bet pédéja laika
pieauguma temps sacis sarukt, lai gan pelnas marza joprojam ir pozitiva.” Citiem
vardiem sakot, atbilstoSi raditajam pelnas marza amortizé€ja kopé&jas izmaksas
2022. gada, kad strauji palielinajas importa cenas, un pieauga 2023. gada, jo to
labvéligi ietekméja importa cenu kritums.

A attéls
Uz IKP (pievienotas vértibas) un kopéja piedavajuma balstito pelnas marzu
pieauguma temps

(parmainas salidzinajuma ar iepriek3éja gada atbilstoSo periodu; %)

Pelnas marzas (balstitas uz pievienoto vértibu)
™ Pelnas marzas (balstitas uz kop&jo piedavajumu)
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 4. ceturksnr.

Kopéja piedavajuma deflators ka izlaides cenu raditajs liecina, ka eurozonas
tautsaimniecibas kopéjais cenu spiediens 2023. gada 2. pusgada zinama meéra
sasniedzis zemako punktu. Kopéja piedavajuma deflatora pieaugums no

2021. gada IT1dz 2022. gada vidum strauji palielinajas, péc tam biitiski saruka, bet
2023. gada 2. pusgada bija vérojamas zinamas stabilizacijas pazimes (B att.

a) panelis). Kopéja piedavajuma deflatora dinamiku, tapat ka IKP deflatora dinamiku
(B att. b) panelis), var sadalit komponentos. Ta dekompozicija atspogulo kopé&ja

6 Standarta pelnas marzas raditaja lielas svarstibas ar pandémiju saistitas recesijas laika un péc tas
atspogulo daZzu pamata esoSo datu, pieméram, darba raziguma, lielas svarstibas recesijas laika.

7 Janem vérg, ka vienibas pelnas — vél viena inflacijas analizé biezi izmantota pelnas raditaja —
gadijuma standarta raditaja (bruto darbibas rezultats un jauktie ienakumi daliti ar redlo IKP) un
attieciga kopéja uz piedavajumu balstita raditaja (bruto darbibas rezultats un jauktie ienakumi daliti ar
realo kopé&jo piedavajumu) dinamika p&déjos divos gados bija loti l[dziga. Sis novérojums neparsteidz,
jo arkartéjas norises bija raksturigas importa cenam, nevis importa apjomam.
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cenu spiediena pieauguma un samazinajuma avotus un to dinamiku laika gaita. Ta
liecina, ka inflacijas straujo kapumu sakotnéji veicinaja importa (resursu) cenu
spiediena spécigais pieaugums. Péc tam iekSzemes méroga ar zinamu kavéSanos
un mazaka apmeéra pieauga gan pelna, gan vélak art darbaspéka izmaksas. Sis
secibas rezultata inflacijas strauja kapuma laika palielindjas uz pievienoto vértibu
balstita pelnas marza un samazinajas uz kopéjo piedavajumu balstita pelnas marza.
Ta pati seciba bija pamanama cenu spiediena sarukuma. Saja gadijuma pelnas
marzas dinamika bija pretéja. Importa cenu spiediens saka samazinaties 2022. gada
vidd, un iek§zemes méroga cenu spiediena vajinasanas vairakus ceturkSnus bijusi
pamanama vajaka pelnas pieauguma, kas bijis vérojams [1dz ar pandémijas un
energétiskas krizes izzuSanu. 2023. gada 4. ceturksnT ar vienibas darbaspéka
izmaksu pieaugums saka nedaudz sarukt.
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B attéls
Kopéja piedavajuma deflators un IKP deflators

a) Kopéja piedavajuma deflators

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

B Vienibas darbaspéka izmaksas (KP) ™= Kopéja piedavajuma deflators

B Pelnas marzas (KP) '"' Vienibas kopégjas izmaksas (KP)
Vienibas imports (KP) = SPCI

M Tirie netieSie nodokli (KP)

15
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b) IKP deflators
(parmainas salidzinajuma ar iepriek3&ja gada atbilsto$o periodu; %)

== IKP deflators

Bl Vienibas darbaspéka izmaksas
M Pelnas marzas

B Tirie netieSie nodokli

== SPCI

15

12
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Jaunakie SPCI dati atbilst stavoklim 2024. gada 1. ceturksnr, bet citi dati — stavoklim 2023. gada 4. ceturksnr.

Attéla a) panelis: vienibas darbaspéka izmaksas (KP) un vienibas imports (KP) ir paraditi k& procentpunktos izteikts devums vienibas
kopgjas izmaksas (KP).

Pelnas raditaju, kas balstits uz "patieso" izlaidi, var aprékinat neliela
eurozonas valstu izlas€, un ta dinamika kopuma ir lidziga uz kopé€jo
piedavajumu balstito raditaju dinamikai. Uz kopéjo piedavajumu balstitais pelnas
marzas raditajs var nepilnigi atspogulot uz izlaidi balstitu raditaju, ja importa cenu
attistiba batiski at8kiras no starppatérina pre€u cenu attistibas. Eurozonas ceturk$na
nacionalie konti sniedz informaciju par izlaidi un starppatérinu seSas eurozonas
valstTs, kuras kopa veido 60 % no eurozonas IKP.2 Tas |auj tiesi salidzinat pelnas
marzas raditajus, kas balstiti uz attiecigi kopéjo piedavajumu un izlaidi. Sajas izlases

8 Dati par izlaidi un starppatérinu ir pieejami par Vaciju, Igauniju, Griekiju, Franciju, Niderlandi un Somiju.
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valstis abu raditaju dinamika laika gaita bijusi Itdziga un kopuma sakrit pozitiva un
negativa pieauguma periodos, t. sk. pédé&ja perioda.® Uz izlaidi balstitais raditajs
svarstas nedaudz mazak. Sada tendence dalgji skaidrojama ar to, ka starppatérina
pre€u cenas pédgja laika svarstijusas nedaudz mazak par importa precu cenam. Tas
liecina, ka uz kopéjo piedavajumu balstitais pelnas marzas raditajs var ticami
atspogulot uz izlaidi balstito pelnas marzas raditaju eurozona kopuma.

