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Salsinajumi

AS — akciju sabiedriba

ASV — Amerikas Savienotas Valstis

CSP — Centrala statistikas parvalde

DSGE modelis — dinamiskais stohastiskais vispargja lidzsvara modelis (Dynamic Stochastic
General Equilibrium Model)

ECB — Eiropas Centrala banka

EK — Eiropas Komisija

EONIA — eiro uz nakti izsniegto kreditu vid€jais indekss (euro overnight index average)

ES — Eiropas Savieniba

EURIBOR - eiro starpbanku piedavajuma procentu likmju indekss (euro interbank offered rate)
FKTK — Finans$u un kapitala tirgus komisija

FRS — ASV Federalo rezervju sistéma

IKP — iekszemes kopprodukts

ITRMO - ilgaka termina refinanséSanas merkoperacija

NVA — Nodarbinatibas valsts agentiira

OPEC — Naftas eksportétajvalstu organizacija (Organisation of Petroleum Exporting Countries)
OPEC+ — OPEC dalibvalstis un Krievijas Federacija, Azerbaidzanas Republika, Bahreinas
Karaliste, Bruneja Darusalama, Dienvidsudanas Republika, Kazahstanas Republika, Malaizija,
Meksikas Savienotas Valstis, Omanas Sultanats un Sudanas Republika

PAAIP — pandémijas arkartas aktivu iegades programma

PVN — pievienotas vértibas nodoklis

SPCI — saskanotais patérina cenu indekss

SVF — Starptautiskais Valitas fonds

Papildinformacija

Izdevuma "Makroekonomisko NoriSu Parskats" (2021. gada septembris, Nr. 33) sagatavoSana
izmantota I1dz 2021. gada 27. septembrim pieejama informacija. Prognozes sagatavotas,
izmantojot Iidz 2021. gada 17. septembrim pieejamo informaciju.

Grafiskos attélus sagatavojot, izmantota EK (1., 2., 19., 20.,27.,32.un 2.1., 2.2., 2.3. att.),
Bloomberg (3.—6., 11. un 26. att.), Refinitiv (7. att.), Latvijas Bankas (3., 8.-10., 24.-29., 31.,
32.un 1.3,,2.1.-2.3,, 3.1, 3.2. att.), CSP (13.-18., 20.-25., 28.-30. un 1.1., 1.2., 1.3,, 2.1,, 2.2,
2.3. att.), Valsts kases (12. att.), NVA (22. att.) un ECB (31. att.) informacija.

Statistikas tabulas kopa ar "Makroekonomisko NoriSu Parskatu" turpmak netiks publicétas.
Statistiskos datus sk. https://www.bank.lv/statistika/dati-statistika/galvenie-makroekonomiskie-
raditaji.
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Ievads

Pasaules tautsaimniecibas atveseloSanos paslaik virza valstis, kuram sekmigs vakcinacijas
process lavis atrak mazinat ierobezojumus un atsakt ekonomisko darbibu iesp&jami pilna
apjoma. Tadgjadi 2021. gada gaidama stabila pasaules tautsaimniecibas izaugsme, bet
2022. gada ekonomiskas aktivitates kapums varétu bt pat straujaks, neka gaidits ieprieks.
Latvija IKP izaugsme atguvusies no pandémijas ietekmes agrak, neka tika prognozets. To
veicinajusi ierobezojumu pakapeniska samazinasana, valdibas atbalsts, labveligie finansu
nosactjumi, ka arT patérétaju un razotaju pielagosanas sp&ja. Latvija vasaras sakuma bija
verojams iedzivotaju un uznéméeju ekonomiska noskanojuma uzlabojums, kas veicinaja
lielakus te€rinus. Lai gan papildu nenoteiktibu par izaugsmes un inflacijas tempu nakotng
rada pieprasijuma un piedavajuma nelidzsvarotiba, galvenokart faktisko datu ietekmé&

un bitiski nemainot nakotnes redz&jumu, IKP 2021. gada picauguma prognoze koriggta
un palielinata I1dz 5.3%. 2022. gada IKP pieaugums varétu bt [idzigs ka 2021. gada
(5.1%) — mazaks, neka I&sts ieprieks, nemot vera gan pieaugumu no augstaka limena,

gan piesardzibu pat€rétaju un investoru lémumos. 2022. gada izaugsmi virzis privatais
patérins, iedzivotajiem ter&jot pandémijas laika veidotos uzkrajumus; valdibas izdevumu
ietekmé augs ari investiciju devums. Ar¢ja pieprasijuma kapums veicinas eksportu, tomer
strauj§ importa picaugums veidos negativaku tirdzniecibas bilanci. 2023. gada IKP kapums
atgriezisies pie ilgtermina uzturama izaugsmes tempa.

Darba tirgus strauji atgiistas, bezdarbam turpinot samazinaties arT pec dikstave esosajiem
uzn€mumiem sniegta valsts atbalsta beigam un vidgjo darba algu kapuma tempam
saglabajoties augstam gan privataja, gan, vel vairak, sabiedriskaja sektora.

Isu deflacijas periodu pandémijas pirmaja posma nomainijis patérina cenu inflacijas léciens.
Aug gan razotaju un importa cenas, gan ar1 inflacijas gaidas. Prognozgjams, ka augstakais
inflacijas [imenis tiks sasniegts 2021. un 2022. gada mija, pat€rina cenu gada picauguma
tempam Tslaicigi parsniedzot 5%. Energoresursu sadardzinajums, piegades keézu parravumi,
ka arT (vidgja termina) inflacijas gaidu ietekme likusi paaugstinat Latvijas Bankas inflacijas
prognozi 2021. gadam lidz 2.8% un 2022. gadam — lidz 4.0%, paredzot pakapenisku
inflacijas sarukumu 2023. gada.
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1. Aréjais pieprasijums
2021. gada pirmajos astonos ménesos pasaules tautsaimniecibas attistibas perspektivas
dazadu valstu dalijuma arvien vairak saka ietekmét Covid-19 vakcinu pieejamiba un
potesanas temps. Vienlaikus pandemijas raditie riski paliek aktuali gan valstis ar augstu,
gan zemu vakcindacijas aptverumu. Papildus lielu nenoteiktibu par izaugsmes un inflacijas
tempu nakotné rada pieprasijuma un piedavajuma nelidzsvarotiba, ko ietekméja straujaks
pieprasijuma kapums lidz ar ierobezojumu mazindasanu, precu piegades kézu traucéjumi,
izejmateridalu tritkums un sekojosais straujais izejvielu cenu pieaugums.

Sakoties vasarai, arvien vairak izplatijas jaunais SARS-CoV-2 delta paveids, kas atri kluva
par domingjoso koronavirusa paveidu daudzviet pasaulé. Valstis, kuras ir sasniegts augsts
vakcinéto iedzivotaju Tpatsvars, lidz §im ir novérota zemaka ar Covid-19 saslimu$o un smagi
saslimuso, ka arT naves gadijumu skaita attieciba. Tadgjadi, nemot véra mazaku veselibas
sisteémas noslogojumu, §is valstis turpinaja ievérojami atvieglot ierobezojumus, neraugoties
uz atkal augoso saslimstibu. Savukart valstis ar zemaku vakcinéto iedzivotaju Tpatsvaru
esoSie pandeémijas riski, ka arT delta paveida uzliesmojumi kavgja ierobezojumu mazinasanu
vai arf lika pastiprinat valdibas pasakumus. Vienlaikus iesp&jamas jaunas SARS-CoV-2

tautsaimniecibas atveseloSanas tempam.

Valstis, kuras sp&jusas atrak mazinat ierobezojumus un atsakt ekonomisko darbibu tuvu
Itmenim, kads bija pirms pandémijas, paslaik virza pasaules tautsaimniecibas atveseloSanos.
Atbilstosi SVF jaunakajam prognozém!, kas tika publicétas 2021. gada julija, pasaules
tautsaimniecibas izaugsmes temps 2021. gada bus 6%, savukart 2022. gada — 4.9%.
Salidzinajuma ar novertgjumu, kas tika publicéts 2021. gada aprili, prognoze 2021. gadam ir
palikusi nemainiga, savukart 2022. gadam ta tika korig€ta un paaugstinata par 0.5 procentu
punktiem. To liela mera noteica labakas izaugsmes gaidas attistitajas valstis. Vienlaikus
atjaunojusas bazas par pandémijas talako attistibas gaitu kopa ar citiem riskiem augusta

un septembr ir mazinajusas iepriek$ veroto optimismu un pazeminajusas analitiku gaidas
par tautsaimniecibas atveseloS$anas tempu. Salidzinajuma ar vasaras ménesiem Bloomberg
aptaujato ekonomistu gaidas par 2021. gada IKP izaugsmi pasaul€ septembrT pazeminajas no
6.0% uz 5.9%, bet 2022. gadam palikusas nemainigas — 4.5%.

Viens no spécigakajiem atveseloSanas tempiem pasaulé ir bijis ASV —2021. gada 1. un

2. ceturksni reala IKP ceturkSna izaugsmes temps bija attiecigi 1.5% un 1.6%. Atbilstosi
SVF prognozém ASV tautsaimnieciba atveselosies ar atrumu 7.0% 2021. gada un 4.9%
2022. gada (salidzinajuma ar $a gada aprila novertéjumu prognoze korigéta un paaugstinata
attiecigi par 0.6 procentu punktiem un 1.1 procentu punktu). Vienlaikus, p&c vairaku
analitiku domam, ka arT FRS ieskata, atveselosanas ASV turpinas, bet vél arvien nav
pilniga. Neraugoties uz augsto inflacijas tempu, kas augusta sasniedza 5.3% salidzinajuma
ar ieprieksgja gada atbilstoSo ménesi, FRS nesteidzas mazinat monetaras politikas atbalstu.
Vienlaikus FRS septembra sanaksme noradija — ja tautsaimniecibas atveseloSanas tempa
dinamika bts atbilstoSa prognozeém, drizuma bitu jauzsak pakapeniska aktivu pirkSanas
programmu izbeigSana. Bazas par augsto inflaciju mazina tas, ka, no vienas puses, darba
tirgli verojams loti strauj§ brivo darbvietu skaita pieaugums, bet, no otras puses, vél arvien
ir saméra liela cilvéku dala, kas bija nodarbinata pirms pandémijas, bet paslaik joprojam

ir bezdarbnieku statusa. Kina izaugsmes temps turpina nostiprinaties, bet mérenak, neka
ieprieks gaidits, — 0.6% salidzinajuma ar ieprieks&jo ceturksni 2021. gada 1. ceturksni un
1.3% 2. ceturksni. M@renaku izaugsmi noteica augstakas izejvielu cenas, ka art Covid-19
pandémiju ierobezojosie pasakumi, kurus Kina ievies§ atbilstosi savai Covid-19 "nulles"

! Starptautiskais Valttas fonds, Pasaules ekonomiskas prognozes (2021. gada julijs) (World Economic Outlook: Fault
lines widen in the global recovery (July 2021)). Pieejams: https://www.imf.org/en/Publications/ WEO/Issues/2021/07/27/
world-economic-outlook-update-july-2021


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/07/27/world-economic-outlook-update-july-2021
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/07/27/world-economic-outlook-update-july-2021
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politikai. ArT SVF ir pazeminajis savu Kinas IKP izaugsmes prognozi 2021. gadam Iidz
8.1% (samazinajums par 0.5 procentu punktiem salidzinajuma ar $a gada aprila prognozi),
savukart gaidas par Kinas IKP izaugsmi 2022. gada palikusas teju nemainigas — 5.7%
(palielinajums par 0.1 procentu punktu salidzinajuma ar aprila prognozi). Japana, kas kitri
uzsaka vakcinaciju 1. pusgada un salidzinajuma ar citam attistitajam valstim visilgak turpina
cinities ar atkartotiem Covid-19 uzliesmojumiem, péc tam, kad 2021. gada 1. ceturksnt
pieredzgja IKP sarukumu par 1.0% salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni, 2. ceturksni atlaba
tikai nedaudz (par 0.5% salidzinajuma ar ieprieks€jo ceturksni). Pieaugumu sekmgéja labaks,
neka gaidits, privata patérina pieaugums, ko dal&ji ietekméja XXXII olimpiskas spéles, un
investiciju palielinajums. Turpmak gan gaidama mérena izaugsme: atbilstosi SVF prognozei
Japanas IKP izaugsmes temps 2021. gada biis 2.8%, bet 2022. gada — 3.0% (salidzinajuma ar
aprila prognozém 2021. gada — samazinajums par 0.5 procentu punktiem, bet 2022. gada —
palielinajums par 0.5 procentu punktiem).

Vienlaikus Iidz ar izaugsmes atgrieSanos daudzviet pasaul€ ir vérojams ar1 inflacijas kapums,
ko ietekmg&ja ar atkopsSanos no pandémijas un augo$o pieprasijumu saistiti faktori, ka art
piedavajuma puses problémas. SFV ieskata paredzams, ka 2022. gada péc tam, kad inflaciju
paaugstinosie vienreizgjie faktori mazinasies, inflacija lielakaja dala valstu atgriezisies
Itment, kads bija pirms pandémijas. Cenu pieauguma noturigums liela méra bus atkarigs

no ta, cik daudz uznémumu augstakas izejvielu un parvadajuma izmaksas parnesis uz
cenam (alternativa celt efektivitati vai samazinat pelnitsp&ju, bet arT tam ir robezas) un
attiecigi — cik daudz inflacijas picaugums motivés nodarbinatos prasit algas palielinajumu.
Savukart izejvielu cenu, it Tpasi naftas cenu norises, Sogad noteica vairaki pieprasijumu
naftas tirgli, kur naftas cena sasniedza 2021. gada augstako punktu — 77 ASV dolarus par
barelu —, ietekm&ja OPEC+ dalibnieku vilcinasanas pienemt lémumu par esosa pazeminata
naftas ieguves apjoma pakapenisku reverseésanu. 2021. gada septembr1 OPEC+ apnémas
turpinat ieprieks panakto vienosanos, kas paredz pakapenisku ménesa naftas ieguves
palielinajumu par 440 tukst. barelu diena [idz 2022. gadam. Augusta naftas cena vidgji
nedaudz pazeminajas (Iidz 73 ASV dolariem par barelu); salidzinajumam: 2019. gada naftas
cena vidgji svarstijas ap 60 ASV dolariem par barelu. Verojams ar citu izejvielu cenu
piecaugums, kas bitiski ietekmé razotaju cenas, — Bloomberg razo$anas metalu apaksindekss,
kura apkopotas aluminija, vara, nikela un cinka cenas, no 2019. gada vidgja 180 ASV dolaru
Itmena septembrT ir palielinajies [idz vairak neka 250 ASV dolariem.

Neraugoties uz pandémijas riskiem un piegades k&zu traucgjumiem, eiro zonas
tautsaimnieciba turpina parliecino$i atgiities un tuvoties Itmenim, kads bija pirms
pand@mijas. Pec tam, kad 2021. gada 1. ceturksni tautsaimnieciba saruka par 0.3%
salidzinajuma ar ieprieksgjo ceturksni, ta 2. ceturksni atguvas atrak, neka gaidits (pieaugums
2.2% salidzinajuma ar ieprieksgjo ceturksni; ECB jiinija prognozes paredzgja izaugsmi
1.4% apmera). Jaunakajas (septembra) prognozes ECB 1§, ka 2021. gada izaugsme biis
5.0%, nodrosinot, ka eiro zona sasniegs Itmeni, kads bija pirms pandémijas. IKP prognoze
2022. gadam ir 4.6%, bet 2023. gadam — 2.1%. Tomér lidzigi ka citviet pasaul€ piegades
k&zu trauc€jumi un citi vienreizgjie faktori ir pastiprinajusi inflacijas tempu. 2021. gada
augusta eiro zonas valstis cenas pieauga par 3.0%, tomé&r gaidams, ka cenu kapums bis
parejoss. Kopuma ECB prognozg, ka 2021. gada inflacijas temps biis 2.2%, bet p&c tam tas
samazinasies 11dz 1.7% 2022. gada un Iidz 1.5% 2023. gada, kad mazinasies vienreizgjo
faktoru augSupversta ietekme. Galvenie ietekmgjosie riski prognozém ir ar Covid-19
pand@miju un piedavajuma pusi saistitie riski, ka arT spécigaka, neka gaidits, cenu parnese
uz algadm un iecenotas augstakas inflacijas gaidas.
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ECB eiro zonas tautsaimniecibas izaugsmes prognozu uzlaboS$anas septembrT atspoguloja
labaku tautsaimniecibas atveselosanas gaitu, neka ieprieks gaidits. Tautsaimniecibas
dalibniekiem pielagojoties pandémijas situacijai un mazinoties administrativajiem Skérsliem,
lidz ar vakcinacijas aptveres paplasinasanos skatfjums uz 2021. gada ekonomisko attistibu
klust arvien pozitivaks. Ekonomiska sentimenta indekss ES un eiro zona pilniba dzesis
pand€mijas ietekmi un jiilija sasniedza visu laiku augstako raditaju, arT augusta saglabajoties
tuvu tam.

