ey

LATVIJAS BANKA

EIROSISTEMA

MAKROEKONOMISKO
NORISU
PARSKATS




P W

LATVIJAS BANKA ISSN 1691-5933

EIROSISTEMA

MAKROEKONOMISKO NORISU PARSKATS
2022. gada marts

MAKROEKONOMISKO NORISU PARSKATS
2022. gada marts, Nr. 34

© Latvijas Banka, 2022

Parpublicgjot obligata avota norade.

Latvijas Banka

K. Valdemara iela 2A, Riga, LV-1050

Talrunis: 67022300 info@bank.lv
https://www.bank.1v; https://www.makroekonomika.lv



MAKROEKONOMISKO NORISU PARSKATS

2022. gada marts

SATURS

Saturs
Saisinajumi 3
Papildinformacija 3
levads 4
1. Ar&jais pieprasijums 5
2. Finans$u nosacijumi 9
2.1. ECB un citu vadoSo centralo banku [émumi 9
2.2. Norises pasaules finansu tirgos 11
2.3. Latvijas tautsaimniecibas finansé€$anas nosacijumi 13
3. Nozaru attistiba 19
3.1. Apstrades riipnieciba 19
3.2. Buvnieciba 20
3.3. Nekustama TpaSuma nozare 21
3.4. Tirdznieciba 22
3.5. Transports 24
3.6. Tarisms 25
3.7. Energija 25
4. IKP analize no pieprasijuma puses 27
4.1. IekSzemes pieprasijums 27
4.2. Valdibas paterins 28
4.3. Tirdzniecibas bilance 29
5. Darba tirgus, izmaksas un cenas 33
6. Secinajumi un prognozes 36
7. Scenariju analize 39
7.1. Energoresursu sadardzinajuma ietekme uz Latvijas tautsaimniecibu. 39
7.2. Krievijas iebrukuma Ukraina ietekme uz energoresursu cenam. Kadi ir iesp&jamie
inflacijas scenariji? 40
Ielikumi
1. Maksajumu karSu datu izmantoSana mazumtirdzniecibas prognozesana 23
2. Latvijas tautsaimniecibas ekspozicija pret Krieviju, Baltkrieviju un Ukrainu 30



MAKROEKONOMISKO NORISU PARSKATS SAISINAJUMI
2022. gada marts

Saisinajumi

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 — iekS§zemes kopprodukts

ITRMO - ilgaka termina refinans€Sanas 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 Valtitas fonds

Papildinformacija

Izdevuma "Makroekonomisko Norisu Parskats" (2022. gada marts, Nr. 34) sagatavosana
izmantota I1dz 2022. gada 18. martam pieejama informacija. Prognozes sagatavotas, izmantojot
lidz 2022. gada 15. martam, atseviskiem tehniskajiem pienémumiem — [idz 11. martam pieejamo
informaciju.

Grafiskos att€lus sagatavojot, izmantota EK (1., 2., 8., 21. att.), Bloomberg (3.—6., 12., 26. un
31. att.), Refinitiv (7. att.), Latvijas Bankas (3., 9., 10., 20.,23.-32.un 1.1, 2.1., 2.2., 2.3,

2.4, att.), CSP (13.-19., 21.-25. un 27.-29. att.), Valsts kases (11. att.), NVA (23. att.), ECB

(8. un 31. att.) un VID (23. 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

Krievijas iebrukums Ukraina ir sagravis ceribas uz atru pasaules tautsaimniecibas
atveselosanos pec Covid-19 pandémijas — tas negativajai ietekmei mazinoties, gan pasaules,
gan eiro zonas, gan arl Latvijas tautsaimniecibas izaugsmi kaves gan ieviestas sankcijas, gan
augosa inflacija. Galvenie ietekmes kanali, kas kavés izaugsmi, bls augstakas energijas un
citu izejvielu cenas, jo Krievijas un Ukrainas nespgja turpinat argjo tirdzniecibu saasinas jau
pand€mijas laika veidojusas piegades k&zu problémas.

Latvijas IKP 2022. gada pieauguma prognoze samazinata lidz 1.8%, geopolitiskas situacijas
eskalacijai negativi ietekmgjot tautsaimniecibu, jo sariik eksports uz agresorvalstim, picaug
piegades k&zu trauc&jumi, jaatrod import€to izejvielu un materialu aizstaSanas iespgjas,

aug globalas cenas un pasliktinas konfidence. Parskatita un pazeminata ari 2023. gada
izaugsmes prognoze (Iidz 3.2%), straujakai izaugsmei atsakoties tikai 2024. gada, kad vargtu
uzlaboties tautsaimniecibas dalibnieku noskanojums, atkal paaugstinoties paterina [imenim
un atjaunojoties privato investiciju pieaugumam.