C attels
Uz pievienoto vertibu, kopé&jo piedavajumu un izlaidi balstito pelnas marzu
pieauguma temps nelielaja eurozonas valstu izlasé

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

Uz pievienoto vértibu balstitas pelnas marzas
™ Uz kopéjo piedavajumu balstitas pelnas marzas
== Uz izlaidi balstitas pelnas marzas

-6
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Jaunakie dati par raditaju, kas balstits uz pievienoto vértibu, un par raditaju, kas balstits uz kopéjo piedavajumu, atbilst
2023. gada 4. ceturksnim, bet jaunakie dati par raditaju, kas balstits uz izlaidi, atbilst 2023. gada 3. ceturksnim. Eurozonas valstis
nelielaja izlasé ir Vacija, Igaunija, Griekija, Francija, Niderlande un Somija.

Kopuma starpposma razoSanas resursu cenu arkartéjas dinamikas apstaklos
uz kopéjo piedavajumu balstits pelnas raditajs var papildinat uz pievienoto
vértibu balstito standarta pelnas raditaju. Raugoties nakotné, péc salidzinosi
lielam abu radrtaju savstarp&jam novirzém, kuras bijuSas vérojamas pédéjo divu
gadu laika, importa cenu arkartéjo noriSu izzuSana, visticamak, nodroSinas uz
pievienoto vértibu un uz kopéjo piedavajumu balstito pelnas marzu pieauguma
lielaku saskanotibu virzibas un pozitiva/negativa apméra zina.

9 Uz pievienoto vértibu balstita pelnas marzas raditaja un uz kopgjo piedavajumu balstita pelnas marzas

raditdja dinamika $ajas izlases valstis ir [ldziga eurozonas kopé&jam raditajam (sk. A att.).
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Likviditate un monetaras politikas operacijas (2024. gada
31. janvaris—16. aprilis)

Sagatavojusi Juliane Kinzele (Juliane Kinsele) un Vagija Iskaki (Vagia
Iskaki)

Saja ielikuma aplikota likviditate un Eirosistémas monetaras politikas
operacijas 2024. gada pirmaja un otraja rezervju prasibu izpildes perioda. Sie
divi rezervju prasibu izpildes periodi kopa ilga no 2024. gada 31. janvara lidz

16. aprilim (aplikojamais periods).

Videjais Eurozonas banku sistémas likviditates parpalikums aplikojama
perioda turpindja samazinaties. To noteica treSa ilgaka termina refinanséSanas
mérkoperaciju kopuma ietvaros veiktas septitas operacijas (ITRMO 111.7) dzéSanas
termina iesta8anas un banku veikta pirmstermina citu ITRMO Il operaciju atlikuSo
[Tdzeklu atmaksa 2024. gada 27. marta. Samazinajas arf likviditates apjoms, jo
atkartota ieguldiSana aktivu iegades programmas (AIP) ietvaros 2023. gada jilija
sakuma tika partraukta. Tomeér likviditates parpalikuma samazinajumu daléji
kompenséja likviditati samazino$o neto autonomo faktoru pastavigs apjoma
sarukums.

Likviditates vajadzibas

Aplukojama perioda videjais banku sistémas dienas likviditates vajadzibu
apjoms, ko definé ka neto autonomo faktoru un rezervju prasibu summu,
samazinajas par 99.7 mljrd. euro (Iidz 1531.2 mljrd. euro). So samazinajumu
gandriz pilniba noteica neto autonomo faktoru apjoma sarukums par 98 mljrd. euro
lTdz 1369.7 mljrd. euro (sk. A tabulas iedalu "Cita ar likviditati saistita informacija"); to
noteica gan likviditati samazinoSo autonomo faktoru apjoma sarukums, gan likviditati
palielinoSo autonomo faktoru apjoma pieaugums. Obligato rezervju prasibas
samazinajas par 1.7 mljrd. euro (Iidz 161.5 mljrd. euro).

Likviditati samazinoso autonomo faktoru apjoms apliikojama perioda saruka
par 33.7 mljrd. euro (lidz 2619.7 mlijrd. euro). To galvenokart noteica
nemonetaras politikas noguldijumu apjoma un apgroziba esosSo banknosu
samazinasanas. Valdibas noguldijumu apjoms (sk. A tabulas iedalu "Saistibas")
aplikojama perioda saruka vidéji par 27.7 mljrd. euro (I1dz 154.6 mljrd. euro).
Minétais kritums atspogulo valsts kasu skaidras naudas turéjumu Eurosistéma
kopéja apjoma nepartrauktu normalizaciju, ko veicinaja arT atlidzibas par
Eurosistémas turéjuma esoSajiem valdibas noguldijumiem parmainas, kas stajas
speka 2023. gada 1. maija. Padome 2024. gada 16. aprilt apstiprinaja So
noguldijumu atlidzibas maksimalo robezu, piemérojot euro Tstermina procentu
likmi (ESTR) minus 20 bazes punktu, lai gan valstu centralas bankas, pamatojoties
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uz iek$éjiem apsveérumiem, var lemt par zemakas likmes piemérosanu.* Citos
autonomos faktoros ieklautie paréjie nemonetaras politikas noguldijumi arT turpinaja
samazinaties.? Repo darfjumu tirgus nosacijumu normalizacija apstaklos, kad tika
risinati nodroSinajuma trikuma mazinaSanas jautajumi, padarija pievilcigaku iespéju
izvietot tirgl nemonetaras politikas noguldijumus. Vidéja apgroziba esoso banknosu
vértiba aplikojama perioda samazinajas par 9.1 mljrd. euro (Ildz 1544.6 mijrd. euro),
atspogulojot kop$ negativo politikas procentu likmju noteik8anas izbeigS8anas
vérojamo bankno$u turéjumu apjoma samazinaSanas turpinasanos.