Baltijas valstis turpindja sekmigu atkop$anos art péc noturiga snieguma pérngad. Lietuvas
tautsaimniecibas izaugsme 2. ceturksni nedaudz paléninajas, savukart Igaunija bija

starp straujak augoSajam ES, un abas valstis bija starp tam ES valstim, kuras visvairak
parsniegusas IKP [imeni, kads bija pirms pandémijas. Kaiminvalstls strauji atjaunojas
privatais paterins, turklat Igaunijas straujo izaugsmi 1. pusgada papildus sekmgja apjomigas
privata sektora investicijas, kas actmredzot liks palielinat tautsaimniecibas prognozes

2021. gadam. Igaunijas iekS€jo pieprasijumu no 2021. gada p&dgja ceturkSna papildus
veicinas iesp&ja priekslaikus piekliit otra pensiju limena lidzekliem.

Tapat ka eiro zona kopuma un citas pasaules attistitajas valstis, Vacija izaugsme paatrinajas
2. ceturksni, tomer atpalika no Deutsche Bundesbank prognozetas un joprojam biitiski
atpaliek no Itmena, kads bija pirms krizes. Pakalpojumu nozare atguvas lidz ar pandémijas
ierobezosanas pasakumu mazinasanos, savukart riipniecibas izaugsmi paléninaja
izejmaterialu piegazu kavéjumi, un tas pievienota vértiba 2. ceturksni saruka. Tadgjadi
gaidams, ka ieprieks Deutsche Bundesbank prognozgta izaugsme 2021. gadam 3.7% apmera
tiks samazinata.

Zviedrijas tautsaimnieciba 2020. gada saruka mazak neka vairakuma Eiropas Savienibas
valstu un 2021. gada 1. pusgada, pieaugot investicijam un privatajam paterinam, teju
sasniedza Itmeni, kads bija pirms pandémijas. Vienlaikus eksporta apjoms 2. ceturksni kritas
un pieauga negativais neto eksporta devums IKP. ArT Zviedrijas razotaji jit izejmaterialu
piegazu sarezgljumus, kas tuvaka gada laika nelaus to eksportam attistities tikpat atri ka
arvalstu pieprasijumam p&c to prec€m. Vienlaikus gaidamais Zviedrijas lielako tirdzniecibas
partnervalstu — Vacijas un Ziemelvalstu — pieprasijuma pieaugums bils gana sp&cigs, un loti
augsts uzn€meju un paterétaju ekonomikas sentimenta raditajs Iidz ar augosu nodarbinatibas
Itmeni liecina par labam iekSzemes pieprasijuma izaugsmes izredze€m arT turpmak.
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Apvienotas Karalistes tautsaimnieciba 2020. gada saruka par 9.8% un ar1 2021. gada

1. ceturksni IKP samazinajas Covid-19 ierobezoSanas pasakumu ietekme. Valsts
tautsaimnieciba 2. ceturksnT atsakas izaugsme, un uzlabosanas bija vérojama visos
izlietojuma komponentos, tomer investiciju apjoms turpinaja sarukt, lai gan Ienaka tempa.
Vislielaka ietekme bija privata patérina izaugsmei, un pec ievérojama krituma 1. ceturksni
atjaunojas eksports, kuru kave ar jauna Apvienotas Karalistes un ES tirdzniecibas
regul&juma IstenoSanu saistiti sarezgTjumi muita kop$ gada sakuma. Apvienotas Karalistes
tautsaimniecibas atveseloSanos joprojam negativi ietekmé tas lielas automobilu razosanas
nozares izejmaterialu piegazu problémas, savukart galveno nodarbinatibas atbalsta u.c.
valdibas pasakumu pagarinasana un jaunas atbalsta programmas apstiprinasana veicinas
tautsaimniecibas atveseloSanas kursa saglabasanos.

Krievijas IKP izaugsme 2021. gada 2. ceturksni paatrinajas lidz 3.5%, sasniedzot IKP Iimeni,
kads bija pirms pandémijas. AtkopSanos sekméja privata paterina atgtiSanas, ka art globala
naftas pieprasijuma kapums. Gaidams, ka turpmak privata patérina devums mazinasies,
izsikstot kaveta paterina faktoram, toméer to papildus balstis vienreizgji maksajumi
pensionariem un valsts sektora darbiniekiem pirms vélesanam. Lai mazinatu partikas cenu
un pieprasijuma spiediena virzito inflaciju, Krievijas centrala banka uzsakusi procentu
likmju celsanu.
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2. FinanSu nosacijumi

Vadosas centralas bankas turpinaja nodrosinat ipasi atbalstosu monetaro politiku. Inflacijas
raditajiem pakapjoties sen neredzétos limenos, debates par turpmakajiem monetaras
politikas atbalsta pasakumu apjomiem ir kluvusas aktivakas, tomér centralas bankas
norada, ka augstaki inflacijas raditaji ir parejosi un priekslaiciga monetaras politikas
atbalsta mazindsana nav velama.

Latvija vasaras sakuma bija vérojams iedzivotaju un uznéméju ekonomiska noskanojuma
uzlabojums, veicinot gan lielakus térinus, gan palielinot vélmi aiznemties. Tautsaimniecibas
atveselosanas un augstaka aktivitate veicindaja kreditiestazu konkurenci un procentu likmju
samazinasanos tajos kreditesanas segmentos, kurus uzskatija par relativi drosakiem, tomér
Jjoprojam procentu likmes Latvija saglabajas starp augstakajam un kreditu pieejamiba starp
zemakajam plasaka eiro zonas skatijuma.

2.1. ECB un citu vadoSo centralo banku lemumi

Eiropas Centralas bankas Padome, izvertgjot tautsaimniecibas perspektivas, saglaba 1pasi
atbalstoSas monetaras politikas nostaju. Galvenas procentu likmes turpina atrasties veésturiski
zemakaja [imeni. ArT ierasta aktivu iegades programma turpinds ar neto iegazu apjomu

20 mljrd. eiro ménes1. Turpina darboties arT pandémijas arkartas aktivu iegades programma
(PAAIP). Lai saglabatu labvéligus finanséSanas nosacijumus, tas ietvaros pavasara un
vasaras ménesos neto iegazu apjoms bija biitiski augstaks neka gada pirmajos divos
meénesSos. Savukart ECB Padomes septembra sanaksmé, izvertgjot finanSu nosacijumus un
inflacijas perspektivas, tika nolemts, ka labveligus finansé€sanas nosacijumus var saglabat

ar nedaudz mazaku neto aktivu iegazu apjomu neka divos iepriek$gjos ceturks$nos. PAAIP
kopgjais iegazu apjoms saglabajas nemanigs un var sasniegt 1850 mljrd. eiro, un iegades
turpinasies l1dz pat 2022. gada marta beigam. Vienlaikus ECB norada, ka vertspapiru
iegades PAAIP ietvaros tiks kalibrétas ta, lai saglabatu labvéligus finanséSanas nosactjumus,
paredzot, ka kopgjais PAAIP apjoms var tikt mainits gan palielindgjuma, gan samazinajuma
virziena, ja tautsaimniecibas un finansé€$anas nosacijumi to prasitu darft.

Jalija sakuma noslédzas ECB stratégijas parskatiSsana. ECB jaunaja stratégija noteikts
simetrisks 2% inflacijas merkis vidgja termina (ieprieks: tuvu, bet zem 2%). Atbilstosi
ECB stratégijas parmainam tika pielagotas arT nakotnes perspektivas norades par procentu
likmém. Jauna ECB stratégija biitiba paredz, ka ECB Padome 1&nak reages uz istermina
inflacijas parmainam un nozimigakas [@mumu pienemsana kliist nakotnes prognozes un
parlieciba, ka inflacija parliecinosi un ilgtsp&jigi atgriezisies pie mérka.

Attieciba uz ilgaka termina refinanséSanas merkoperaciju (ITRMO III) programmu
parmainas nav notikusas, tomer, marta beigas beidzoties specialajam procentu likmju
labvelibas periodam, bija redzams, ka liela dala eiro zonas banku spgja saglabat kreditéSanas
apjomus, lai sanemtu labvéligako procentu likmi.

ECB prezidente K. Lagarda septembra preses konferencg noradija, ka eiro zonas
tautsaimnieciba turpina atveselo$anos un gaidams, ka tautsaimniecibas izlaides apjoms
gada beigas parsniegs [imeni, kads bija pirms pandémijas. Tiek noradits art, ka 2021. gada
2. ceturksni tautsaimnieciba auga straujak, neka gaidits, un 3. ceturksni paredzama speciga
izaugsme. Atveselosanas pamata ir vakcingSanas tempa kapums Eiropa, kas lavis panakt
butisku ierobezojumu mazinasanu.

Riski, kas apdraud eiro zonas tautsaimniecibas perspektivu, ECB veértg§juma kopuma ir
lidzsvaroti.

Analttiki, kas seko lidzi ECB darbibai, paredz, ka 2021. gada decembra s&€dg tiks pazinots
par PAAIP neto iegazu partraukSanu nakama gada marta. Vienlaikus vini gaida, ka sekos
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ar1 kadas parmainas attieciba uz ierastako aktivu iegades programmu, lai kopgjais ECB neto
aktivu iegazu samazinajums biitu pakapenisks.

Finansu tirgos ECB galveno procentu likmju parmainas netiek gaiditas agrak par 2024. gadu.

3. attéls
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— Pirms Covid-19 krizes (2020. gada februaris)
— Pirms pazinojuma par PAAIP (2020. gada marts)
= 2021. gada 15. septembris

4. attels

EIRO NAUDAS TIRGUS PROCENTU LIKMES
(%)

—— EONIA

3 ménesu EURIBOR
— 6 ménesu EURIBOR
— 12 ménesu EURIBOR

0.00

-0.10

-0.20

-0.30

—0.40

-0.50

—0.60

2021

0.00

—0.10

-0.20

—-0.30

—0.40

-0.50

—0.60

1

2022

IX

I

2023

2024

11

2025

IX

I

0.00

-0.10

-0.20

-0.30

—-0.40

-0.50

—0.60

2026

I VI

2019

X

X1

111 VI

2020

X

XII

11

VI
2021

X

0.00

—0.10

-0.20

—0.30

—-0.40

-0.50

—0.60

FRS galvenas procentu likmes kops marta beigam atstatas nemainigas 0.00-0.25% limeni.

FRS arf turpina ieprieks aizsaktas aktivu iegades programmas, perkot gan ASV Valsts
kases parada vertspapirus, gan valdibas agenttru garantétos ar hipotéku nodro§inatos

parada vertspapirus ar apjomu 120 mljrd. ASV dolaru ménesi. Tomer diskusijas par
nepiecieSamibu mazinat FRS atbalstu kliist aizvien plasakas. Personiska paterina izdevumu

(personal consumption expenditures, PCE) gada inflacijas Iimenis parsniedz 4% robezu,

kas, neraugoties uz FRS pagajusaja vasara mainito stratégijas mérki, kur$ pielauj mérenu
inflacijas atrasanos virs 2%, tomér liek dalai FRS ietilpstoSo banku vaditaju justies

nekomfortabli. FRS vaditajs Dz. Pauels (J. Powell) joprojam uzsver, ka inflacija biis
parejosa, tomer atzist, ka attieciba uz inflaciju nepiecieSamais progress neto aktivu iegazu
izbeigSanai ir sasniegts. Vienlaikus FRS ir arT otrs mérkis — pilna nodarbinatiba —, kura
sasniegSana Dz. Pauela skatfjuma progress ir panakts, tomér lidz mérka sasniegSanai
vel kads cels ir ejams. Dzeksonholas ekonomikas konference (Jackson Hole Economic
Symposium), kas norisinajas vasaras beigas, FRS vaditajs papildus deva norades, ka aktivu
iegades programmas izbeigSana vél nenozimé, ka tai tiilit sekos procentu likmju kapums.

Savukart FRS 22. septembra sanaksm& Dz. Pauels pazinoja, ka, ASV tautsaimniecibai

turpinot attistities, ka prognozets, drizuma var biit pamatota aktivu iegades tempa

samazinasana. Preses konferencé Dz. Pauels noradija, ka [lémums par aktivu pirk$anas

programmas izbeigS8anu varétu tikt pazinots jau novembrT un pati programma izbeigta

2022. gada vidi. FRS publicétais novertejums (dot plot) par galveno procentu likmi norada,
ka 50% FRS loceklu uzskata, ka galvena procentu likme var€tu tikt paaugstinata jau

2022. gada.

Anglijas Banka kop$ marta beigam ir saglabajusi nemainigu bazes procentu likmi (0.1%).
Ar1 noteiktais kopgjais kvantitativas stimul&Sanas apjoms (895 mljrd. marcinu), ir palicis
nemainigs, tomger ir saasinajusas debates par nepiecieSamibu turpinat vertspapiru iegades.

Lai gan Anglijas Banka inflacijas zinojuma norada, ka inflacija biis parejosa, tas kapums

atseviSskiem Anglijas Bankas Monetaras politikas komitejas dalibniekiem liek uzskatit,
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ka centralajai bankai vajadz&tu mazinat atbalsta pasakumus. Vienlaikus to dalibnieku
viedoklis, kuri ir nogaidosaki, norada uz to, ka tautsaimniecibas attistiba, lai gan strauja,
tomer ir trausla, un nenoteiktiba saistiba ar virusa SARS-CoV-2 izplatibu saglabajas augsta.
Raugoties nakotng, analitiku vert§juma Anglijas Banka ne tikai partrauks vertspapiru
iegades, bet arT cels procentu likmes jau nakamaja gada vismaz divas reizes. FinanSu tirgos
paslaik ir iecenots viens 10 bazes punktu procentu likmes kapums jau 2022. gada pavasari.

5. attéls
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Japanas Banka saglaba istermina mérka likmi —0.1% Itment un 10 gadu parada vertspapiru
pelnas likmi 0.0% limeni. Marta beigas tika publiskots Japanas Bankas stratégijas parskats,
péc kura tika nedaudz korigéti monetaras politikas instrumenti. Lai gan 10 gadu parada
vertspapiru pelnas likme ar turpmak noteikta 0.0% Itmeni, pielaujamais svarstibu diapazons
tika nedaudz paplasinats (I1dz 0.25%). ArT attieciba uz birza tirgoto akciju fondu dalu iegades
programmu tika veiktas korekcijas, nosakot, ka iegades tiks veiktas tikai gadijumos, kad
finans€$anas nosacTjumi pasliktinas. Papildus vasaras sakuma Japanas Banka izzinoja jaunu
atbalsta programmu klimata parmainu ierobezo3anai. STs programmas atbalsts tick sniegts ar
labveligakam noguldijumu iesp&jam Japanas Banka tam kreditiestadém, kuras iesaistas tadu
projektu finanséSana, kuri versti uz klimata parmainu ierobezoSanu, ka ar1 kreditiestadem
piedavajot bezprocentu kreditus $adu projektu finanséSanai. Analitiki gaida, ka Japanas
Banka turpinas 1pasi atbalstoSo monetaro politiku. Finansu tirgos parredzama nakotné netiek
iecenotas galveno procentu likmju parmainas.

2.2. Norises pasaules finanSu tirgos

Attistito valstu valdibas obligaciju tirgos laikposma no 2021. gada aprila sakuma

pelnas likmes nav butiski mainijusas, vadoSajam centralajam bankam saglabajot Tpasi
atbalstosu monetaro politiku. Vacijas 10 gadu parada vertspapiru pelnas likme ir nedaudz
samazinajusies (par 1.4 bazes punktiem; [idz —0.31% limenim), lai gan parskata perioda
pelnas likmes ir mereni svarstijusas. Lielakas parmainas ir bijusas ASV, kur salidzinamo
ASYV valsts kases parada vertspapiru pelnas likme ir samazinajusies par 44 bazes
punktiem un 15. septembra tirdzniecibas sesijas beigas sasniedza 1.30% ltmeni. Abpus
okeanam parada vertspapiru pelnas likmju nozimigaks kritums vasaras beigas atspogulo
kas veicinaja investoru ieguldijumus fiks€ta ienesiguma vertspapiru tirgos. Nelielais
Francijas (+7.2 bazes punkti), Italijas (+3.4 bazes punkti) un Spanijas (+0.9 bazes punkti)
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parada veértspapiru pelnas likmju pieaugums salidzinajuma ar nelielo Vacijas parada
vertspapiru pelnas likmju kritumu liek domat, ka investori parskatama nakotn€ gaida
atbalstosu monetaro politiku eiro zona un parejosu augstakas inflacijas periodu. Vienlaikus
vesturiska skatijuma So valstu parada vertspapiru pelnas likmes (attiecigi 0.03%, 0.70% un
0.34%) saglabajas zemas. Turpmaka valdibas parada vertspapiru pelnas likmju dinamika
liela méra bus atkariga no centralo banku [émumiem un tautsaimniecibas attistibas.

Uznémumu parada vertspapiru tirgos eiro zona ienesiguma likmes ir turpinajusas
samazinaties gan investiciju limena uzn€mumu parada vertspapiriem, gan augsta ienesiguma
parada vertspapiriem. Apjomigas centralo banku valdibas obligaciju iegades un ar tam
saistitas valdibas obligaciju zemas pelnas likmes ir veicinajusas investoru vélmi iegadaties
augstaka riska un ienesiguma uzn€mumu parada vertspapirus, tapec mazinas ari uzp€émumu
parada vertspapiru ienesiguma likmes. Turklat augsta ienesiguma parada vertspapiru

tirgli ienesiguma samazinajums ir straujaks, un tas bija vérojams visas augsta ienesiguma
kreditreitinga kategorijas. Ar1 ASV investiciju [imena uznémumu parada veértspapiru
ienesigums un augsta ienesiguma parada vertspapiru ienesigums ir sarucis. Kopuma augsta
ienesiguma parada veértspapiru mazliet labakais rezultats salidzinajuma ar investiciju Iimena
parada vertspapiriem vargtu biit saistits arT ar to, ka augsta ienesiguma parada vertspapiriem
médz biit lielaks kupons un 1saks aiznemsSanas termin§, kas savukart tos padara mazak
jutigus pret inflacijas datu un procentu likmju parmainam. Turpmakajos ménesos uznémumu
parada vertspapiru ienesiguma likmes joprojam biis atkarigas gan no centralo banku
komunikacijas par monetaras politikas perspektivam, gan kopgja tautsaimniecibas snieguma
un nozaru perspektivam, gan, visticamak, saglabasies jutigas pret inflacijas datu parmainam.

Akciju tirgos kops aprila sakuma turpinas izaugsme. Eiro zonas akciju tirgu raksturojoSais
EuroStoxx indekss ir palielindjies par 7.5%, savukart ASV akciju tirgu raksturojosais

S&P 500 indeksa pieaugums bijis augstaks (12.8%). Akciju tirgu labie rezultati tiek
skaidroti gan ar ekonomiskas situacijas uzlabosanos, gan ar labajiem 1. un 2. ceturksna
pelnas raditajiem, kas lielakajai dalai uzn@mumu izradijas butiski augstaki, neka analitiki
prognozgja. ArT nakotn€ gaidamas svarstibas raksturojosie indeksi — gan Eiropas VSTOXX,
gan ASV VIX — kops aprila sakuma nav biitiski pieaugusi, tome&r joprojam saglabajas
augstaka Itment neka laika pirms pandémijas. Tomér, lai gan svarstibas raksturojosie
indeksi kopuma nav biitiski mainijusies, bija novérojamas atseviskas izpardoSanu epizodes,
kuras tika skaidrotas ar investoru bazam par inflacijas kapumu, kas var&tu likt centralajam
bankam atrak mazinat atbalsta pasakumus. Apliukotaja laikposma eiro zonas akciju tirgos
visvairak pieauga tehnologiju (+21.4%) un personiskas higiénas un partikas precu (+17.8%)
uznemumu akciju cenas, bet vislielakais kritums bija celojumu un atpiitas (—8.3%) un
apdro$inasanas (—3.5%) nozaru uznémumu akciju cenam. Eiro zonas akciju tirgu apliikojot
valstu liment, redzams, ka Spanijas akciju tirgu raksturojosais IBEX 35 indekss (+0.6%)
atpalika no Vacijas DAX (+4.0%), Italijas FTSE MIB (+4.5%) un Francijas CAC 40
(+8.5%) indeksiem. Turpmaka akciju tirgu attistiba joprojam liela méra biis atkariga no
tautsaimniecibas atveseloSanas tempa un centralo banku spg&jas sniegt informaciju par
pakapenisku atbalsta mazinasanu, kad tam biis pienacis laiks. Ipasi svarigi, lai komunikacija
biitu savlaiciga un, centralajam bankam turpinot biit nogaido$am, nerastos nepieciesamiba
pec straujakas atbalsta mazinasanas.

Eiro kurss attieciba pret ASV dolaru no aprila sakuma lidz 15. septembrim bija nedaudz
pakapies (par 0.7%), sasniedzot 1.1817 ASV dolarus par 1 eiro. Nedaudz straujaku eiro
kursa kapumu Iidz maija beigadm dal&ji var skaidrot ar pozitivajiem tautsaimniecibas un
vakcinacijas datiem eiro zona. P&c tam lielaka loma eiro kursa attieciba pret ASV dolaru
attistiba ir FRS, kas sava komunikacija saka noradit, ka esos$a 1pasi atbalstosa monetara
politika vargtu tikt parskatita un atbalstoSie stimuli mazinati, un tas izraisija eiro kursa
kritumu. Tomer vienlaikus FRS vaditajs Dz. Pauels arT vairakkart ir noradijis uz vienu no

FRS t.s. dubulta mandata mérkiem — nodarbinatibas mérki, kura sasniegSana vargtu prasit
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ilgaku laiku. Raugoties nakotng, analitiki gaida, ka eiro kurss attieciba pret ASV dolaru
[idz decembrim svarstisies ap 1.18, bet pec tam mazliet pieaugs. Niecigais svarstigums lidz
decembrim skaidrojams ar tirgus gaidam, ka tiesi decembris vargtu biit izSkiroSais ménesis,
kura ECB un FRS varétu pazinot par atbalstoSo pasakumu talako nakotni.

7. attels
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2.3. Latvijas tautsaimniecibas finanséSanas nosacijumi

P&dgjos meénesos nedaudz piecaugusi kreditésanas aktivitate: merens kapums veérojams
majokla kreditéSana, pamazam atjaunojas ar1 patérina kredit€sana. Savukart uznémumiem
izsniegto kreditu portfelis bijis svarstigs, tomer no jauna izsniegto kreditu augosais apjoms
liecina par pozitivu dinamiku arT $aja sektora.

Nefinansu uzn€mumu un majsaimniecibu kreditportfelis 2121. gada marta—augusta picauga
par 1.5%, tomér divas treSdalas kapuma noteica vienreizgjs faktors — julija tika pabeigta
darfjuma pirma dala starp AS "Citadele banka" un likvidéjamo ABLV Bank AS par tai
piederosa hipotekaro kreditu portfela lielakas dalas iegadi, AS "Citadele banka" hipotekaro
kredttu portfeli papildinot ar vairakiem tiikstoSiem hipotekaro kredttu ligumu 112 mil;.

eiro apjoma. NefinanSu sabiedribam izsniegto kreditu atlikums 2021. gada pirmajos seSos
meénesos saruka par 2.9%, bet majsaimniecibam izsniegto — picauga par 4.1%, t.sk. krediti
majokla iegadei — par 4.6% un pat€rina krediti — par 4.4%. Iek§zemes kreditu atlikuma
gada pieauguma temps augusta sasniedza 7.5%, tomer, izslédzot banku sektora strukturalo
un ar institucionalo sektoru klasifikacijas parmainam saistito parmainu un vienreizgjo
faktoru ietekmi, tas saglabajas tuvs nullei (+0.1%; —3.3% kreditiem nefinansu sabiedribam
un +2.0% kreditiem majsaimniecibam). Kreditu atlikuma attieciba pret IKP 2021. gada
mazliet uzlabojusies (2. ceturksni 39.4%), tomér joprojam ir viena no zemakajam ES. Par
stabiliz€Sanos majsaimniecibu kreditéSanas joma liecinaja stabila no jauna izsniegto kreditu
apjoma palielinasanas — pedgjos seSos ménesos (no marta lidz augustam) majsaimniecibam
no jauna izsniegto kreditu apjoms bija par 32.4% lielaks neka ieprieksgja seSu me&nesu
perioda (2020. gada septembris—2021. gada februaris). Savukart nefinansu sabiedribam
izsniegto jauno kreditu ménesa apjoms joprojam bija loti svarstigs. Pozitivs atkal kluvis
nebanku sektora ieguldijums kredité$ana: jiinija kreditu atlikuma gada kapuma temps
kopuma bija 6.1%, t.sk. lizinga sabiedribu izsniegtajiem kreditiem — 1.5%.

8. attéls
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* Izslédzot kreditiestazu sektora strukturalo parmainu ietekmi.

Procentu likmes lieliem aizdevumiem uznémumiem un nodroSinatajiem aizdevumiem
majsaimniecibam majokla iegadei samazinajas, turpretl par riskantakiem uzskatitajiem
maziem un vidgjiem aizdevumiem uznémumiem, pargjiem aizdevumiem majsaimniecibam,
ka arT aizdevumiem majsaimniecibam majokla iegadei, kuri nebija nodrosinati ar garantijam,
procentu likmés tika iecenota augstaka kreditriska prémija. Uznémumiem izsniegto
aizdevumu procentu likmju kop€jo ITmeni janvari—augusta noteica lielo aizdevumu
procentu likmju lejupversta dinamika. Aizdevumiem ar apjomu virs 1 milj. eiro, ka ierasts,
ir domingjosa loma kop&ja uzn€mumu jauno eiro darijjumu pliisma. Tautsaimniecibai
atveselojoties, Latvijas kreditiestades 2021. gada 1. pusgada bija labveligakas pret
lielajiem uzn€mumiem, gan biezak atvieglojot tiem kreditu standartus, gan samazinot
pievienotas procentu likmes parastiem aizdevumiem un paaugstinot pievienotas procentu
likmes riskantajiem aizdevumiem. Pievienoto procentu likmju pazeminasanu parastiem
aizdevumiem lielajiem uzn@émumiem saskana ar kreditiestazu vertejumu noteica
kreditiestazu savstarp&ja konkurence, tomér pozitiva ietekme uz minéto raditaju varctu

bt ar lielo uzne@mumu iesp&jam piesaistit finansu resursus arpus kreditiestazu sist€mas ar
izdevigakiem nosacTjumiem. Saskana ar eiro zonas banku veiktas kreditéSanas apsekojuma
pausto kreditiestazu labveligako kreditéSanas politiku pret lieliem uznémumiem ietekméja
arT augstaka kreditiestazu riska tolerance un vélme vairak kreditét finansiali sp&cigakus

un perspektivakus uzn@mumus ar zemaku kreditrisku. Nefinan$u sabiedribam izsniegto
aizdevumu (jauno darfjumu eiro) procentu likme parskata perioda saruka par 0.8 procentu
punktiem (2021. gada augusta — 2.2%; janvari — 3.0%). Lieliem aizdevumiem (virs 1 mil;.
eiro) attieciga procentu likme saruka par 0.9 procentu punktiem (2021. gada augusta —
2.0%; janvari — 2.9%), turprett maziem un vidgjiem aizdevumiem (Iidz 1 milj. eiro) pieauga
par 0.4 procentu punktiem (2021. gada augusta — 4.2%; janvari — 3.8%). Gaidams, ka
nefinansu sabiedribam izsniegto aizdevumu procentu likmes ar1 2021. gada 2. pusgada

vel varétu mazliet samazinaties. To sekm&tu Latvijas kreditiestazu savstarpgja konkurence
un zemaks pieprasijums péc aizdevumiem. Procentu likmju pazeminaSanos maziem un
vidgjiem aizdevumiem varétu kavet kreditiestazu pielaidigaka attiecksme pret augstaka riska
aizdevumu izsniegSanu.

Aizdevumiem majsaimniecibam majokla iegadei 2021. gada janvari-augusta procentu
likmes biitiski nemainTjas. Nodro$inatajiem aizdevumiem majsaimniecibam majokla iegadei,
kas parasti tiek izsniegti ar ilgu terminu pret kilu, procentu likme, palielinoties kreditiestazu
savstarp&jai konkurencei, parskata perioda nedaudz samazinajas gandriz visas nozimigakajas
kreditiestad@s un tirgus segmenta kopuma. Attiecigas procentu likmes saglabasanos zema
Itment noteica arT AS "Attistibas finansu institicija Altum" majoklu garantiju programmas
atbalsts. Tomér procentu likmju kritumu paléninaja augosais pieprasijums pec aizdevumiem
majsaimniecibam majokla iegadei: saskana ar eiro zonas banku veiktas kreditésanas
apsekojuma rezultatiem 2021. gada 1. pusgada pieprasijums palielinajas (trijas no ¢etram
aptaujatajam Latvijas kreditiestadém), pieaugot majsaimniecibu konfidencei, ieksgjam
finansgjumam, ka arT majsaimniecibam pozitivi noveértejot majoklu tirgus attistibas
perspektivas un nakotné gaidot majokla cenu kapumu. Papildus tam procentu likmju

14



MAKROEKONOMISKO NORISU PARSKATS 2. FINANSU NOSACTJUMI

2021. gada septembris

Itmenis janvari—augusta nedaudz pieauga majokla aizdevumiem bez nodrosinajuma, kas
tiek izsniegti uz su terminu (visbiezak — nekustama Tpasuma remontam). Gaiditais procentu
likmes kapums sakara ar ieprieks izsniegto majokla aizdevumu kvalitates pasliktinasanos un
moratorija beigSanos ir veicindjis parskatito procentu likmju kapumu vien augusta. Kopuma
nodros§inato un nenodro§inato jauno darijumu eiro procentu likme aizdevumiem iek§zemes
majsaimniecibam majokla iegadei 2021. gada janvari—augusta pakapas par 0.1 procentu
punktu (2021. gada augusta 2.5%). Nakamaja pusgada procentu likmes aizdevumiem
majokla iegadei joprojam ietekmés Covid-19 pandémijas nakamo vilnu apjoms un ilgums,
un, situacijai attistoties nelabveligak, var pasliktinaties ieprieks izsniegto aizdevumu majokla
iegadei kvalitate un rasties augSupversti riski $§2 segmenta aizdevumu procentu likme&m.
Vienlaikus kreditéSanas apjoma kapums stabila pieprasijuma apstaklos var veicinat dargaku
majokla aizdevumu izsniegSanu majsaimniecibam ar augstaku kreditrisku.

Patérina kreditu un pargjo aizdevumu majsaimniecibam procentu likme nedaudz pieauga,
kapjot procentu likmém pargjiem aizdevumiem majsaimniecibam. TurpretT paterina kredttu
procentu likmei bija vérojama krituma tendence, atseviskam kreditiestadém samazinot
pievienotas procentu likmes, uzlabojoties to finansu situacijai un palielinoties konkurencei.
Kopuma patérina kreditu un pargjo aizdevumu majsaimniecibam procentu likme (jaunajiem
darTjumiem eiro) parskata perioda pieauga lidz 10.7% (2021. gada janvari — 9.9%).
Pieprasijums pé&c patérina kreditiem 2021. gada pirmajos m&neSos saruka, bet [1dz ar
tautsaimniecibas atveselo$anos, ar Covid-19 pandeémiju saistito ierobezojumu mazinasanu un
ES digitala Covid-19 sertifikata ievieSanai paverot celoSanas iespgjas, atgriezas iepriekseja
gada Itment, ko raksturo apjoma attistiba uz jaunu kreditligumu pamata izsniegtajiem
patérina kreditiem un pargjiem aizdevumiem majsaimniecibam.