Likviditati palielinoSo autonomo faktoru apjoms pieauga par 64.1 mljrd. euro
un sasniedza 1250.3 mljrd. euro. Euro denominétie tirie aktivi aplikojama perioda
palielinajas par 29.3 mljrd. euro, ko galvenokart noteica saistibu euro pret arpus
eurozonas esoso valstu rezidentiem pastaviga samazinasSanas. Tas savukart
atspogulo Eurosistémas rezervju parvaldisanas pakalpojumu (ERPP) sistémas
klientu naudas Ilidzek|u parvaldibas stratégiju pielagoSanu, kas notika, atlidzibai par
ERPP sistéma turétajiem noguldijumiem mainoties pret €STR minus 20 bazes
punktu (stajas spéka 2023. gada maija un tika apstiprinata 2024. gada 16. aprili).®
Tirie argjie aktivi palielinajas par 34.8 mljrd.euro, ko galvenokart noteica konkrétu
aréjo rezervju aktivu parvertésana otraja rezervju prasibu izpildes perioda; So aktivu
vértiba pieauga par 29.0 mljrd. euro. Tomér So kdpumu kompenséja parvertéSanas
korekcijas, kas ietvertas citos autonomos faktoros.

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

L Sk. "ECB confirms remuneration ceiling for euro area government deposits and adjusts remuneration of
other non-monetary policy deposits", press release, ECB, 17 April 2024.

2 Tomeér neto izteiksmé citi autonomie faktori nedaudz palielinajas mazaka nemonetaras politikas
noguldijumu apjoma un augstaka parvértéSanas kontu atlikuma ietekmé.

3 Sk. "ECB confirms remuneration ceiling for euro area government deposits and adjusts remuneration of
other non-monetary policy deposits", press release, ECB, 17 April 2024.

4 Sikaku informaciju par autonomajiem faktoriem sk. ECB 2002. gada maija "Ménes$a Biletena" raksta
"The liquidity management of the ECB" ("ECB likviditates parvaldiba").
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A tabula
Eurosistémas likviditate

Saistibas

(vid&jie radtaji; mljrd. euro)

lepriek$éjais
aplikojamais

Pasreizéjais apliikojamais periods: 2024. gada 31. janvaris— periods:
. 2023. gada

2024. gada 16. aprilis .

1. novembris—
2024. gada
30. janvaris
Pirmais rezervju Otrais rezervju

prasibu izpildes prasibu izpildes Septitais un

Pirmais un otrais

rezerviu prasibu periods: periods: astotais rezervju
iz ildés periods 2024. gada 2022. gada prasibu izpildes
plides p 31. janvaris— 13. marts—16. aprilis periods
12. marts

Likviditati samazinosie 2619.7 (-33.7) 26209 (-294) 26183 (-2.6) 26535  (-67.1)
autonomie faktori
Banknotes apgroziba 1544.6 (-9.1) 15432  (-135) 15463 (+3.0) 1553.7 (-6.1)
Valdibas noguldijumi 1546  (-27.7) 168.5 (+0.1) 137.8 (-30.7) 1823  (-40.3)
Citi autonomie faktori (neto)" 920.6 (+3.1) 909.2 (-16.0) 934.3 (+25.1) 917.5 (-20.7)
Pieprasijuma noguldijumu kontu 7.0 (-1.1) 7.2 (-0.9) 6.8 (-0.5) 8.1 (-1.4)
atlikums, kas parsniedz obligato
rezervju prasibas
Obligato rezervju prasibas? 161.5 =1.7) 161.4 (-1.0) 161.6 (+0.2)  163.2 (-1.8)
Noguldijumu iespéja 34213  (-99.1) 34909 (+3.5)  3337.9 (-153.0) 35205  (-94.6)
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 I1dz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$&jo
aplikojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.
1) Aprékina ka parvértéSanas kontu atlikuma, paréjo eurozonas rezidentu prasibu un saistibu, ka art kapitala un rezervju summu.
Papildpostenis, kas neparadas Eurosistémas bilancé, tapéc to nevajadzétu ieklaut kopéjo saistibu aprékina.
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Aktivi

(vidgjie raditaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais aplukojamais periods: 2024. gada 31. janvaris—

2024. gada 16. aprilis

lepriek$éjais
aplukojamais
periods:
2023. gada
1. novembris—
2024. gada
30. janvaris

Pirmais un otrais
rezervju prasibu

Pirmais rezervju
prasibu izpildes

Otrais rezervju
prasibu izpildes

Septitais un

izpildes periods periods: periods: astotais rezervju
2024. gada 2022. gada prasibu izpildes
31. janvaris— 13. marts-16. aprilis periods
12. marts
Likviditati palielinosie 1250.3 (+64.1) 12321 (+14.4) 12721 (+40.0) 1186.2 (+35.4)
autonomie faktori
Tirie aréjie aktivi 979.6 (+34.8) 966.5 (+8.1) 995.4 (+29.0) 944.8 (+17.3)
Euro denominétie tirie aktivi 270.7 (+29.3) 265.6 (+6.3) 276.7 (+11.1) 2414 (+18.1)
Monetaras politikas instrumenti | 4 959.5 (-199.9) 5048.5 (-42.4) 48526 (-195.9) 5159.4 (-200.0)
Atklata tirgus operacijas 4959.5 (-199.9) 5048.5 (—42.4) 48526 (-195.9) 51594  (-200.0)
Kredttoperacijas 334.0 (-123.5) 402.1 (-2.0) 2522  (-149.9) 4574  (-110.8)
GRO 3.9 (-3.7) 4.8 (-3.1) 28 (-2.0) 76 (+0.8)
ITRO ar terminu 3 ménesi 6.4 (+2.0) 5.0 (+1.1) 79 (+2.9) 44 (-3.8)
ITRMO Il 323.7 (-121.8) 392.3 (+0.0) 2415 (-150.8) 4455 (-107.8)
Tie$o darfjumu portfeliV 4625.5 (-76.5) 4646.4 (-40.4) 4600.4 (-46.0) 4702.0 (-89.3)
Aizdevumu iespéja uz nakti 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0)

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti Iidz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$éjo
aplikojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu. "GRO" apzimé galvenas refinanséSanas operacijas, "ITRO" — ilgaka termina
refinanséSanas operacijas, bet "ITRMO III" — treSo ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju kopumu.

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

Cita ar likviditati saistita informacija

(vidéjie radtaji; mljrd. euro)

lepriek$éjais
aplukojamais

Pasreizéjais aplukojamais periods: 2024. gada 31. janvaris— periods:
2024. gada 16. aprilis 2023. gada
1. novembris—
2024. gada
30. janvaris
Pirmais rezervju Otrais rezervju
prasibu izpildes prasibu izpildes Septitais un

Pirmais un otrais

rezerviu prasibu periods: periods: astotais rezervju
e ;s perio o 2024. gada 2024. gada prasibu izpildes
P P 31. janvaris— 13. marts—16. aprilis periods
12. marts
Kopéjas likviditates vajadzibas” 1531.2 (-99.7) 15504 (—45.1)  1508.1 (-42.3) 1630.9 (-104.1)
Neto autonomie faktori? 1369.7 (-98.0) 1389.0 (—44.1) 13465 (—42.6) 1467.7 (-102.3)
Likviditates parpalikums® 34283 (-100.2)  3498.1 (+2.7) 33447 (-1534) 35285  (-96.0)

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti ITdz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$&jo
aplikojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.
Aprékina ka neto autonomo faktoru un obligato rezervju prasibu summu.
Aprékina ka saistibu pusé eso$o autonomo likviditates faktoru un aktivu pusé eso$o autonomo likviditates faktoru starpibu. STs tabulas

mérkiem neto autonomajiem faktoriem pievieno art posteni "Posteni norékinu procesa".

Aprékina ka pieprasijuma noguldijumu kontu atlikuma, kas parsniedz obligato rezervju prasibas, un noguldijumu iespéjas
izmanto$anas apjoma summu, no kuras atskaitits aizdevumu iespéjas uz nakti izmanto$anas apjoms.
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Procentu likmju norises

(vidgjie radtaji; % un procentupunktos)

Pasreizéjais aplikojamais periods: lepriek$€jais aplikojamais periods:
2024. gada 31. janvaris—2024. gada 2023. gada 1. novembris—2024. gada
16. aprilis 30. janvaris
Pirmais rezervju Otrais rezervju Septitais rezervju Astotais rezervju
prasibu izpildes prasibu izpildes prasibu izpildes prasibu izpildes
periods: periods: periods periods
2024. gada 2022. gada
31. janvaris— 13. marts—16. aprilis
12. marts
GRO 4.50 (+0.00) 4.50 (+0.00) 450  (+0.00) 4.50 (+0.00)
Aizdevumu iespéja uz nakti 4.75 (+0.00) 4.75 (+0.00) 475  (+0.00) 4.75 (+0.00)
Noguldijumu iespéja 4.00 (+0.00) 4.00 (+0.00) 4.00 (+0.00) 4.00 (+0.00)
€STR 3.907 (+0.006) 3.908 (+0.001) 3.903  (+0.00) 3.901 (-0.001)
RepoFunds Rate Euro 3.955  (+0.049) 3.947 (-0.008) 3.945 (+0.019) 3.905 (-0.040)

Avoti: ECB, CME Group un Bloomberg.
Piezimes. Skaitli iekavas norada uz parmainam procentupunktos salidzinajuma ar iepriek§&jo aplikojamo vai rezervju prasibu izpildes
periodu. Ar GRO apzimé galvenas refinanséSanas operacijas un ar €STR — euro Tstermina procentu likmi.

Ar monetaras politikas instrumentiem nodros$inata likviditate

Videjais likviditates apjoms, kas nodrosinats ar monetaras politikas
instrumentiem, samazinajas par 199.9 mljrd. euro, aplilkojama perioda
sasniedzot 4959.5 mljrd. euro (A att.). Likviditdtes samazindjumu pamata noteica
pastaviga ar kreditoperaciju starpniecibu nodroSinata likviditates apjoma
samazinasanas.

Ar kreditoperaciju starpniecibu nodrosinatais vidéjais likviditates apjoms
aplilkojama perioda samazinajas par 123.5 mljrd. euro (Iidz 334 mljrd. euro). Sis
sarukums galvenokart atspogulo ITRMO Il atlikuma samazinasanos, ko nosaka
ITRMO III.7 dzéSanas termina iestaSanas (215.4 mljrd. euro) un pirmstermina citu
ITRMO I1dzeklu (35.8 mljrd. euro) atmaksa 2024. gada 27.marta. Vienlaikus nedaudz
samazinajas Eurosistémas refinansésanas standartoperaciju — galveno
refinanséSanas operaciju (GRO) un ilgaka termina refinanséSanas operaciju (ITRO)
ar terminu 3 ménesi — kopéjais atlikums. To galvenokart noteica vidéja GRO
samazinasanas par 3.7 mljrd. euro, savukart ITRO ar terminu 3 ménesi palielinajas
par 2 mljrd. euro. Banku ierobezota daliba Sajas operacijas un to spéja atmaksat
ievérojamus ITRMO ITdzeklus, neizvéloties regularas refinanséSanas operacijas,
kopuma atspogulo to pietiekamo likviditates limeni un alternativu finanséjuma avotu
pieejamibu par pievilcigam procentu likmém.