Majsaimniecibas turpindja palielinat uzkrajumus banku kontos — salidzinajuma ar ieprieks$¢ja
gada atbilstoso periodu pieaugums marta—augusta bija stabilas 16—17% robezas, tom&r
ménesa kapums paléninajas (augustd majsaimniecibu noguldijumi pirmo reizi pedgjo divu
gadu laika pat nedaudz saruka). Savukart uzneémumu naudas lidzeklu aprite bija svarstigaka,
atseviskos meénesos uzkrajumus samazinot importa un investiciju darjjumiem, tomer ari
uznéméju noguldijumu gada kapuma temps bija augsts, mingtaja perioda svarstoties 14-22%
robezas. Augusta iekSzemes noguldijumu gada picauguma temps bija 16.0%, pazeminoties
noguldijumu atlikuma kapumu bankas marta—augusta noteica vien majsaimniecibu
noguldijumi — to pieaugums sasniedza 343 milj. eiro (3.8%), bet nefinansu uzneémumu
noguldijumi nedaudz saruka (par 15 milj. eiro jeb 0.3%). Majsaimniecibu noguldijumu
kapumu marta un aprili liela méra veicindja vienreizgja atbalsta par katru bernu (500 eiro)
izmaksa, ka ar7 vienreizgja valsts pabalsta (200 eiro) maksajums Latvijas iedzivotajiem, kuri
sanem Latvijas pensiju vai valsts sociala nodrosinajuma pabalstu.

10. attéls
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Latvijas kreditiestadem finans€juma izmaksas iek§zemes noguldijumu tirgli saglabajas
zemas. lek§zemes nefinansu sabiedribu un majsaimniecibu eiro veikto noguldijumu atlikuma
procentu likme, ka arT jauno terminnoguldijumu procentu likme 2021. gada 1. pusgada vél
vairak pietuvojas nullei. Zemo noguldijumu procentu likmju Iimeni turpina balstit ECB
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monetara politika. Turpinajas art Covid-19 pandémijas ietekmé radusos majsaimniecibu
uzkrajumu veidoSanas paradumu parmainu (piespiedu uzkrajumu veidosana ierobezojumu
del un piesardzibas rezervju uzkrasana nenoteiktibas del) lejupversta ietekme. Bitiski augot
kreditiestadem pieejamam finans€jumam, mazinajas nepiecieSamiba konkurét par papildu
resursiem iek§zemes noguldfjumu tirgli un piedavat izdevigakus nosacijumus. Turklat vél
lielaks majsaimniecibu un nefinansu sabiedribu uzkrajumu ipatsvars tika izvietots vieglak
pieejamos, tatu mazak ienesigajos pieprasijuma noguldijumos. Zemais noguldijumu
procentu likmju Itmenis Latvijas kreditiestadém lauj piedavat iek§zemes majsaimniecibam
un nefinansu sabiedribam aizdevumus ar izdevigakiem nosacijumiem, tom&r noteicosas ir
banku kreditesanas politikas un kreditn€mgju pieprasijuma parmainas, valsts atbalsts kreditu
garantijam, ka arT kreditne@mg&ju riska Itmenis.

Ja izdosies sekmigi parvarét Covid-19 pandémijas izraisito krizi, augoss argjais un ieksgjais
pieprastjums un ekonomiska noskanojuma raditaju uzlabosanas varétu pakapeniski pozitivi
ietekmét kredit€Sanas izaugsmi. Noguldijumu atlikuma palielinajums kliis arvien mérenaks,
plasak atveroties tautsaimniecibai un augot paterina iesp&jam. Tomer maz ticams, ka,
saglabajoties zemai vakcinacijas aptverei un tuvojoties pandémijas nakamajam vilnim,
uznéméeju un iedzivotaju piesardziba tuvakajos méneSos mazinasies, tapec pagaidam
uzkrajumu kapums turpinasies, bet attieksme pret jaunu aiznemsanos varétu biit visai
rezerveta, palielinot plaisu starp tautsaimniecibas attistibai nepiecieSamajiem un faktiski
iegulditajiem kreditresursiem.

Labveligie finans€Sanas nosacijumi, arvien pieaugosa uzn€émumu un majsaimniecibu
noguldijumu baze un ekonomiskas aktivitates kapums ir loti atbalstosi priekSnosacijumi
Latvijas vertspapiru tirgus attistibai. Vairaki uzn€mumi ir pazinojusi par vélmi emitét
vertspapirus sakotngja publiskaja piedavajuma. Vienlaikus lidz ar jauna Segto obligaciju
likuma izstradi un pienemsanu ir radits juridiskais ietvars jaunam instrumenta veidam, kuru
var emitét kreditiestades, un tas ir nodro$inats ar norobezotu aktivu kopumu.

Visas trs lielakas kreditreitingu agenttras — Moody's, S&P Global Ratings un Fitch

Ratings — apstiprindja Latvijas kreditreitingus iepriek$&ja liment (attiecigi A3, A+ un A—), ka
arT saglabaja stabilu nakotnes prognozi. Reitingu agenttras uzsvéra, ka Covid-19 pandémijas
ietekme uz tautsaimniecibu bija mazaka, neka sakotngji prognozgts, valdibas parada
pieaugums ir m&rens un valsts sasniegusi buitisku progresu cina ar noziedzigi iegtitu lidzeklu
legalizaciju finansu sektora.

30. junija Latvija argja tirgli emitgja eiroobligacijas, kuras tiks dz&stas 2029. gada janvari,
500 milj. eiro apjoma. Emisija tika veikta tap&c, ka junija tika dzestas valsts eiroobligacijas,
kas bija denomin&tas ASV dolaros, 331 milj. eiro apjoma. Kopgjais pieprasijums bija

2.6 mljrd. eiro, savukart videja pelnas likme tika noteikta 0.003% un kupona likme 0%.
Izsoles vidgjas pelnas likmes uzcenojums virs mijmainas darfjumu procentu likmes bija

6 bazes punkti, bet uzcenojums virs Vacijas obligaciju pelnas likmes bija 39 bazes punkti.
Pelnas likme bija par 6 bazes punktiem zemaka, neka sakotngji tika vertéts, jo piedavatais
apjoms bija saméra mazs. Vienlaikus, nakamgad nenotiekot eiroobligaciju dz&sanai, art
kopgjais dzesanas apjoms biis mazaks.

Labveligie finans€Sanas nosacijumi eiro zona lauj arT Latvijas valdibai turpinat aizsakto

un argja tirgl emitetiem vertspapiriem). No aprila lidz septembra vidum notika 9 izsoles,
kuras tika emit&ti 4, 7 un 10 gadu vertspapiri, kop&jam pieprasjjumam sasniedzot 679.8 mil;.
eiro un pardotajam apjomam — 210.5 milj. eiro. 7 gadu obligaciju pelnas likme kopuma
pakapas no —0.25% februart Iidz —0.21% septembrd, lai gan jlinija vidi ta bija sasniegusi
—0.11%. Lidzigi attistibai eiro zonas vertspapiru tirgi, otrreizja tirgli Latvijas valdibas

10 gadu obligaciju vidgja pelnas likme praktiski nemainijas (0.01% 1. aprili un 0.00%

15. septembri). Starpiba ar Vacijas valdibas attieciga termina obligaciju pelnas likmi
nemainijas (31 bazes punkts).
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Vairaki uznémumi pazinojusi par vélmi gan emitet kapitala vertspapirus sakotngja
publiskaja piedavajuma (AS "Virsi-A", AS "DelfinGroup"), gan arT emitét parada
vertspapirus (AS "Augstsprieguma tikls", AS "Latvenergo”, AS "Attistibas finansu
institicija Altum"). AS "Latvenergo" emit&ja 7 gadu zalas obligacijas 50 milj. eiro apjoma
ar fikseto gada procentu likmi 0.5%. Pieprasijums 4.6 reizes parsniedza piedavajumu.
Lidzekli no izvietotajam zalajam obligacijam tiks iegulditi Daugavas hidroelektrostaciju
kaskades rekonstrukcija, energoefektivitates uzlabosana, dabas aizsardziba u.c. projektos.
AS "DelfinGroup" slégta piedavajuma emitgja 2 gadu obligacijas 5 milj. eiro apjoma ar gada
kupona likmi 9.75%. Pieprasijums p&c obligacijam sasniedza 9.3 milj. eiro.

FKTK atlava vairakiem birza kotétiem uznémumiem izteikt obligato akciju atpirkSanas
piedavajumu — AS "Valmieras stikla skiedra" (un uznémums p&c pasa vélesanas tika izslégts
no birzas), AS "Olainfarm", AS "Rigas autoelektroaparatu riipnica". Savukart no alternativa
tirgus péc FKTK lémuma tika izslégtas AS "Baltic Technology Ventures" akcijas.

Vienotas tendences kapitala tirgos vérojamas arT Latvijas akciju tirgii, kur indekss OMXR
2021. gada 15. septembr salidzinajuma ar 1. aprili palielinajas par 15.5%, bet Baltijas akciju
indekss OMXBBGI pieauga par 35.3%. Straujakais cenu kapums bija AS "SAF TEHNIKA"
(+80.2%), AS "MADARA Cosmetics" (+38.5%), AS "Olainfarm" (+29.6%) akcijam. Saja
perioda lielakais apgrozijums bija AS "Olainfarm" (4.5 milj. eiro) un AS "SAF TEHNIKA"
akcijam (1.9 milj. eiro). AS "SAF TEHNIKA" uzradija butisku apgrozijuma pieaugumu,

ka arT turpinaja investet jaunos produktos un produktu modifikacijas. ArT AS "MADARA
Cosmetics" sasniedza véra nemamu izaugsmi.
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3. Nozaru attistiba'

Gan Latvijai, gan tas tirdzniecibas partnervalstim pamazam atcelot daudzus Covid-19
apkarosanai ieviestos ierobezojumus, 2. ceturksni strauji atjiaunojas tautsaimniecibas
izaugsme, un Latvijas IKP pat nedaudz parsniedza limeni, kads bija pirms krizes. Nozaru
dalijuma situdcija ir neviendabiga: labaki rezultati bija razojosas nozarés, ka art
pakalpojumu nozares, kuras mazak skara pulcésanas un parvietosanas ierobezojumi un
patérétaju piesardziba.

Lai gan pand@mijas otra vilna laika ierobezojosie pasakumi bija speka ilgak,
tautsaimniecibas dalibnieku pielagosanas, ka a1 atbalsta pasakumu ietekmé Latvijas
tautsaimnieciba cieta mazak. Tadgjadi 2021. gada 1. ceturksnt IKP saruka par 1.6% — mazak
neka perioda, kad arkartgja situacija Covid-19 dél bija izsludinata pirmoreiz. 2. ceturksni,
kad, saslimstibai sariikot, tika mazinati ierobezojumi un pakapeniski uzlabojas daudzu
pakalpojumu pieejamiba, tautsaimnieciba strauji atdzivojas, IKP ceturk$na pieaugumam
sasniedzot 4.4%. lerobezojumu tiesak skartas pakalpojumu nozares pandémijas laika
piedzivojusas krasakas izaugsmes svarstibas, bet tirdznieciba un razojosajas nozar€s
svarstibas bijuSas mazakas un ietekm&joso faktoru vidii bez Covid-19 pandémijas biitiski
bijusi ar1 citi, piem@ram, izejmaterialu cenas, komponentu triikums u.c. Vairaku nozaru, t.sk.
apstrades riipniecibas, tirdzniecibas, finansu un sabiedrisko pakalpojumu pievienota vértiba
parsniedz [imeni, kads bija pirms pandémijas. Labak, neka gaidits, attistijusies transporta
nozare, kur pandémijas laika var&tu biit augusi piegades pakalpojumu loma.
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3.1. Apstrades rupnieciba

Neraugoties uz joprojam esosam problémam ar dazadu komponentu deficitu, izejmaterialu
sadardzinajumu, transporta konteineru trikumu un parvadajumu izmaksu pieaugumu,
apstrades riipnieciba jau atkartoti parspgj prognozes un uzrada labu izaugsmi. Vienlaikus,
straujak augot cenam, arvien paplasinas "Skéres" starp fizisko apjomu un apgrozijumu. Tas
pasi attiecas uz eksporteto produkciju, kur realizacijas apjomi aug straujak neka vietgja tirgi.

Apstrades riipniecibas apakSnozar€s vérojamas $adas norises.

— Kokriipniecibas nakotnes perspektiva saglabajas bez biitiskam korekcijam, ja vien
neradisies sarezgTjumi Baltkrievijas sankciju dél. Mizgrauzi Sogad Latvijas meZus postijusi
maz, pieprasijums un cenas saglabajas augstas. Kamér pircgji ir gatavi maksat arT augstaku
cenu, tikm@r situacija nozaré kopuma bis labveliga. Tiesa, ne visos segmentos cenas ir
augstas un ne visiem talakapstradatajiem izdodas veiksmigi salagot izmaksu picaugumu ar
galaprodukta cenu.

— Lielo uznémumu dominances d&l datos noslepenotajai farmacijai 1. pusgads ir bijis
visnotal veiksmigs. AS "Grindeks" uzradija izcilu izaugsmi ieprieks€ja gada un apstiprina

! Saja nodala IKP un nozaru pievienota vértiba analizéta salidzinamajas cenas, izmantojot sezonali un ar kalendaro dienu
skaitu korigétus datus (ja nav noradits citadi).
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jau planotos rekordus Sogad (1. pusgada apgrozijuma pieaugums 22% un pelnas kapums
+55% salidzinajuma ar ieprieks$¢ja gada atbilstoso periodu'). Arf AS "Olainfarm" bijis
apgrozijuma un pelnas kapums (attiecigi 100% un 77% salidzinajuma ar ieprieksgja gada
atbilstoSo periodu?).

— Partikas parstradg turpinas jau daudzu gadus vérojama stagn&josa dinamika. Vienlaikus
dzerienu razo$ana péc sliktakiem rezultatiem ieprieksgjos ceturksnos 2. ceturksni ir bijis
strauj$ uzlabojums.

— Labu kopgjo rezultatu 1. pusgada sasniegusas daudzas mazas nozares: mébelu razosana,
kimisko vielu un kimisko produktu razoSana, poligrafija, biivmaterialu razo$ana u.c.

Kopuma riipniecibas uznémumi saméra atri pielagojas ar pandémiju saistitajiem
ierobezojumiem, izmantoja savas iesp&jas, atri reag€ja uz izejvielu un galaprodukcijas
tirgus parmainam, un daudzi pat paplasinaja eksporta tirgus. Kopuma ir pamats saglabat
optimistiskas prognozes, un jaunu pandémijas vilnu ietekme uz riipniecibu kliist arvien
nemanamaka.
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3.2. Biivnieciba un nekustama ipaSuma nozare

Biivniecibas nozares sniegums 2021. gada 1. pusgada bija vajaks, neka tika prognozéts, un
saltdzinajuma ar ieprieksgja gada pirmo pusgadu uzradija produkcijas apjomu samazinajumu
gandriz visos biivniecibas pamatsektoros, iznemot specializétos biivdarbus. To noteica
vairaki faktori, pirmkart, bazes efekts un biivniecibai nelabveligie laikapstakli 2021. gada
1. ceturksni, otrkart, Covid-19 pandémijas ietekme, kas izpaudas logistikas problémas

un razo$anas jaudu samazinajuma pirma pandémijas vilna laika, treskart, augstaja tirgus
pieprasijuma kapuma lielakaja dala pasaules valstu, sildot ekonomiku ar investicijam
btivnieciba, kas radija atsevisku biivmaterialu pieejamibas problémas un biivniecibas
izmaksu kapumu globala méroga. Lai gan 2. ceturksni biivniecibas nozares pievienota
vertiba pieauga par 9.3% salidzinajuma ar ieprieksgjo ceturksni, tas nesp&ja kompensét
1.ceturksni pieredzeto lejupslidi.

2021. gada 2. ceturksni biivniecibas produkcijas apjoms salidzinamas cenas saruka par
0.7% salidzinajuma ar 1. ceturksni, bet salidzinajuma ar ieprieksg€ja gada atbilstoSo periodu
bija vérojams mérens pieaugums (1.1%), ko nodrosinaja galvenokart kapums specializétajos
btivdarbos (btivdarbu pabeigsana) un vairaku lielo biivobjektu, pieméram, Domina
Shopping izklaides zonas, Ogres bibliotékas, STA "Getlini EKO" biologiski noardamo
atkritumu parstrades kompleksa, Daugavas stadiona ledus halles, pabeig§anu un nodosanu
ekspluatacija.