Ar tieSo darTjumu portfelu turéjumu starpniecibu nodros$inatais vidéjais
likviditates apjoms apliikojama perioda samazinajas par 76.5 mljrd. euro. So
sarukumu noteica dzéSanas terminu sasniegu$o vértspapiru pamatsummas
maksajumu atkartotas ieguldiSanas partraukSana AlIP ietvaros kop$ 2023. gada
1. jalija. DzéSanas terminu sasnieguso vértspapiru pamatsummas maksajumi
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pandémijas arkartas aktivu iegades programmas ietvaros tika pilniba atkartoti
ieguldtti, jo neto iegades tika partrauktas 2022. gada marta beigas.>®

A attéls
Atklata tirgus operacijas nodrosinatas likviditates un likviditates parpalikuma
parmainas

(mljrd. euro)

B Kreditoperacijas
TieSo darfjumu portfeli
== | ikviditates parpalikums
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Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 16. aprilt.

Likviditates parpalikums

Videjais likviditates parpalikums aplikojama perioda samazinajas par

100.2 mljrd. euro, sasniedzot 3428.3 mijrd euro. (A att.). Likviditates parpalikumu
aprékina ka banku rezervju, kas parsniedz rezervju prasibas, un noguldijumu
iesp€jas izmantoSanas apjoma summu, no kuras atskaitits aizdevumu iespéjas uz
nakti izmantoSanas apjoms. Tas atspogulo banku sistémai nodroSinatas kopéjas
likviditates un banku likviditates vajadzibu starpibu obligato rezervju seg$anai. Péc
maksimalas vértibas (4748 mljrd. euro) sasniegSanas 2022. gada novembrT vidéjais
likviditates parpalikums pakapeniski samazingjies. To galvenokart noteikusi
aiznémumu dzésanas termina iestaanas un pirmstermina atmaksas

ITRMO Il ietvaros — art AIP ietvaros veiktas atkartotas ieguldiSanas partraukSana
kops 2023. gada julija veicinaja So samazinasanos.

TieSo darTjumu 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.

6 2023. gada decembrT tika pazinots, ka 2024. gada 2. pusgada ECB plano tikai dalgji atkartoti ieguldit
dzéSanas terminu sasnieguso vértspapiru pamatsummas pandémijas arkartas aktivu iegades
programmas ietvaros.
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Procentu likmju norises

Padome apliikojama perioda nemainija tris galvenas ECB procentu likmes.
Noguldijumu iespé&jas, GRO un aizdevumu iespé&jas uz nakti procentu likmes
joprojam bija attiecigi 4.00 %, 4.50 % un 4.75 %.

Videja €STR aplukojama perioda kopuma nemainijas, vienlaikus saglabajot
stabilu starpibu ar galvenajam ECB monetaras politikas procentu likméem.
Aplikojama perioda €STR vidéji bija par 9.2 bazes punktiem zemaka neka
noguldijumu iespé&jas procentu likme, kas bija nedaudz augstaka par 2023. gada
rezervju prasibu izpildes periodu vidéjo raditaju (9.9 bazes punkti). Tapec likviditates
parpalikuma sarukumam [1dz $im nav bijusi batiska augSupvérsta ietekme uz €STR.

Eurozonas vidéja repo procentu likme, ko méra ar RepoFunds Rate Euro
indeksu, turpinaja tuvoties noguldijumu iespéjas procentu likmes limenim.
Repo procentu likme aplikojama perioda vidéji bija par 4.9 bazes punktiem zemaka
neka noguldijumu iespé&jas procentu likme; repo procentu likme bija palielinajusies
aptuveni par 2.5 bazes punktiem salidzinajuma ar iepriek3éjo periodu. Tas atspogulo
to faktoru nepartrauktas parmainas, kuri kop8 2023. gada pédéja ceturkdna radija
lejupvérstu spiedienu uz repo procentu likmém. Sis parmainas ietver procentu likmju
gaidu parvértésanu, kas mudina finanSu starpniekus izmantot repo finansétas garas
pozicijas obligacijas, un lielaku nodroSindjuma pieejamibu apstaklos, kad saruk AIP
turéjumu atlikums un notiek mobilizéta nodro$inajuma atbrivo$ana péc ITRMO
dzéSanas termina iestasanas.
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Kreditrisks un banku kreditéSanas nosacijumi

Sagatavojusas Franc¢eska Barbero (Francesca Barbiero) un Marija
Dimu (Maria Dimou)

Kreditrisks pédéjos ceturkSnos ir pakapeniski palielinajies, taéu nav
sashniedzis tadu pasliktinaSanas limeni, kadu, nemot véra vajo eurozonas
tautsaimniecibas perspektivu, augstakas procentu likmes un pieaugoso
bankrotu skaitu, atbilstosi vésturiskajam likumsakaribam paredz kopéjo banku
kreditrisku raksturojosie raditaji. lenakumus nenesoso kredttu raditaji un plasaki
kredttrisku raksturojoSie raditaji, pieméram, aizdevumi ar nelielu maksajumu
kavéjumu un neefektivi (otrd posma) aizdevumi, péd&jos ceturksnos ir stabili
pieaugusi, lai gan ir vérojamas zindmas valstu atSkiribas, ko nosaka atsKkirigi
darTjumi ar nozarém, kuras ir jutigakas pret procentu likmju svarstibam, pieméram,
ar komerciala nekustama Tpasuma sektoru. TaCu kopuma pieaugums saglabajies
ierobezots.! Turklat banku bilan&u riska darfjumu saistibu neizpildes varbatiba
praktiski nav palielindjusies kops nesena stingrakas monetaras politikas cikla
sakuma, neraugoties uz procentu maksajumu sloga palielindSanos un
tautsaimniecibas perspektivas pasliktina§anos.? Kopuma noraditais saistibu
neizpildes biezums ir zemaks par ITmeni, kadu atbilstoSi vésturiskajam
likumsakaribam varétu prognozét, nemot véra pasreiz&€jo makroekonomisko
perspektivu.®