Biivniecibas nozare arvien vairak iezimg&jas riski, kas saistiti ar cenu un izmaksu pieaugumu.
Kops 2021. gada sakuma veérojams kopgjo biivniecibas izmaksu picaugums. 2021. gada

! Sk.: Grindeks koncerns 2021. gada pirmaja pusgada sasniedzis rekordlielu apgrozijumu un pelnu.
2 JOINT STOCK COMPANY/ LIMITED LIABILITY COMPANY XXX (nasdagbaltic.com)
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Itmenis pieauga par 8.2%, un to galvenokart noteica straujais biivmaterialu (metala, cementa,
stikla, dolomita Skembu, smilSu, atsevisku koksnes izstradajumu, pieméram, OSB plaksnu)
cenu kapums. Biivnieciba stradajoso videjas darba algas pieaugums ir [idzigs kapumam
tautsaimnieciba, tacu kvalificéta darbaspeka trukums kopa ar globala pieprasijuma kapumu,
blivmaterialu cenu pieaugumu un ierobezoto piedavajumu atspogulojas biitiska kop&jo
izmaksu kapuma, arvien vairak liekot Saubities par nozares noturibu pret parkarsanas risku.
Biivniecibas izmaksu picaugums negativi ietekmé ne tikai investoru vélmi veikt jaunas
investicijas, bet arT ieprieks noslégto [igumu izpildi, radot bazas par nesp&ju izpildit planoto
biivdarbu apjomus un terminus un tadgjadi par vairaku ligumu lausanu un nespgju pabeigt
celtniecibas objektus.

15. attels

20 20
BUVNIECIBAS PRODUKCIJA
(salidzinamajas cenas; ceturk$na parmainas; %) 15 15
10 10
5 5
0 0
Ekas - -
I nZenierbiives 10 10
Specializétie buvdarbi
— Kopa -15 -15
1. 2. 3. 4. 1. 2. 3. 4. 1. 2.
2019 2020 2021

Tomér biivniecibas nozar€ arT turpmak gaidama augsta aktivitate, par ko liecina

2. ceturksni izsniegto biivatlauju skaita pieaugums par 37% un biivatlaujas apstiprinato
biivniecibas platibu picaugums. Tuvakajos gados biivniecibas nozaré gaidama arT biitiska
finansu Iidzeklu iepliide, izmantojot AtveseloSanas un noturibas mehanisma finansgjumu
dazadu infrastruktiiras, valsts un pasvaldibas objektu buivniecibai, ka art lidzeklus no
Eiropas struktiirfondiem daudzgadu budzeta ietvaros. Vienlaikus tuvakajos gados nozare
sanems l1dzeklus vairaku lielu objektu, piem&ram, Rail Baltica un Liepajas cietuma
celtniecibai. Savukart nepiecieSamiba pakapeniski atjaunot dzivojamo fondu noteiks
izaugsmi dzivojamo €ku biivnieciba.

Lidz ar gaidamo pasiitijumu pozitivaku vert€jumu blivnieku noskanojums kop$ marta ir
uzlabojies, tome&r joprojam saglabajas negativaja zona. To nosaka izejmaterialu, tehniska
aprikojuma un kvalificéta darbaspéka triikums, izmaksu picaugums, ka arT ar lieliem valsts
pasttijumiem 2022. gada saistitie parkarsanas riski biivniecibas nozare.

Nekustama TpaSuma tirgus nozares pievienota vértiba péc vajaka rezultata 2021. gada
sakuma 2. ceturksni salidzinajuma ar 1. ceturksni pieauga par 1.6% un par 0.3%
salidzinajuma ar 2020. gada 2. ceturksni. 2021. gada pirmajos astonos ménesos
Zemesgramata registréto nekustama TpaSuma darfjumu skaits Latvija salidzinajuma ar
ieprieks€ja gada atbilstoSo periodu pieaudzis par 18%, bet Riga nekustama pasuma
darTjumu skaits pieaudzis par 19%. Majoklu tirgii aktivitate un pieprasijums ir pieaudzis
visos segmentos.

2021. gads iezimgjies ar nekustama Tpasuma cenu kapumu, kas kops$ maija ir arvien
straujaks. Augusta serijveida dzivoklu vidgja cena pieaugusi lidz 877 eiro/m?, menesa laika
palielinoties par 1.8%. 2021. gada sérijveida dzivoklu cenas kopuma palielinajusas par 8.7%.
Cenu kapums ir saistits ar bivniecibas izmaksu pieaugumu, pieprasijuma palielinasanos

un biivnormativu parmainam, kas pieprasa augstaku eku energoefektivitati. Lielakais
serijveida dzivoklu cenu kapums verojams tiesi Rigas apkartne. Saskana ar SIA "ARCO
REAL ESTATE" nekustama TpaSuma tirgus analizi 2021. gada pirmo astonu ménesu laika,
piemé&ram, Ogrée s€rijveida dzivoklu cenas pieaugusas par 17%, Jurmala par 18%, Salaspili
par 16%, bet Jelgava par 19% salidzinajuma ar ieprieksgja gada atbilstoso periodu.
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Covid-19 pandémija iezimg&jusi vairakas jaunas tendences nekustama Tpasuma tirgd,
pieméram, vairak tiek pirkti biznesa klases majokli, ka arT audzis darfjumu skaits ar zemi un
privatmajam (konkréti Pieriga). Covid-19 pandémija ieviesusi parmainas daudzu iedzivotaju
ikdiena, un nepiecieSamiba stradat attalinati no majam veicinajusi lielaku interesi par dzivi
arpus lielajam pilsétam.

Gaidams, ka nekustama pasuma tirgus aktivitate turpinasies. Par to liecina gan banku
sniegta informacija par pieskirto aizdevumu majsaimniecibam majokla iegadei un noslégto
ligumu skaita pieaugumu, gan dzivojama fonda atjaunoSanas nepiecieSamiba, gan darjjumu
skaits privatmaju segmenta, kas piedzivo pedgjo gadu laika straujako izaugsmi.

3.3. Tirdznieciba

Tirdzniecibas nozares izaugsme 2. ceturksn bija parsteidzosi mérena (2.1% salidzinajuma
ar ieprieks$gjo ceturksni) salidzinajuma ar mazumtirdzniecibas, vairumtirdzniecibas un
automobilu tirdzniecibas reala apgrozijuma straujo dinamiku. Mazumtirdzniecibas raditajus
butiski ietekm&ja ierobezojumu mazinaSana — strauji kluva pieejamas tirdzniecibas

vietas, kas ilgstosi bija slégtas, tadgjadi auga kop€jais mazumtirdzniecibas apgrozijums.
Mazumtirdzniecibas apgrozijuma kapums pierima, kad ierobezojumu mazinasana pamazam
skara arvien vairak pakalpojumu, kuri saistiti ar sabiedribas pulcésanos. Automobilu
tirdznieciba arT atdzivojas I1dz ar ierobezojumu mazinaSanos un tautsaimniecibas dalibnieku
noskanojuma uzlabosanos, kas ir biitiski t€rinu jomas, kuras nav saistitas ar pirmas
nepiecieSamibas precém. Vairumtirdzniecibas izaugsmi vargja sekmét argjas tirdzniecibas
plismu apkalpoSana — Tpasi strauji 2. ceturksni auga imports.

Jalija mazumtirdzniecibas apjoms vairs nepalielinajas. To dalgji varétu skaidrot ar lielo
terinu apjomu 2. ceturksna laika. Pamazam uzlabojas arT citu pakalpojumu pieejamiba,

un iedzivotaji daudzus atliktos pirkumus vargja but veikusi jau Tsi p&c tirdzniecibas vietu
atkalatv@rSanas. Vienlaikus saka pasliktinaties patérétaju noskanojums. ArT mazumtirgotaju
nakotnes attistibas vertgjums ir vajaks neka lidzsingjo ménesu darbibas vertgjums.
Mazumtirgotaju aptaujas biitiski pieaudzis cenu kapuma gaidu vertgjums tuvakajiem
meénesiem.

16. attels
- - 160 160
MAZUMTIRDZNIECIBAS APGROZIJUMS
UN DARBA SAMAKSA 150 150
(2015. gada vidgjais Itmenis = 100)
140 140
130 130
120 120
Mazumtirdzniecibas apgrozijuma indekss 110 110
(salidzinamajas cenas)
Reala neto darba samaksa 100 100
I VI X XII 11 VI X XII I VI
2019 2020 2021

3.4. Transports

Atjaunojoties pasaules tautsaimniecibai un plasakas vakcinacijas aptveres ietekmé
mazinoties ar Covid-19 pand&miju saistitajiem ierobezojumiem, ari transporta nozarg
verojama mérena atgtiSanas un ekonomiskas aktivitates kapums, tomér Latvijas ostas un
dzelzcela parvadajumos turpinajas ilgstosi noverotas negativas tendences. Parkrauto kravu
apjoms Latvijas ostas 2021. gada 1. pusgada sarucis par 9.6% salidzinajuma ar ieprieks$gja
gada atbilstoso periodu. Kravu apjoma kritums ostas galvenokart saistits ar pakapenisko
atteikSanos no fosilajiem energoresursiem (oglém un naftas produktiem) un Krievijas
tranzitkravu parvirzisanu uz Krievijas ostam. Tas visvairak skara Rigas un Ventspils ostu,
savukart Liepajas osta un Latvijas mazajas ostas (to parkrauto kravu apjoms kopa veido
nedaudz mazak ka ceturtdalu no visas Latvijas ostas parkrauto kravu apjoma) parkrauto
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kravu apjoms 1. pusgada palielindjies. Pieaugums saistits ar labibas un kokmaterialu kravu
apjoma palielinajumu, augot pieprasijumam p&c $o precu grupu eksporta no Latvijas. Pa
dzelzcelu parvesto kravu apgroziba 2021. gada 1. pusgada samazinajas par 7% salidzinajuma
ar ieprieksgja gada atbilstoSo periodu saistiba ar ieilguso kravu apgrozibas apjoma lejupslidi
ieprieks minéto faktoru ietekmé, galvenokart samazinoties starptautiskajiem dzelzcela

parvadajumiem.

Visstraujak atjaunoties iepriek$gja [imeni sp&jusi autotransporta nozare, kuras darbibu
saméra maz ietekmgja Covid-19 izplatiba un ar to saistitie ierobezojumi. Autotransporta
kravu apgroziba 2021. gada 1. pusgada pieauga par 17.9% salidzinajuma ar ieprieksgjo
gadu, biitiski palielinoties gan starptautiskajiem, gan iek§zemes kravu parvadajumiem. Tiesa,
Mobilitates pakotne, kas pilna mera stasies speka 2022. gada, var kavét nozares turpmako
attistibu.

ParvietoSanas ierobeZojumu stingribai mazinoties, vérojams neliels pasazieru pliismu
pieaugums, tomer pasazieru parvadajumi Latvija joprojam saglabajas loti zema Iimen.
Vislénak noris aviosatiksmes atjaunoSanas: pasazieru skaits lidosta "Riga" 2021. gada

1. pusgada sarucis par 69.3% salidzinajuma ar ieprieks¢ja gada atbilstoso periodu. Tas
liecina, ka gaisa satiksme vél ir talu no [imena, kads bija pirms pandémijas. Augsta
vakcinacijas aptvere ES vie§ ceribas uz aviacijas pakapenisku atgiiSanos tuvakaja nakotne,
tomer tas liela méra ir atkarigs no Covid-19 izplatibas rudeni — plasa virusa izplatiba varétu
darit celotajus piesardzigakus.

Transporta nozares pievienota vertiba 2021. gada 1. pusgada pieauga par 3.1% salidzinajuma
ar iepricks$¢ja gada atbilstoSo periodu, un to galvenokart noteica ar autotransportu veikto
kravu parvadajumu pieaugums. Vienlaikus nozares pievienota vértiba kopuma vél kadu laiku
atpaliks no Iimena, kads bija pirms krizes.

17. attéls
- 30 30
KRAVU APGROZIJUMS GALVENAJOS 20 20
KRAVU TRANSPORTA VEIDOS
(tonnkilometros; ostas — tonnas; gada parmainas; %) 10 10
0 0
-10 -10
20 —20
30 -30
—40 -40
I Ostas
Dzelzcels =30 -0
I Autotransports -60 —60
1. 2. 3. 4. 1. 2. 3. 4. 1. 2.
2019 2020 2021

3.5. Turisms

Mazinoties ierobezojumiem Latvija un citas valstis, iedzivotaju v€lme un iespgjas celot
pakapeniski pieaug — par to liecina pieprasijuma kapums péc aviobiletém. Ari izmitinaSanas
un &dinasanas pakalpojumu nozares pievienota vertiba 2. ceturksni palielinajas par 27.7%
salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni, tacu ta joprojam butiski atpaliek no Iimena, kads

bija pirms pandémijas. Vakcinacijas tempa pieaugums pavasari un vairaku valstu ieviestie
atvieglojumi lava cerét, ka vasaras un rudens ménesSos varétu gaidit lielaku arvalstu tlirisma
aktivitates atjaunoSanos, toméer strauja tlirisma nozares situacijas uzlabosanas nav notikusi.
Vasaras ménesos bija vérojams loti neliels tiiristu skaita pieaugums, un nozari joprojam
pamata balstTja iekSzemes trisma aktivitates. 2021. gada pirmajos septinos ménesos
Latvijas tiiristu mitn€s apkalpoto arvalstu un vietgjo viesu skaits bija par 27% mazaks
salidzinajuma ar ieprieksgja gada atbilstoSo periodu. ArT tlirisma braucieni ne eksporta, ne
importa neuzradija biitisku uzlabosanos. Gaidams, ka kadreiz€jais starptautisko celojumu
apjoms atjaunosies ne agrak ka 2023. gada. Tas saistits gan ar joprojam eso$ajam bailém par
inficeéSanas riskiem, gan ar ekonomisko situaciju, jo pandémijas dél daudzi ir zaud&jusi darbu
un/vai ir samazinajusies vinu ienakumi.
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4. IKP analize no pieprasijuma puses’

IKP izaugsme atgiistas no pandémijas negativas ietekmes straujak, neka gaidits.
Tautsaimniecibas atgiisanos veicindjusi ierobezojumu pakapeniska samazindasana pavasari,
valdibas atbalsts, ka art patéréetdju un razotdju pieldgosanas spéja. Patérétdju negativais
noskanojums galvenokart varétu biit saistits ar sabiedribas viedoklu saspilejumiem un
mazak — ar gimenu materialo stavokli. Tadejadi IKP attistiba art turpmak varétu biit
straujaka, neka to varétu atklat noskanojuma raditaji un citi aptauju dati. Turpmakajos
gados gaidams biitisks valdibas investiciju kapums.

4.1. IekSzemes pieprasijums

Izlietojuma komponentu attistiba ir biitiski citada, neka gaidits un ka var&tu spriest pec
dazadiem operativajiem datiem. 2. ceturks$na fenomens ir negaiditi straujais importa kapums,
kas nav radis atspogulojumu atbilsto$a pieprasijuma palielinajuma, butiski palielinoties
krajumiem. Savukart privata patérina izaugsme ceturksna izteiksmeé (ka ar1 salidzinajuma

ar [tmeni, kads bija pirms pandémijas) skiet nenoverteta un atpaliek no citu pat€rinu
raksturojosSo raditaju dinamikas.

18. attéls
20 20
IKP UN PlEPRASiJUIYIA PUSE 15 15
KOMPONENTU DALIJUMA
(ceturk$na parmainas; salidzinamajas cenas; procentu 10 10
punktos) 5 5
0 —— 0
Precu un pakalpojumu imports
I Precu un pakalpojumu eksports - -
I Krajumu parmainas -10 -10
Sabiedriskais patérin$ 15 15
I Kopgja pamatkapitala veidoSana
I Privatais paterins -20 -20
— IKP (%) -25 25
1. 2. 3. 4. 1. 2. 3. 4. 1. 2.
2019 2020 2021

Privatais patérin$ bija IKP parmainas noteicosais faktors visos pandémijas vilnos — tas
mazinaja IKP ierobezojumu periodos, un c€la to periodos, kad vargja brivak iepirkties,
tikties, baudit restoranu, teatru u.c. pakalpojumu piedavajumus. Tomer to nevar teikt par

2. ceturksni. gajﬁ laika darba samaksas fonds saglabajas méreni augoss, bija plasakas
iespéjas terct savus iepriek$jo periodu piespiedu uzkrajumus un gimeném ar bérniem
izmaksato atbalstu — "helikoptera naudu". Straujakus terinus uzradija arT mazumtirdzniecibas
dati. Tomér IKP izlietojuma privata paterina izaugsme 2. ceturksni ir bijusi pieticiga (2.2%
salidzinajuma ar ieprieksgjo ceturksni). Gada kapums ir batisks, tomér janem veéra loti zema
baze, kas rada parspiletu iespaidu par izaugsmes apjomu. lesp&jams, vismaz dala no privata
patérina Soreiz nav noverteta un tiek uzradita ka krajumu pieaugums. Lai gan paterétaju
noskanojuma raditaji joprojam liecina par augstu neapmierinatibas Iimeni, tas varétu biit

19. attéls

PATERETAJU NOSKANOJUMS UN TO

RAKSTUROJOSIE RADITAJI
(atbilzu saldo; procentu punktos)

I Gimenes materialais stavoklis nakamajos
12 ménesos
Gimenes materialais stavoklis iepriek3gjos
12 ménesos
I Valsts ekonomiska situacija nakamajos
12 ménesos
Nakamajos 12 ménesos planoti lieli pirkumi
Pateretaju noskanojums 230 230
il VI IX XII i VI IX XII 11T VI
2019 2020 2021

! Saja nodala IKP un pieprasijuma puses komponenti analizéti salidzinamajas cends, izmantojot sezonali un ar kalendaro
dienu skaitu korigétus datus (ja nav noradits citadi).
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vairak saistits ar sabiedribas viedoklu pretrunu saasinajumu un attieksmi pret amatpersonu
lémumiem un mazak — ar majsaimniecibu materialo stavokli.

Investiciju attistiba Sogad ir bijusi vajaka, neka gaidits (pieaugums 0.9% salidzinajuma ar
ieprieksgjo ceturksni). Lai gan plasi tiek runats par valdibas atbalstu un gatavibu maksimali
veicinat dazadus infrastruktiiras projektus un citas investicijas, tomér lidz $Sim datos valdibas
investiciju devums nav butiski palielinajies. ArT privataja sektora investicijas nav nozimigi
pieaugusas, kas ir passaprotami $adas nenoteiktibas apstaklos, un to papildus ietekmgja
biivmaterialu pieejamibas problémas un izmaksu kapums. Tapéc buvniecibas aktivitate ir
bijusi sam@ra vaja, un straujaks pieaugums verojams vien kapitalpre¢u importa, ta investiciju
dinamikai nelaujot noslidét negativu parmainu zona. Turpmako investiciju attistibu arvien
nozimigak ietekmeés valdibas investicijas, t.sk. AtveseloSanas fonda "Nakamas paaudzes
ES" un Rail Baltica finansgjums. Galvenais investiciju ierobezojums bus biivniecibas
kapacitate un buivniecibas izmaksu sadardzinasanas, kas liek parskatit investiciju projektu
izmaksu apléses. Zinamus saspiléjumus projektu TstenoSana var radit arT biivniecibas kartela
aktivitates, tomer sisteémiski svarigas ietekmes uz blivniecibas apjomiem tam nav.

20. attels

180 180
INVESTICJAS 160 160
(2015 = 100; salidzinamajas cenas)
140 140
120 120
100 100
80 80
60 60
Kopgja pamatkapitala veidoSana m 40
Eku bivnieciba
InZenierbaivju bivnieciba 20 20
Kapitalprecu imports 0 0
1 2. 3 4 1 2. 3 4 1. 2
2019 2020 2021

4.2. Valdibas patérin$

Valdibas patérins 2. ceturksnt salidzinajuma ar ieprieksg€jo ceturksni palielinajas par 5.2%.
Sabiedrisko paterinu 2021. gada pirmajos astonos ménesos turpinaja ietekmé&t lemumi
saistiba ar Covid-19 pandeémijas izraisito krizi, gan veicinot uznémumu likviditati, gan
palidzot saglabat iedzivotaju ienakumus. Apjomigs atbalsts tika Tstenots socialaja joma

(t.sk. finansialais atbalsts gimeném par katru bérnu, ka arT pabalsts pensionariem), savukart
Covid-19 krizes skartajiem uznémumiem apgrozamo lidzeklu pliismas nodro$inasanai
izmaksato grantu apmérs parsniedza pusmiljardu eiro. Vienlaikus tikuSas parskatitas
vairakas ar pandémiju saistitas investiciju un veselibas programmas, parvirzot izdevumus no
2021. gada uz turpmakajiem gadiem.

Vispargjas valdibas sektora nodoklu ien€mumi 2021. gada pirmajos astonos mé&nesos
pieaugusi par 12.0% salidzinajuma ar ieprieksgja gada atbilstoso periodu. Tautsaimniecibai
atkopjoties no krizes, palielinajusies gandriz visu nodoklu ien€mumi. Biitisks kapums
verojams patérina nodoklu ieneémumiem, PVN maksajumiem pieaugot par 17.3%
salidzinajuma ar ieprieksgja gada atbilstoSo periodu un tirdzniecibas nozarei nodrosinot
lielako devumu. Savukart akcizes nodokla ien€mumi budzeta palielinajusies par 4.9%
saltdzinajuma ar 2020. gada pirmajiem astoniem mé&neSiem gan augstaku nodokla likmju,
gan akcizes precu paterina kapuma ietekmeé (galvenokart pieaugot dizeldegvielas apritel,
kas 2021. gada pirmajos septinos ménesos piecauga par 6.8% salidzinajuma ar ieprieksgja
gada atbilstoSo periodu). Darbaspeka nodoklu ien@mumus Sogad negativi ietekmé augstaks
neapliekamais minimums (gan stradajoSiem, gan pensionariem) un valsts socialas
apdro$inasanas obligato iemaksu (VSAOI) likmes samazinajums par 1 procenta punktu.
Savukart pozitivu virzibu veicina algu sanémgju skaita pieaugums augstako algu segmenta,
alternativo nodoklu maksasanas rezZimu maksataju pareja vispargja nodoklu rezima, ka ar1
saimniecisko darbibu ierobezojoso pasakumu pakapeniska atcelSana. Tadgjadi salidzinajuma
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ar ieprick$&ja gada pirmajiem astoniem ménesiem IIN ien€mumi samazinajusies par 4.6%,
tomer kritums arvien samazinas (pirmaja pusgada — —11.4%), savukart VSAOI ien€émumi
palielinajusies par 3.9%.

Savukart budzeta izdevumos Covid-19 pandémijas izraisitas krizes ietekme turpinajas ari
2021. gada. Gada pirmajos astonos ménesos izdevumi salidzinajuma ar ieprieksgja gada
atbilstoso periodu palielinajas par 19.1% (galvenokart uzturéSanas izdevumu ), tomér
izdevumu kapuma temps pamazam paléninas (1. pusgada kapums sasniedza 23.1%).
Izdevumu kapuma struktiira ar ietekmi uz sabiedrisko patérinu doming socialo pabalstu
kapums, kam seko atalgojuma pieaugums un subsidijas, dotacijas. Siem izdevumiem
galvenokart ir saistiba ar valsts atbalsta TstenoSanu pandémijas laika: vienreizgjais atbalsts
gimen&m ar b&rniem un pabalsti pensionariem, piemaksas par darbu Covid-19 pandémijas
apstaklos, granti apgrozamo lidzeklu pliismas nodrosinasanai. Kopuma Covid-19 seku
mazinasanai un dazadiem atbalsta pasakumiem Sogad tiek planoti vairak neka 2.2 mljrd.
eiro (fiskala ietekme; Latvijas Bankas novert€jums), atseviSkus investiciju un ar veselibas
apripi saistitus izdevumus parplanojot uz 2022. un 2023. gadu, tadgjadi arT pagarinot
atbalsta periodu. Lidz 12. septembrim fiskalais atbalsts Covid-19 infekcijas izplatibas seku
parvarésanai 2021. gadam 1stenots 1.6 mljrd. eiro apjoma, bet kops pandémijas sakuma —
2.9 mljrd. eiro apjoma. Savukart kapitalie izdevumi 2021. gada pirmajos astonos menesos
sasniedza 3.0% kapumu salidzinajuma ar ieprieksgja gada atbilstoSo periodu (p&c krituma
pirmaja pusgada par 4%). Vienlaikus 2021. gada kopuma kapitalie izdevumi biis mazaki,
neka sakotngji gaidits, galvenokart 1énakas ES fondu projektu ieviesanas ietekmé. Tas
nozimé parnesi uz 2022. gadu, kad investiciju apjomi tiks kapinati jau ieprieks planoto
projektu ietvaros (t.sk. Rail Baltica, Covid-19 investiciju projekti, Atveselosanas fonda
"Nakamas paaudzes ES" finans€jums). Tuvakajos gados kopuma valsts investiciju Iimenis
biitiski pieaugs, galvenokart ES Iidzfinansétu projektu ietekmé.

2021. gada vispargjas valdibas budzeta deficita aktualais novertgjums sasniedz 6.7% no IKP,
kas ir uzlabojums par 3.2 procentu punktiem kops jinija prognozes. To galvenokart ietekmé
gan pozitivaks redz&€jums par tautsaimniecibas attistibu, gan zemaki budzeta izdevumi

un augstaki nodoklu ien@mumi. Turpmakajos gados gaidams biitisks valdibas investiciju
kapums. Tom@r tas notiks galvenokart ES lidzfinansétu projektu ietekmé, kopgja ieguldijuma
pozitivajai ietekmei uz ekonomisko izaugsmi kompensé&jot nacionala lidzfinans&juma
negativo ietekmi uz budzeta bilanci. Tadgjadi vidgja termina budzeta bilance uzlabojas.
Valdibas parada novértejums 2021. gadam pazeminats no 48.9% lidz 45.9% no IKP
aktualiz€tas budzeta bilances un makroekonomiska novertgjuma ietekmée. Vidgja termina
valdibas parads saskana ar Latvijas Bankas novert&§jumu neparsniegs 50% no IKP.

1. IELIKUMS. PIEVIENOTAS VERTIBAS NODOKLA LIKMES
SAMAZINASANA LIDZ 5% VISIEM PARTIKAS PRODUKTIEM!

Kops 2018. gada sakuma Latvija ir speka samazinata PVN likme Latvijai raksturigiem
augliem un darzeniem (21% vieta — 5%). Dazi lauksaimniecibas nozares parstavji un
ekonomisti aicina paplasinat samazinatas PVN likmes produktu klastu, attiecinot to uz
visiem partikas produktiem. Vinu ieskata tas palidz&tu samazinat ienakumu nevienlidzibu
sabiedr1ba, jo majsaimniecibas ar zemiem ienakumiem partikai tére lielaku dalu no sava
budzeta. Seit analiz&jam, vai tie§am no samazinatas PVN likmes iniciativas vislielakie
ieguveji biitu majsaimniecibas ar zemiem ienakumiem.

Ir taisniba, ka majsaimniecibas ar zemiem ienakumiem partikai atvel lielaku dalu no
sava budzeta (1.1. att.). Tacu eiro izteiksm& majsaimniecibas ar augstakiem ienakumiem
(5. kvintile) partikai téré daudz lielaku naudas summu neka majsaimniecibas ar zemakiem

! Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomisti Klavs Zutis un Olegs Krasnopjorovs.
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ienakumiem (1. kvintile)! — 2019. gada tie bija attiecigi 129 eiro un 74 eiro ménesi uz vienu
majsaimniecibas locekli (1.2. att.). Tadgjadi, ja PVN likme tiktu samazinata visiem partikas
produktiem, majsaimniecibas ar augstiem ienakumiem iegiitu vairak neka majsaimniecibas
ar zemiem ienakumiem.

1.1. attels o
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1.2. attels
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Miisu aprekini liecina, ka, 5% PVN likmi attiecinot uz visiem partikas produktiem,
majsaimniecibas ar augstiem ienakumiem ietaupitu vidgji 12 eiro menest uz vienu
majsaimniecibas locekli, savukart majsaimniecibas ar zemiem ienakumiem attiecigais
ietaupijums biitu tikai 7 eiro ménesi. Kam&r majsaimniecibas ar zemiem ienakumiem
lielako ietaupijuma dalu visticamak novirzis pat€rinam, augstu ienakumu majsaimniecibam
butiski palielinasies uzkrajumi (1.3. att.).

1.3. attels o o
SAMAZINATAS PVN LIKMES PARTIKAI
IETAUPiJUMS I_JZ VIENU . 10 10
MAJSAIMNIECIBAS LOCEKLI UN SA
IETAUPIJUMA IZLIETOJUMS 8 8
(eiro menesi) —
6 6
4 4
2 2
I Uzkrajumi
Patérins 0 0
1. kvintile 2. kvintile 3. kvintile 4. kvintile 5. kvintile

Piezime. Aprekinos izmantota vidgja ticksme patérét pa majsaimniecibu ienakumu kvintilém, pamatojoties uz HFCS (Household Finance
and Consumption Survey) 2014. gada aptaujas datiem.

JaatzZimg arT tas, ka partikas produktu pieprasijumam raksturiga diezgan zema elastiba

cenas zina — partikas produktu pieprasijuma parmainas ir ievérojami mazakas par cenu
parmainam. Tadgjadi PVN likmes samazinajuma gadijuma partikas cenas, visticamak,
saruks mazak par PVN likmes samazinasanas pilno efektu. Tirgotajiem pilna apjoma

! Kvintilu grupa ir viena piekta dala jeb 20% no aptaujato majsaimniecibu skaita, kuras tiek sagrupétas augosa seciba pec
to riciba eso$ajiem ienakumiem uz vienu majsaimniecibas locekli. Attiecigi 1. kvintile ietver majsaimniecibu grupu ar
viszemakajiem ienakumiem, bet 5. kvintile — ar visaugstakajiem ienakumiem.
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neparnesot PVN likmes samazinajumu uz produktu cenam, mazinas majsaimniecibu
ieguvums no $adas nodoklu politikas.

Nemot vera to, ka augsta ienakuma majsaimniecibas no samazinatas PVN likmes partikai
ieglitu vairak un ka pastav nepilnibas samazinatas likmes parnesé uz galaproduktu cenam,
PVN likmes samazinasana ir visai neefektivs ierocis cina ar ienakumu nevienlidzibu.
Socialie pabalsti, kas biitu paredzgti tiesi triicigakajiem, ienakumu nevienlidzibu varétu
samazinat daudz vairak.

4.3. Tirdzniecibas bilance

Eksporta svars IKP ir [idzvertigs privatajam patrinam, toméer ta attistiba ir bijusi citada.
Eksports ir bijis krietni noturigaks, un to noteikusi rekordaugsta graudu raza un koksnes
produktu eksports, vienlaikus ierobezojumu periodos samazinoties pakalpojumiem. Precu
un pakalpojumu eksporta kapums realaja izteiksme salidzinajuma ar ieprieksgjo ceturksni
2. ceturksni bija 0.2%.

Strauji atjaunojoties precu importa pliismai, precu un pakalpojumu tirdzniecibas bilance
2021. gada 1. pusgada atkal kluva negativa. Neraugoties uz bazam par izejmaterialu
piegades k&zu traucgjumiem pasaulé, 2021. gada 2. ceturksni noverots strauj$ precu

importa apjoma pieaugums, kas kompens¢ja ta Ienako attistibu salidzinajuma ar eksportu
kops Covid-19 krizes sakuma 2020. gada 2. ceturksni. Pre¢u importu veicinaja iek$zemes
pieprasijuma atveselosanas, ka arT izejmaterialu piegazu pieaugums eksportgjosajam
sektoram. Eksporta vertibas izaugsme pec rekorda sasniegSanas 2020. gada pedgja ceturksni
turpingjas cenu kapuma ietekmé. Joprojam saglabajas augstas izejvielu un patérina precu
cenas, kas uzturgja Latvijas precu eksporta vertibas kapumu 2021. gada 1. pusgada, savukart
eksporta reala apjoma izaugsme apstajusies, sasniedzot visu laiku augstako Iimeni. Eksporta
vertibas kapums 1. pusgada bija verojams plasam precu klastam, globala buvniecibas
pakalpojumu pieprasijuma pieauguma un augsta cenu limena ictekme izceloties koksnes
izstradajumu eksportam. AugSupejosa attistiba bija parasto metalu un kimisko izstradajumu
eksporta, nemainigi turpinajas mehanismu un elektroiericu eksporta vertibas kapums.
Tom@r ilgstosais sausums vasara un lietainais augusts ir negativi ietekmgjis graudaugu razas
kvalitati, tapec gaidams, ka 2021. gada graudaugu kopraza varétu bt par 18.2% mazaka
neka 2020. gada.

21. attels
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Savukart pakalpojumu eksporta salidzinajuma ar ieprieksgja gada atbilstoSo periodu
2021. gada 2. ceturksnT atjaunojas izaugsme, ko veicingja kapums citu saimniecisko
pakalpojumu (piemé&ram, reklamas, tirgus izp&tes, tirdzniecibas pakalpojumu) sniegsana.
Transporta pakalpojumu eksporta turpinajas ilgtermina lejupslides tendences, un
salidzinajuma ar vajo sniegumu ieprieksgja gada 1. pusgada atkopsSanas bija veérojama
tikai autotransporta nozar€. Nenotika arT gaidita tlirisma atkopSanas, un sniegto braucienu
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pakalpojumu vertiba pat salidzinajuma ar nelielo ieprieksgja gada 2. ceturksni sniegto
pakalpojumu vértibu samazinajas.