Labveligas kreditriska attistibas tendences, iespéjams, ir saistitas ar to, ka
kops stingrakas monetaras politikas cikla sakuma bankas ir aktivi
parstrukturéjusas savus portfelus par labu droSakiem aktiviem (A attéls).
Apliikojot banku uznémumu aizdevumu portfelus kop$ 2021. gada beigam, ka
noradits AnaCredit (eurozonas kredttu datubaze), aiznéméju kreditspé&ja tieSam
pasliktindjas, iespé&jams, atspogulojot augstaku procentu likmju slogu un
pakapenisku makroekonomisko apstaklu pasliktinaSanos (A attéls, dzeltenie stabini).
Batu gaidams, ka tas veicinatu banku aizdevumu portfelu strauju pasliktinasanos.
Tomeér papildus plasajam kreditu piedavajuma sarukumam, kas vérojams kop$
stingrékas monetaras politikas cikla sakuma, bankas savos uznémumu aizdevumu
portfelos ir selektivi novirzijuSas kreditu izsniegS8anu par labu dro$akiem dartfjuma
partneriem (A attéls, zilie stabini). Sada parbalansésana ir ar uzviju kompensgjusi
banku riska dartjumu kvalitates pasivo pasliktinaSanos, ko noteica esoSo darijjuma
partneru kreditspéjas parmainas. Tadéjadi mazak riskantu aizdevumu patsvars
uznémumu aizdevumu portfelos (A attéls, zilie apli) faktiski palielinajas, nosakot
mazaku kopéjas izsniegto aizdevumu atlikuma kvalitates pasliktina8anos, neka
gaidits. Tas atbilst arT pastiprinatajai vélmei izvairities no riska, uz ko kops$ stingrakas

1 Sk., pieméram, datus par ienakumus nenesosajiem kreditiem un otra posma aizdevumiem ECB banku
uzraudzibas ceturkdna statistika.

2 Sk., pieméram, ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 1 ielikumu Corporate vulnerabilities as
reported by firms in the SAFE ("Uznémumu ievainojamiba, par kuru uznémumi zinojusi SAFE
apsekojuma”).

3 Sk. arf af Jochnick, Kerstin "The single supervisor ten years on: experience and way forward", LBBW
Fixed Income Forum, Frankfurte, 2024. gada 13. marts, un ECB 2024. gada maija Financial Stability
Review nodalu "Euro area banking sector".
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monetaras politikas cikla sakuma I1dz ar paaugstinato riska uztveri bankas
noradijusas eurozonas banku veiktas kredité$anas apsekojuma (BLS).* Tas, ka
dro8aki un, iesp&jams, likvidaki aktivi tiek uzskatiti par pievilcigakiem, lika art
bankam parbalansét savus aktivu portfelus par labu nevis aizdevumiem, bet
vértspapiru turéjumiem. Sada tendence lielakoties atspogulo vértspapiro$anas
darbibas.5

A attéls
Banku uznémumu aizdevumu portfelu dinamikas daltjums no 2021. gada
4. ceturkSna lidz 2023. gada 4. ceturksnim.

(aizdevumu apjoma Tpatsvara parmainas un devums procentpunktos)
B Aktiva kreditu pardale
Aiznéméju kreditsp&jas parmainas
@ Kopa

Dro$aki aizneéméji Riskantaki aiznéméji

Avoti: ECB (AnaCredit) un ECB aprékini.

Piezimes. Saja attéla paraditas katrai aiznéméju kategorijai piedero$o aizdevumu Tpatsvara kumulativas ceturkna parmainas no
2022. gada pirma ceturkSna I1dz 2023. gada ceturtajam ceturksnim. Aiznéméju kategorijas atspogulo saikni starp realizétajiem saistibu
neizpildes raditajiem un reitingu agentiru pieskirtajiem reitingiem. "Dro3aki aiznéméj" ietver aiznéméjus, kuru saistibu neizpildes
varbitiba ir Iidz 5 %. "Riskantaki aiznéméji" ietver aiznémeéjus, kuru saistibu neizpildes varbatiba parsniedz 5 %. Aprékinu pamata ir
eurozonas banku eurozonas rezidentiem izsniegto aizdevumu atlikumi. Definicijas atbilst Regula ECB/2021/2 (BSI regula)
izmantotajam definicijam. Zilie stabini attélo katrai kategorijai piederoso aizdevumu Tpatsvara kumulativas ceturkSna parmainas, kas
aprékinatas, piemérojot iepriek§&ja ceturksni novérotas saistibu neizpildes varbatibas.

Banku portfelu sastava parbalansésana par labu drosakiem aktiviem varétu
atspogulot to centienus samazinat kreditriska izmaksas, izvairoties no
straujaka uzkrajumu nedrosiem kreditiem un plasaku kreditrisku raksturojoso
raditaju pieauguma. Kreditriska izmaksas péc rekordaugsta [Tmena sasnieg$anas
péc globalas finan3u krizes un valsts paradu krizes pédéjos gados saglabajusas
ierobeZotas (B attéls, zalais laukums).® Pastiprinoties uzraudzibas spiedienam,
bankas ir veikuSas dargus pasakumus, lai sakartotu savas bilances, ka ar1
saskarusas ar pastavigu riska parvaldibas prakses parbaudi. Ar kreditrisku saistitas
izmaksas apvienojuma ar citiem darbibas efektivitates trikumiem veicingja
pelnitspéjas raditaju pasliktinaSanos, kapitala vertspapiru izmaksu palielinaSanos un
kapitala sadales trikumu gados pirms nesena stingrakas monetaras politikas cikla
un 1pasi ieprieks€jo krizu laika. Tapéc bdtiski riska mazinasanas pasakumi atbilstu
banku centieniem samazinat kreditriska izmaksas, lai sasniegtu tadu pelnttspéjas

4 Sk. ECB 2024. gada aprila The euro area bank lending survey — first quarter of 2024 ("Eurozonas
banku veiktas kreditéSanas apsekojums; 2024. gada aprilis").