Precu importa strauja atjaunoSanas noteica strauju precu un pakalpojumu tirdzniecibas
bilances pazeminasanos — Iidz —4.5% no IKP 2. ceturksni. Straujak palielinoties iek§zemes
pieprasijumam, bija gaidama ar sp&jaka precu un pakalpojumu importa izaugsme, tomer tas
veriens 2. ceturksni (ceturk$na kapums par 9.9%) rada parsteigumu un maina arT skatijumu
uz prognozeém — ar tik augstu sasniegto bazi talaks importa kapums biis krietni 1€naks vai pat
ir gaidams kritums turpmakajos ceturksnos.

2. IELIKUMS. IZMAKSU KONKURETSPEJA'!

Latvijas eksports un ta tirgus dalas turpina sekmigi attistities. Precu eksports p&c krituma
Covid-19 pandémijas sakuma atguvas un pern gada kopuma jau deva lielakus ienakumus
neka pirms krizes, bet pakalpojumu eksports joprojam ir zem Ilimena, kads bija pirms
krizes. Tacu pakalpojumi, kuru sniegSana ir saistita ar cieSu kontaktu ar klientiem, ir cietusi
visa pasaulé. Tadgjadi, raugoties uz eksporta konkurétsp&ju raksturojoso raditaju — Latvijas
eksporta tirgus dalu parmainam pasaul€ —, jasecina, ka p&rnais gads bijis sekmigs gan
precu, gan pakalpojumu eksportam (2.1. att.).

2.1. attels
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Tekszeme razota precu eksporta dala pasaulé 1@ g
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= Pakalpojumu eksporta dala pasaulé 90 90
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Zimigi, ka, augot tirgus dalam, Latvijas realais efektivais valiitas kurss (REK) ir ilgstosi
palielindjies par aptuveni 1.5% gada, daudz straujak — REK, kura aprékina izmantotas
vienibas darbaspeka izmaksas. Proti, eksporta tirgus dalu kapums noticis, neraugoties uz
REK pieaugumu, kas mazina cenu un izmaksu konkurétsp&ju.

Turklat 2021. gada ir palielinajusies izmaksu pieauguma riski — daZzi no tiem ir saistiti
ar pasaules izejvielu sadardzinasanos, kas ietekm@ razotajus visa pasaulg, tacu straujais
darba algu kapums ir iek§zemes izmaksu paradiba. Turklat ir liecibas, ka iekSzemes
ES finans€juma iepludes tautsaimnieciba var kapinat darbaspeka pieprasijumu, 1pasi
biivnieciba, kas var pastiprinat darbaspéka tritkuma radttu spiedienu uz algam. Tas
aktualiz€ izmaksu konkur&tspgjas ietekmes uz eksporta sniegumu novertésanu.

REK aprékina izmanto dazadus cenu un izmaksu raditajus — patérina un razotaju cenu
indeksu, IKP deflatoru un vienibas darbaspeka izmaksas. Musu aprekini rada, ka eksporta
attistibu Latvija vislabak izskaidro ar IKP deflatoru korigéta REK parmainas.

Aprekini arT liecina, ka pedgjos 10 gados REK parmainas nav nozimigakais faktors,

kas nosaka eksporta attistibu, un noteicosa loma reala eksporta attistiba ir globalajam
pieprastjumam (2.3. att.). Tacu REK vertibas pieaugumam ir statistiski nozimiga negativa
ietekme uz eksporta attistibu — septinu gadu laika ta ietekmé eksporta potencials sarucis par
5.1%. Tadgjadi ar1 turpmak nepiecieSama REK attistibas novéroSana un analize, kas lautu
laikus pamanit ar izmaksu konkurg&tsp&ju saistitas nelidzsvarotibas veidosanos.

! Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomisti Andrejs Bessonovs un Santa Bérzina.
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5. Darba tirgus, izmaksas un cenas

bezdarbs turpina samazindties. Gan administrativu lemumu ietekmé, gan pieaugot
pieprasijumam péc darbaspeka, videjais atalgojuma pieauguma temps ir samera augsts un
noturigs.

Isu defldcijas periodu nomainija patérina cenu infldcijas uzliesmojums. Augsupvérsta

dinamika vérojama gan razotdaju un importa cenam, gan ari uztvertajai un gaidamajai
inflacijai. Tadejadi paredzams, ka inflacijas virsotne tiks sasniegta laika ap gadumiju,
patérina cenu gada pieauguma tempam islaicigi parsniedzot 5%.

Gada sakuma, neraugoties uz ekonomiskas aktivitates sarukumu, bezdarba picaugumu
kavgja valsts sniegtais atbalsts dikstaves pabalstu un algu subsidiju veida. Atbalsta

Vasaras beigas NVA registréto bezdarbnieku skaita sarukums atspogulo gan labvéligaku
situaciju tautsaimnieciba, gan to, ka dalai registréto bezdarbnicku beidzas pabalsta izmaksas
periods un vini, lai gan, iesp&jams, joprojam ir bezdarbnieki, vairs nav NVA registréto
bezdarbnieku skaita. Par to liecina fakts, ka kop€jais bezdarba [imenis samazinas, bet ne

tik strauji ka registréta bezdarba limenis. Bezdarba gaidas ir zemakas neka iepriekséja gada
atbilstosaja perioda, un arvien vairak uznémeju norada, ka darbaspéka trikkums ir svarigs
uznémgéjdarbibu ierobezojoss faktors. Tas liecina, ka arT tuvakaja laika bezdarbam bis
tendence samazinaties.

22. attéls
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i VI IX X1 i VI X X i VI
2019 2020 2021

Bezdarba limena prognoze ir samazinata gan faktisko datu ietekm€, gan uzlabojoties
skatTfjumam par tautsaimniecibas un darba tirgus attistibu. Bezdarba limenis 2021. gada tiek
prognozets 7.5% no ekonomiski aktivo iedzivotaju skaita, un gaidams, ka art 2022. gada tas
pakapeniski samazinasies — 11dz 6.8% no ekonomiski aktivajiem iedzivotajiem.

Vidgjais atalgojums gada 1. pusgada audzis straujak, neka ieprieks bija prognozgts,
atspogulojot minimalas algas cel$anu gada sakuma un mediku un pedagogu algu pieaugumu,
ka ar1 palielinoties pieprasijumu p&c darbaspéka. Vidgjais atalgojums kops gada sakuma
picaug gan sabiedriskaja, gan privataja sektora. Nozimigaks algu kapums bija sabiedriskaja
sektora un, lai gan ar Covid-19 pandémiju saistitas piemaksas bija mazakas, neka ieprieks
planots, relativi straujak auga atalgojums pasvaldibu struktiiras nodarbinatajiem. Atbilstosi
strukturalajam parmainam un pakapeniski atjaunojoties pieprasijumam pec darbiniekiem
krizes smagak skartajas nozarés, gaidams, ka darba tirgli tuvakaja laika vairak atgriezisies
cilveki ar zemakam algam, tomér darbaspéka trilkuma pieauguma aktualizéSanas

veicina straujaku vispargja atalgojuma Iimena palielinasanos. Mingto faktoru ietekmé&
darba samaksas kapuma prognoze 2021. gadam paaugstinata 11dz 8.9%. Turpinoties
tautsaimniecibas izaugsmei un palielinoties pieprasijumam p&c darbaspéka, gaidams, ka
2022. gada vidgja darba samaksa pieaugs par 7.5%.
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23. attéls 16 6
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Augusta gada inflacija palielinajas lidz augstakajam [imenim nepilnu 10 gadu laika (3.6%).
Inflacijas pieaugumu noteica vairaki faktori — izejvielu globalo cenu kapums, administrativo
un komunalo pakalpojumu sadardzinajums, globalais konteineru deficits, ka art darbaspeka
izmaksu palielinajums un atlikta paterina ietekme.

24. attels
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Inflacijas pieaugumu liela méra nosaka energoresursu cenu kapums pasaules birzas un ta
tiesa ietekme uz degvielas un komunalo pakalpojumu cenam. Gan deflaciju pandémijas
sakuma, gan arT pasreizgjo inflacijas uzliesmojumu liela méra nosaka dazas specifiskas cenas
(piemé&ram, degviela). Lielakajai dalai produktu inflacija saglabajas zema limeni. Piem&ram,
tris ceturtdalas produktu cenu palielinas mazak par pasreizgjo inflacijas raditaju.

25. attels
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P&c bitiska krituma pand€mijas sakuma un tikpat nozimiga pieauguma turpmakajos ménesos
globala naftas cena stabiliz€jas [iment, kads bija pirms pandémijas (aptuveni 70 ASV dolaru
par barelu). Vairakums naftas tirgus dalibnieku turpmaku naftas sadardzinajumu negaida. Lai
gan OPEC+ joprojam ir speka naftas ieguves ierobezojumi, tie pakapeniski tiek samazinati;
arT ASV valdiba mudina OPEC dalibvalstis aktivak izmantot brivas jaudas naftas ieguves
apjoma kapinasanai. Naftas cenas dinamiku tuvakajos ménesSos kaves ar1 joprojam samera
augsts naftas produktu krajumu Iimenis. Nemot v&ra visai atru naftas cenu transmisiju uz
degvielas mazumtirdzniecibas cenam Latvija (lielaka dala no ietekmes paradas viena ménesa
laika), saglabajoties pasreizgjai naftas cenu prognozei, turpmaks degvielas sadardzinajums
Latvija nav paredzams. Vasara tika pazinots par bitisku administrativo un komunalo
pakalpojumu (elektroenergijas, gazes apgades, siltumapgades) cenu palielinagjumu otraja
pusgada, kas var palielinat kop&jo cenu limeni aptuveni par 1 procentu punktu.
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Latvijas ripniecibas razotaju cenu straujo kapumu visvairak ietekmé&ja koksnes izstradajumu
sadardzinajums, kas atspoguloja pasaules koksnes cenu pieaugumu pandémijas laika. Tacu
paslaik koksnes cena pasaul€ sarukusi salidzinajuma ar rekordaugsto [imeni un ir tikai
nedaudz augstaka neka pirms pandémijas. Tadg€jadi art razotaju cenu kapums, visticamak,
nebis noturigs. Pasaules koksnes cenas kritumu liela méra noteica biitiski mazaks ASV
pieprasijums, ka arT augosas investicijas razosanas jaudas. Tomér turpmako koksnes cenu
samazinajumu kav€s koksnes krajumu joprojam zemais [imenis, ka arT atlikta pieprasijuma
ietekme (lidz ar zemakam cenam paslaik var€tu atjaunoties ta pieprasijuma dala, kas saruka
saistiba ar izveli nogaidit augstu cenu perioda). Jaatzime arT tas, ka koksnes cenu svarstibam
ir saméra neliela ietekme uz patérina cenu inflaciju.

Pasaules partikas cenas turpina pieaugt. Graudaugu cenu palielinajumu nosaka gan specigs
pieprasijums, gan arT vaja kviesu razas kvalitate Eiropa, kas dalu razas kvalificg ka derigu
izmantoSanai lopbariba. Spécigs pieprasijums no Azijas nosaka globalo piena produktu un
galas cenu kapuma turpinasanos. Savukart cukura cenu pieaugums atspogulo gan mazaku,
neka ieprieks paredzets, razu Brazilija, gan arT lielaku tieksmi razot etanolu naftas cenu
kapuma dgl. Pasaules partikas cenu transmisija uz Latvijas mazumtirdzniecibas cenam
aiznem vairakus ménesus, tapéc liela dala no pasreizgja pasaules partikas cenu pieauguma
ietekm@s partikas mazumtirdzniecibas cenas 2022. gada. Tomer, arT nemot veéra leno
transmisiju, pe€d&jo ménesu laika apstradatas partikas mazumtirdzniecibas cenas Latvija aug
nedaudz Iénak, neka paredzets. Tam par iemeslu varétu biit Lid/ un Mere mazumtirdzniecibas
gigantu pakapeniska ienakSana Latvija, kas nozim&tu stvaku konkurenci mazumtirdzniecibas
tiklu vidii un tadgjadi armt mazaku uzcenojumu. Dazi mazumtirdzniecibas tikli vargja
samazinat produktu cenas v&l pirms jaunienacg€ju ekspansijas, tada veida censoties ierobezot
to izpleSanas ambicijas.

Strauj$ izejvielu cenu kapums piesaistija daudzu plassazinas Iidzeklu uzmanibu. Tacu
patérina cenu inflacija palielinas daudz Iénak par izejvielu cenam. Pirmkart, izejvielas ir
tikai viens no gatavo produktu izmaksu posteniem. Latvijas Bankas analize liecina, ka,
naftas cenai pieaugot par 10%, patérina cenu Itmenis Latvija vid€ja termina palielinas

par 0.6%, savukart pasaules partikas (graudaugu, piena produktu, galas, cukura, kafijas)
cenam pieaugot par 10%, paterina cenas palielinas par 0.9%. Otrkart, pasaules izejvielu
cenu transmisija uz inflaciju notiek pakapeniski — ar vairaku ménesu novélojumu. Ja Saja
perioda izejvielu cenu dinamika nomainas uz pretgjo, pilna transmisija uz inflaciju ta ar1
neatspogulojas. Piem@ram, lai gan var atrast zemako punktu pandémijas laika, salidzinot
ar kuru naftas cena paslaik ir trisreiz augstaka, reali naftas cena paslaik ir vien atgriezusies
Iiment, kads bija pirms pandémijas. Naftas cenas kritums pandémijas sakuma bija tik
1slaicigs, ka ta transmisija uz paté€rina cenam notika tikai dalgji. Tap&c paslaik nav pamata
bazam par to, ka trisreiz dargakai naftai biis milziga ietekme uz inflaciju.
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Pakalpojumu cenu dinamika kopuma ir mérena — pakalpojumu cenu pieaugums gada

laika neparsniedz 2%. Nakamajos méneSos pakalpojumu cenu pieaugums, visticamak,
palielinasies, ko noteiks gan atlikta pieprasijuma, gan izmaksu faktori. Vairakiem
pakalpojumiem izmaksas uz vienu klientu ir augstakas neka pirms pandémijas — gan fiziskas
distanc@sanas prasibu, gan ari atalgojuma pieauguma dél. Atsevisku pakalpojumu cenas ir
butiski pieaugusas jau tagad. Pieméram, marta, kad p&c dazu ménesu partraukuma kluva
pieejami friz€tavu pakalpojumi, sievieSu matu grieSana viena ménesa laika sadardzinajas par
8%, bet virieSu matu grieSana — par 10%; mérenaks matu grieSanas cenu kapums turpinajas
arT nakamajos ménesos.

Riipniecibas precu cenu pieaugumu (gada laika ap 2%) nosaka gan razotaju cenu kapums
vietgja tirgl realiz&tajai produkcijai, gan arT importa cenu pakapenisks palielinajums.
Globals konteineru deficits trauce piegades k&des un atseviskos marsrutos palielinajis
konteineru cenas [1dz vesturiski augstakajam Itmenim. Palielinoties arT ilgtermina ligumos
izmantotam konteineru cenam, globalas konteineru krizes ietekme uz riipniecibas precu
cenam var saglabaties pat dazus gadus.

Kops gada sakuma butiski pieauga inflacijas gaidas. Lai gan paslaik razotaju un patérétaju
gaidamas inflacijas vertgjums atpaliek no Iimena, kads bija pirms globalas finansu krizes,
tas ir augstakais vairaku gadu laika. Sa iemesla d&] inflacijas samazina$anas vidgja termina
varétu notikt 1&énak par prognozeto.

3. IELIKUMS. PAR CIK PIEAUGS INFLACIJA LATVIJA, JA PASAULES
CENAS TURPINAS KAPT?!

Pasreizgjo inflacijas uzliesmojumu liela mera nosaka pasaules izejvielu cenu kapums,
dalgji atspogulojot investoru optimismu par pasaules tautsaimniecibas atveselosanas
perspektivam. Pieméram, naftas cena 2021. gada vida atgriezas liment, kads bija pirms
pandémijas, savukart pasaules partikas izejvielu cenu indekss sasniedza 10 gadu augstako
raditaju. Lai gan pasreizgjais Latvijas inflacijas prognozu bazes scenarijs neparedz
turpmako pasaules izejvielu cenu kapumu, Seit veicam alternativa scenarija analizi,
pienemot, ka izejvielu cenu pieaugums turpinasies. Simulacija pienemts, ka naftas cenas,
ka ar1 pasaules partikas izejvielu cenas no 2021. gada oktobra ir par 10% augstakas, neka
paredzets bazes scenarija.

Naftas cenai noturigi pieaugot par 10%, patérina cenu pieaugums $a gada atlikusajos
ménesos var paaugstinat 2021. gada inflaciju par 0.04 procentu punktiem; nakamgad
inflacija varetu biit par 0.39 procentu punktiem augstaka, bet aiznakamgad — par

0.13 procentu punktiem augstaka (3.1. att.). Turklat naftas cena ietekm& vairakus pat€rina
cenu komponentus vienlaikus. Tiesa ietekme uz degvielas cenam ir redzama jau viena
menesa laika p&c naftas cenas parmainam. Dargaka degviela sadardzina transporta

! Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomisti Andrejs Bessonovs un Olegs Krasnopjorovs.
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izmaksas, palielinot partikas produktu un dazu pakalpojumu cenas. Ar novélojumu
naftas cenai parasti seko arT administrativam regul&§jumam paklautas dabasgazes un
siltumenergijas cenas.

3.1. attéls
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Piezime. Simulacija pienemts, ka naftas cenas kop$ 2021. gada oktobra ir par 10% augstakas neka bazes scenarija. Pasaules izejvielu
cenu transmisija uz inflaciju Latvija pamatojas uz Latvijas Bankas pétijumu Nr. 1/2020.

Pasaules partikas izejvielu cenam pieaugot par 10%, patérina cenu picaugums 2021. gada
atlikuSajos ménesos var paaugstinat 2021. gada inflaciju par 0.05 procentu punktiem,
2022. gada inflacija vargtu biit par 0.56 procentu punktiem augstaka, bet 2023. gada — par
0.28 procentu punktiem augstaka (3.2. att.). Partikas mazumtirdzniecibas cenas pieaug
ieveérojami mazak neka attiecigas pasaules partikas izejvielu cenas, jo partikas produktiem
btiski ir ar citi izmaksu komponenti — darbaspéka izmaksas, degvielas cena un citi faktori.
Pasaules partikas izejvielu cenu transmisija uz Latvijas pat€rina cenam ir saméra léna un
aiznem vairakus ménesus (ipasi tadiem partikas produktiem ar garu deriguma terminu ka
cukurs). L1dz ar partikas sadardzinajumu pakapeniski pieaug art €dinasanas pakalpojumu
cenas. Tadgjadi butiska dala no simuléta partikas izejvielu cenu pieauguma 2021. gada
oktobrT patérina cenas ietekmes 2023. gada.

Rezumgjot — pasaules izejvielu cenas ir faktors, kas butiski ietekmé€ inflacijas dinamiku
Latvija. Ja pasaules partikas izejvielu un naftas cenas turpinas pieaugt, inflacija Latvija var
parsniegt pasreizgjas Latvijas Bankas prognozes. Tom&r acimredzami arf tas, ka pat€rina
cenu parmainas Latvija ir daudz mazakas par pasaules izejvielu cenu svarstibam, 1 ietekme
ir pakapeniska un paradas ar bitisku laika nobidi.
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Piezime. Simulacija pienemts, ka naftas cenas kop§ 2021. gada oktobra ir par 10% augstakas neka bazes scenarija. Pasaules izejvielu
cenu transmisija uz inflaciju Latvija pamatojas uz Latvijas Bankas p&tijumu Nr. 1/2020.
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6. Secinajumi un prognozes

Strauja tautsaimniecibas atveseloS$anas notikusi agrak, neka iepriek§ prognozets. Tadgjadi
galvenokart faktisko datu ietekmé, biitiski nemainot nakotnes redzgjumu, IKP 2021. gada
pieauguma prognoze korigeta un paaugstinata lidz 5.3% (par 2 procentu punktiem
salidzinajuma ar junija prognozi).

2022. gada IKP pieaugums varétu bt lidzigs ka 2021. gada, t.i., 5.1%. Kapuma temps
2022. gada vargtu biit par 1.4 procentu punktiem 1&naks, neka [€sts junija prognozes, nemot
vera gan pieaugumu no augstaka Itmena, gan jaunakos datus par saslimstibas ar Covid-19
kapumu, zemaku, neka ceréts, vakcinacijas Iimeni, un tadgjadi ar1 piesardzibu patéretaju

un investoru [émumos, pat ja ierobezojumi biitiski nepieaugs. Tas liek 1&st, ka 2021. gada
nogalé un 2022. gada sakuma ekonomiska izaugsme varétu 1slaicigi paléninaties. Gaidams,
ka 2022. gada izaugsmi liela mera virzis privatais paterins, iedzivotajiem tergjot pandeémijas
laika veidotos uzkrajumus, un valdibas izdevumu ietekmé biitiski augs investiciju devums.
Tomer iekS§zemes pieprasijumu ierobezos virusa izplatibas raisita piesardziba. Labveliga
eksporta attistiba prognozgta saskana ar argja pieprasijuma kapumu, tacu straujaks importa
pieaugums atspogulojas negativaka tirdzniecibas bilance.

2023. gada IKP kapuma prognoze (3.8%) saglabata lidziga jiinija prognozei, atspogulojot
ilgtermina uzturama ceturk$na izaugsmes tempa atjaunosanos.

Nozaru dalijuma prognozu perioda biitiska izaugsme gaidama biivnieciba, kur valsts
pasttijumu apjoma strauj$ pieaugums, Tpasi 2022. gada, pastiprina parkarSanas risku.
Sektora galvenie ierobezojumi ir bivniecibas kapacitate un izmaksu sadardzinajums.
Islaicigi ir biitiski palielinajies sabiedrisko pakalpojumu devums izaugsmé, kas pakapeniski
normaliz@sies. Ar pulc€Sanas ierobezojumiem saistitas nozares, pieméram, izmitinasana

un &dinasana un maksla un izklaide, nedaudz ilgak neka citas atgiisies [1dz pirmskiizes
pievienotas vertibas Iimenim. Transporta nozare prognozu perioda atpaliks no kopgjas
izaugsmes, un tas devums IKP kapuma mazinasies.
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Inflacija pieaugusi I1dz augstakajam [imenim nepilnu 10 gadu laika un turpinas palielinaties
arT nakamajos meénesos. Paredzams, ka augstakais inflacijas [imenis tiks sasniegts laika

ap gadumiju, pat€rina cenu gada picauguma tempam Tslaicigi parsniedzot 5%. Gaidamais
2021. gada inflacijas [imenis ir 2.8% (+0.8 procentu punkti kops jlinija prognozes),

savukart 2022. gada Latvijas Banka prognozg 4.0% inflaciju (+1.1 procentu punkts kops
junija prognozes). Prognozu paaugstinajumu liela méra nosaka vienlaicigs siltumenergijas,
dabasgazes un elektroenergijas sadardzinajums 2021. gada 2. pusgada, kas palielina

kopgjo cenu limeni par aptuveni 1 procentu punktu. 2023. gada paredzama 2.7% inflacija
(+0.7 procentu punkti kops jiinija prognozes). Prognozu paaugstinajumu galvenokart noteica
vertejums par globalas konteineru krizes ietekmi uz piegades keézu parravumiem vidgja
termina, ka arT pasreizgja inflacijas uzliesmojuma otras kartas ietekme uz inflaciju vidgja
termina (caur inflacijas gaidu pieaugumu). Paredzams, ka pamatinflacija (inflacija, neietverot
partikas un energijas cenas) turpinas pakapeniski paliclinaties Iidz 2023. gadam.
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Tautsaimniecibas izaugsmes riski ir sabalanséti. Ja epidemiologiska situacija neiegrozos
patérétaju konfidenci terét uzkrajumus, izaugsme var nepaléninaties. Tacu, ja pandémijas
apjoms prasTs bitiski pastiprinat ierobezojumus vai ja piedavajuma puses vajas vietas
saglabasies ilgak, tautsaimniecibas izaugsme laika ap gadumiju var biitiskak paléninaties
salidzinajuma ar prognozg Iesto. Globala konteineru deficita ilgaka saglabasanas un ta
spécigaka palielinoSa ietekme uz ripniecibas precu cenam, ka ar1 pieaugusas razotaju un
paterétaju inflacijas gaidas ir inflacijas prognozu vidgja termina augSupversts risks.

Tabula
LATVIJAS BANKAS GALVENO MAKROEKONOMISKO RADITAJU PROGNOZES

2021 2022 2023

Ekonomiska aktivitate (gada parmainas; %; salidzinamajas cenas; sezonali koriggti dati)

IKP 5.3 5.1 3.8
Privatais paterins 5.9 8.9 4.8
Valdibas paterin$ 5.8 3.7 1.5
Investicijas 3.9 6.9 33
Eksports 5.7 5.8 3.8
Imports 11.7 2.6 34

SPCI inflacija (gada parmainas; %)

Inflacija 2.8 4.0 2.7
Pamatinflacija (neietverot partikas un energijas cenas) 1.8 2.2 3.1
Darba tirgus

Bezdarbs (% no ekonomiski aktivo iedzivotaju skaita;

sezonali korigéti dati) 7.5 6.8 6.5
Nominala bruto alga (gada parmainas; %) 8.9 7.5 5.5

Argjais sektors
Tekosa konta bilance (% no IKP) 2.1 -0.5 —0.8
Valdibas finanses (% no IKP)

Vispargjas valdibas parads 45.9 47.2 45.8
Budzeta parpalikums/deficits —6.7 —4.0 2.2
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7. Vajas krediteSanas makroekonomiskas
sekas. Scenarija analize'

Motivacija

P&edgjos 10 gados kreditesanas aktivitate Latvija ir bijusi loti gausa, tap&c paslaik kopgjais
uzn€mumiem un majsaimniecibam izsniegto kreditu apjoms ir viens no zemakajiem ES.
Majsaimniecibu segmenta vérojams kredit€Sanas aktivitates pieaugums, savukart uznémumu
segmenta ir maz liecibu, ka situacija tuvakaja laika mainisies. No jauna izsniegto kreditu
apjoms turpina stagnét, un ar1 kreditu procentu likmes joprojam ir vienas no augstakajam
eiro zona.

Kreditiestazu izsniegtie krediti ir nozimiga veseligas tautsaimniecibas sastavdala — tas

ir svarigs finansgjuma avots uznémumiem jaunu uznémeéjdarbibas ideju, inovaciju un
investiciju TstenoSanai, kam ne vienmer pietiek ar paSu lidzekliem. Kreditu nozimi Latvija
apliecina arT uznémumu bilancu dati — 2021. gada aizn€mumu (t.sk. no bankam) Tpatsvars
pasivos bija 57%. Raditaja dinamika gan ir lejupversta — aizn€mumu nozime uznémumu
pasivos paslaik ir krietni mazaka neka 2010. un 2015. gada (attiecigi 72% un 63%)).
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Lai notur€tu aizneémumu Ipatsvaru pasivos 2015. gada Iimen, uzn€mumiem izsniegto
kreditu portfelim paslaik vajadzetu biit teju par 58% augstakam.? Proti, uznémumu
kreditportfelim ik gadu biitu bijis japieaug par 9.2% pieredzeta 0.1% vieta. Turklat pat Sada
scenarija gadijuma uznémumiem izsniegto kreditu apjoms (procentos no IKP) nesasniegtu
eiro zonas vidgjo raditaju.

31. attéls
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Piezimes. Korigéta laikrinda izsledz vienreizgjos kreditportfela samazinajumus, kas radas strukturalu parmainu rezultata.’ Tiek pienemts, ka
attiecigaja ceturksni kreditu apjoma parmainas atbilstu vidéjam raditajam no iepriek$ja un sekojosa ceturksna.

Var rasties jautajums: kada butu bijusi investiciju aktivitate un ekonomiska izaugsme, ja
kreditésanas dinamika kops 2015. gada biitu atbilsto$a Sim scenarijam, nevis turpinajusi
sarukt? Lai atbildétu uz So jautdjumu, Latvijas Banka, izmantojot Latvijas DSGE

modeli, aprékinajusi [enas kredit€Sanas aktivitates iesp&jamo ietekmi uz investicijam un
tautsaimniecibas izaugsmi*.

Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomisti Andrejs Zlobins un Karlis Vilerts.

Pienémums, ka visu aiznemto lidzeklu Ipatsvara picaugumu nodrosinatu kreditiestazu aizdevumi.

Luminor Bank AS izveido$ana 2017. gada oktobrT un ABLV Bank AS licences anul&$ana 2018. gada jtlija.
Buss, Ginters, Griining, Patrick (2020). Fiscal DSGE Model for Latvia. Latvijas Banka Working Paper 5/2020.
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Simulacijas apraksts

Novertgjumos izdariti §adi pienémumi:

1. sakot ar 2016. gadu, uzn€mumu aiznemto Iidzeklu ipatsvars pasivos saglabajas 2015. gada
Iiment (63%);

2. starpiba starp faktisko un 1. pien€muma aprékinato aiznemto Iidzeklu apjomu tiek segta ar
banku kreditiem un pamata izmantota investiciju finanséSanai.

Modela simulacija

legtitie rezultati liecina, ka, aizn@mumu Tpatsvaram saglabajoties 2015. gada Itment,
investiciju aktivitate Latvija biitu bijusi ievérojami augstaka neka paslaik — 5 gadu laika
investiciju [imenis vargtu biit bijis teju uz pusi lielaks.

Investicijas lauj kapinat razoSanas apjomus un radit jaunus produktus, un tas savukart
atspogulojas arT jaunas darbvietas. Tadgjadi pieaug arT IKP. Modela apl&ses liecina,

ka, aiznemto Iidzeklu Tpatsvaram uzn@mumu pasivos saglabajoties nemainigam kops
2015. gada, Latvijas ekonomiska konvergence uz ES vidgjo limeni biitu bijusi daudz
augstaka, tuvojoties Lietuvas un Igaunijas raditajiem. Turklat lidz ar lielaku nodarbinatibu
un ekonomisko aktivitati palielinas arT budzeta ien€mumi, kas lauj risinat sociala rakstura
problémas, pieméram, augsto ienakumu nevienlidzibu un nabadzibu.

32. attéls
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80 /” 80
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70 |-=="" 70
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------ Latvija (augstakas kreditéSanas gadijuma) 60 60
2016 2017 2018 2019 2020
Secinajumi

Miisu apléses liecina, ka gausakas aiznemto lidzeklu piesaistes dél pedejo gadu laika butiski
paléninajusies uzn€mumu investiciju aktivitate un tadejadi arT tautsaimniecibas izaugsmes
temps. Ta ir atzina arT nakamajam tautsaimniecibas augSupejas periodam — bez aktivas
uznémumu kreditéSanas nodrosinat dinamisku investiciju un inovaciju vidi bas loti sarezgiti,
un tadgjadi arT ekonomiska konvergence uz ES vidgjo limeni bis gausaka.

Iemesli vajai uznémumu krediteéSanas aktivitatei mekl&jami gan pieprasijuma, gan

arT piedavajuma pus€. Uznémumiem v&l arvien veicami majasdarbi finansu situacijas
caurredzamibas uzlaboSana, jo tas ne vien palielinatu kreditu pieejamibu, bet ar1 vairotu
savstarp&jo uzticibu un samazinatu kredttu pieteikumu izskatiSanas izmaksas. Tomér
pastav vairaki iemesli, kas liek domat, ka problémas ir ar7 ar kreditu pieejamibu no banku
puses. Viens no tiem ir saméra augstas kreditu procentu likmes — 2020. gada no jauna
izsniegtajiem kreditiem uznémumiem tas bija vairak neka divas reizes augstakas neka eiro
zona vidgji. Tas skiet nesamérigi daudz, jo maz kas liecina, ka Latvija uzn€mumu kreditrisks
bitu divas reizes augstaks neka vidgji eiro zona. Lidz ar eiro ievieSanu Latvija ir biitiski
mazinajusies makroekonomiskie riski, turklat art ekonomiskas norises pandémijas laika
liecina, ka uznémumu un majsaimniecibu noturiba pret krizes situacijam ir butiski labaka
neka 2009. gada. Galu gala arT pasu kreditiestazu dati norada, ka problematisko kreditu
Tpatsvars ir samera zems. Turklat arT maksatnespgjas procesa atgiito kreditlidzeklu 1patsvars
ir [idzvertigs attistito Eiropas valstu Itmenim (skat. EBI zinojuma 24. Ipp.).
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https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/About%20Us/Missions%20and%20tasks/Call%20for%20Advice/2020/Report%20on%20the%20benchmarking%20of%20national%20loan%20enforcement%20frameworks/962022/Report%20on%20the%20benchmarking%20of%20national%20loan%20enforcement%20frameworks.pdf
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