5 Banku aktivu parbalansé$ana par labu vértspapiriem no 2021. gada beigam nebija saistita ar
aizdevumu portfelu kopéja riska profila parmainam.

6 Saja konteksta kreditriska izmaksas ir kapitala prasibu un paredzamo (kreditu) zaud&umu summa.
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[Tmeni, kas tam |autu turpinat izmaksat kapitalu saviem investoriem.” Uzkrajumi
nedroSiem paradiem un plasaki kreditrisku raksturojoSie raditaji So banku darbibas
adaptivo stratégiju TstenoSanas rezultata joprojam ir ierobezoti, neraugoties uz
uzraugu un tirgu veikto atkartoto parbaudi. Sa pasa iemesla d&| uzkrajumi nedrosiem
kreditiem un kreditrisku raksturojoSie raditaji banku bilancés vairs nespgj pilniba
atspogulot [imeni, k&da monetaras politikas stingribas palielinaSana ietekméjusi
uznémumus un majsaimniecibas. Tas liecina par to, ka nepiecieSama
visaptveroSaka pieeja monetaras politikas transmisijai uz realo ekonomiku.
lespéjams, ka tas atspogulo ari to, ka uznémumu un majsaimniecibu bilances
stingrakas monetaras politikas cikla sakuma bija labvéliga stavoklt, kas apvienojuma
ar labu pelnitspéju un augstu nodarbinatibas lTmeni, iespéjams, vél vairak aizkavéja
kreditspé&jas pasliktinasanos.

B attéls
Nefinansu sabiedribam izsniegto aizdevumu procentu likme un tas komponenti

(9ada; %)
= Procentu likme B Naudas tirgus un aiznémumi no ECB
™ Triju gadu OIS procentu likme Atlikums
Banku obligacijas B NoguldTjumi
B Kreditriska izmaksas
8
6

2
2008 2011 2014 2017 2020 2023

Avoti: ECB (bilances posteni, MFI procentu likmju statistika), Bloomberg, Moody’s un ECB aprékini.

Piezimes. Saja attéla sniegts nefinandu sabiedribam izsniegto aizdevumu realizétas procentu likmes (zila Iinija) dalfjums banku
izmaksu komponentu devumos. Realizétas aizdevuma likmes un dazadu izmaksu komponentu starpiba nosaka starpniecibas pelnas
marzas raditaju. Noguldijumu, banku obligaciju un naudas tirgus un ECB aiznémumu izmaksas izteiktas ka to starpibas ar bazes likmi
(t. i., uz nakti izsniegto kreditu indeksa mijmainas darfjumu tris gadu procentu likmi (melna Iinija)), kas svértas péc to attiecigas
nozimes banku finanséjuma struktaras. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada decembrt.

Empiriskie pieradijumi liecina, ka regulativo un uzraudzibas apsvérumu dél
bankas ir kluvusas piesardzigakas kreditu izsnieg$ana (C att. a) panelis).
Stingraka uzraudzibas parbaude liek bankam, izsniedzot kreditus, vél vairak
izvairities no riska.® Pastiprinoties regulativajam spiedienam, bankas klGst arvien
motivétakas ieveérot kapitala pietiekamibas standartus un mazinat palausanos uz
riskantiem aktiviem. Tadéjadi bankas stratégiski parvirza kredrtus uz dro$akiem
aiznémeéjiem vai mazak riskantiem aktiviem, lai ievérotu regulativas un uzraudzibas
prasibas un izvairitos no nevélama faktisko vajadzibu pieauguma saistiba ar
uzkrajumiem nedroSiem kreditiem. Regulativa un uzraudzibas spiediena nozime ir

7 Sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikumu Banks’ capital distributions and
implications for monetary policy ("Banku kapitala sadale un tas ietekme uz monetaro politiku").
Altavilla, C., Boucinha, M., Peydré, J. L., and Smets, F., "Banking supervision, monetary policy and risk
taking: big data evidence from 15 credit registers", Working Paper Series, No 2349, ECB,

January 2020.
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atspogulota banku atbildés uz BLS jautajumu par uzraudzibas vai regulativo darbibu
ietekmi uz kreditéSanas standartiem iepriekS§€jos 12 ménesos. Empiriska analize
liecina, ka bankas, kas zinoja par uzraudzibas vai regulativo pasakumu ietekmes
pastiprindSanos, attiecigaja perioda batiski samazinaja riskantakiem aiznémeéjiem
izsniegto aizdevumu apjomu saltidzindjuma ar droSakiem aiznémeéjiem izsniegto
aizdevumu apjomu.® Konkréti, banka, kas uzraudzibas un regulativo prasibu
spiediena dé| pieméroja tikpat stingrus kredité8anas standartus ka vidéja banka
laikposma no 2021. gada lidz 2023. gadam (kumuléta procentuala dala neto
izteiksmeé — 20 %), samazindja riskantakiem aiznémeéjiem izsniegto aizdevumu
apjomu par trim procentpunktiem, kas salidzinams ar kopégjo riskantako aiznéméju
izlasei attiecigaja perioda izsniegto aizdevumu apjoma sarukumu (9.8 %). Tas
apstiprina hipotézi, ka prudencialas uzraudzibas iestazu veiktas parbaudes rezultata
bankas, iesp&jams, bijuSas piesardzigas, pieskirot kredritus aiznéméjiem ar vajam
atmaksas iesp&jam, neraugoties uz to, ka attieciba uz Siem aiznéméjiem varétu bat
batiski art citi faktori, pieméram, mazaks pieprasijums péc aizdevumiem.

9 Lai parbauditu alternativus skaidrojumus, kas varétu bat par pamatu banku uzvedibai attieciba uz
kreditrisku, més izveidojam banku un uznémumu datu kopu, saistot AnaCredit ar banku individualajam
atbildém uz BLS apvienojuma ar atseviSku bilances postenu statistikas bilances pozicijam. Més
koncentréjamies uz aizdevumu apjoma parmainam banku un uznémumu limenT laikposma no
2021. gada decembra — pirms stingrakas monetaras politikas cikla sdkuma — lidz 2023. gada
septembrim. Lai raksturotu faktorus, kas ietekméja ex ante droSakiem vai riskantakiem aiznémeéjiem
Saja perioda relativi pieSkirto kreditu apjoma parmainas, tika izmantota standarta empiriska pieeja, kas
lava, nosakot banku kreditu piedavajuma Sokus, ieklaut vienas bankas uznémumus, pienemot, ka Soki
lidziga veida ietekmé vienas nozares, atraSanas vietas un lieluma uznémumus (sk. Degryse, H., De
Jonghe, O., Jakovljevi¢, S., Mulier, K. un Schepens, G., "ldentifying credit offer shocks with bank-firm
data: Methods and applications", Journal of Financial Intermediation, Vol. 40, October 2019). Péc tam
més precizéjam Skérsgriezuma regresijas modeli, kura ieklaujam bankas un uznémuma kontroles
mainigos, pieméram, bankas lielumu un uznémuma vecumu, ka arf nozares un atrasanas vietas
fiksétos efektus, ka aprakstits ieprieks.
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C attels
Empiriskie pieradijumi par faktoriem, kas nosaka kreditu piedavajuma sadalijumu

a) regulativo/uzraudzibas prasibu radita spiediena ietekme
(procentpunkti, ex ante aizdevumu apjoms)
[ +/- 1 standartnovirze
95 % konfidences intervals

@ Regulativo un uzraudzibas prasibu radita spiediena ietekme uz aizdevumu piedavajumu
== Aizdevumu atlikuma kapuma temps no 2021. gada decembra Iidz 2023. gada septembrim

Drosaki aiznéméji Riskantaki aiznéméji
b) ex ante kapitala rezervju un likviditates parpalikuma ietekme

(procentpunkti, ex ante aizdevumu apjoms)

W +/- 1 standartnovirze
™= 95 % konfidences intervals
@ Ex ante kapitala rezervju ietekme uz aizdevumu piedavajumu
Ex ante likviditates parpalikuma ietekme uz aizdevumu piedavajumu

N

(=]

Dro$aki aiznéméji Riskantaki aiznéméji Dro$aki aiznéméji Riskantaki aiznéméji

Avoti: ECB (atseviski bilances posteni, AnaCredit), BLS, ECB uzraudzibas parskati un ECB apreékini.

Piezimes. Attéla paraditi tadas regresijas koeficienti: Loan growth,, ; = Riskiery + B'Safer; X X, + B*Riskiery X X, + Y, + Zs + vy +
€y,r, kur Loan growth,, ; nosaka aizdevumu apjoma (log) parmainas banku un uznémumu liment no 2021. gada decembra Iidz
2023. gada septembrim. Safer; un Riskiery ir papildinosi fiktivi mainigie, kuru vértiba ir 1, ja aiznémeéja saistibu neizpildes ex ante
varbatiba ir attiecigi lielaka (zeméaka) par 5 %. X,, ir mainigais, kura vértiba ir 1, ja iepriek§&jos 12 ménesos veiktas uzraudzibas vai
regulativas darbibas noteiku$as stingraku kreditéSanas standartu (a) panelis) pieméro$anu vai ex ante kapitala rezervju apméra vai
likviditates parpalikuma samazinaSanos attieciba pret aktivu raditaju (b) panelis). Regresija ietver banku un uznémumu kontroles
mainigos (¥, un Z), pieméram, bankas lielumu un uznémuma vecumu, ka ari nozares, atrasanas vietas un lieluma fiksétos efektus
(v115)- Standarta klidas apvienotas klasterT banku lTment. Koeficienti ir mainiti, nemot véra kumulativo regulativo un uzraudzibas
prasibu spiediena izraisTto stingraku kredité$anas standartu piemérosanu neto izteiksmé no 2021. gada Iidz 2023. gadam, kas
vidéjota mazajiem un vidéjiem uznémumiem un lieliem uznémumiem izsniegtajiem aizdevumiem, ka noradits BLS.

Turpreti banku bilances raditaju noturiba un absorbcijas spéja pirms
stingrakas monetaras politikas cikla sakuma, Skiet, nav butiski ietekméjusi
kvalitativo kreditu sadalijumu (C att. b) panelis). Lielas kapitala un likviditates
rezerves ietekmé to, ka notiek monetaras politikas transmisija, un tas var
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mijiedarboties ar banku kreditriska parvaldibu.'® Nesena stingrakas monetaras
politikas cikla sakuma bankam bija liels likviditates apjoms, un to kapitala rezerves
batiski parsniedza regulativas prasibas. Tas bija gadiem ilgi veiktas stingras
regulativas un uzraudzibas parbaudes rezultats, kas padarija eurozonas banku
sistému noturigaku pret tadiem satricindjumiem ka 2023. gada marta banku krize.
Tomer, Skiet, ka kapitala rezervju ex ante [imenim un likviditates parpalikuma
raditajiem nav batiskas nozimes, lai izskaidrotu parmainas kreditu sadalfjuma starp
dro$akiem un riskantakiem aiznéméjiem stingrakas monetaras politikas cikla laika,
lai gan, ka aprakstits ieprieks, Skiet, ka regulativo un uzraudzibas prasibu
spiedienam ir batiska nozime.

10 Tpasi batu gaidams, ka kreditu parvirziana no riskantakiem aiznéméjiem uz drodakiem aiznéméjiem

bas mazak izplatita to banku vida, kuram ir lielaks kapitala apmeérs un likviditates parpalikums saskana

ar Gambacorta, L. and Shin, H.S., “Why bank capital matters for monetary policy”, Journal of
Financial Intermediation, Vol. 35, July 2018, pp. 17-29.
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Statistikas sadala
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