Biitisko pandémijas seku parvarésanas izdevumu ietekmi uz budzetu papildinas gan atbalsta
pasakumi energijas joma, gan atbalsts kara bégliem, 1idz ar to paaugstinot sagaidamo fiskala
deficita Itmeni. Tacu vienlaikus tas arT sniegs atbalstu ekonomiskajai aktivitatei.

Covid-19 ierobezojumi saméra maz ietekméja darba tirgu, bet biitiskak to varétu skart
atseviS$ku uznémumu darbibas ierobeZoSana, Latvijai partraucot tirdzniecibu ar Krieviju
un Baltkrieviju. Tap&c bezdarba prognoze 2022. un 2023. gadam palielinata. Straujais
algu pieaugums biis noturigs, jo, pat palielinoties bezdarba ItTmenim, saglabajas strukturala
nelidzsvarotiba darba tirgl un spiediens uz algam.

Plasa precu un pakalpojumu loka cenu straujo kapumu pastiprina kara izraisitais papildu
spiediens uz globalo energoresursu un partikas cenu pieaugumu. Inflacijas tempam klistot
straujakam, 2022. gada februart gada inflacija sasniedza 8.8%. Gaidams, ka inflacijas
pieaugums turpinasies, turklat kara ietekme tas bus lielaks, neka ieprieks prognozets.
Specigaka ietekme paredzama gada pirmaja pus€. Tapec inflacijas prognoze 2022.gadam
palielinata uz 9.5% un 2023. gadam — uz 3.7%, bet paredzams, ka 2024. gada, sagaidot
energoresursu cenu mazinasanos, inflacija kritisies I1dz 2.1%.
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1. Argjais pieprasijums
Krievijas iebrukums Ukraind ir sagravis ceribas uz atru un spécigu globalas

tautsaimniecibas atveseloSanos pec Covid 19 pandemijas — izaugsmi mazinds gan ieviestas
sankcijas, gan tautsaimniecibas kritums Krievija, gan art augosa inflacija.

2021. gada izskana pasauli satrieca zina par jauna Covid-19 paveida — omikrona — atro
izplatibu, un tam sekoja valstu ierobezojumu pastiprinasana. Tomer viegla saslimsanas gaita
ar $o virusa paveidu infic€tajiem iedzivotajiem lava valstim jau 2022. gada sakuma sakt
ierobezojumus mazinat. Atbilstosi SVF prognozém, kuras publicgja $§a gada janvari, lielakie
lejupverstie riski izaugsmei bija epidemiologiska situacija, joprojam saasinatas piegades
k&zu probleémas un Kinas ekonomiskas izaugsmes paléninasanas, ko turpina ietekmet
joprojam stingra Covid-19 pandémiju ierobezojoso pasakumu politika un Kinas finansialas
problémas nekustama Ipasuma nozaré.

Lidz ar Krievijas agresivo iebrukumu Ukraina, kas ir lielakais militarais konflikts Eiropas
kontinenta kop§ Otra pasaules kara, minétas aktualitates ir aizgajusas otraja plana. Reaggjot
uz Krievijas agresiju, Eiropas valstis un ASV ieviesa specigas sankcijas pret Krieviju un
Baltkrieviju, kas atbalsta militaro uzbrukumu. Piemérotas sankcijas ir loti plasas un skar
tadas jomas ka centralas bankas un valdibas sektora transakcijas, banku sektora darbiba,
savstarpgja tirdznieciba un parvadajumi. Turklat piemérota aktivu iesaldesana, gaisa telpas
slegSana un sankcijas pret ietekmigam personam. Papildus daudzi attistito valstu uzn€mumi,
solidarizgjoties ar Ukrainas iedzivotajiem, ka arT nosodot Krievijas agresiju, ir pasi izradijusi
iniciativu partraukt uznémeéjdarbibu Krievija un Baltkrievija. Neizbeégams ekonomiskas
izaugsmes kritums Krievija, Ukraina un Baltkrievija un kara raisita ietekme uz jau ta
augstajam energijas cenam, jauni piegades kézu trauc€jumi un Il€émumi par visaptvero$am
sankcijam, kuru sekas jutamas visa pasaulg, ir sagravusi ceribas uz atru un specigu globalas
tautsaimniecibas atveseloSanos péc pand€mijas. OECD dalibvalstu un citu valstu analitiku
sakotngja novertejuma, kas pat vél neietver visu sankciju apjomu, globalajai izaugsmei kar§
atnems l1dz pat 1 procentu punktam.

Galvenie ietekmes kanali, kas kav€s izaugsmi, buis augstakas energijas un citu izejvielu,
pasi kviesu, cenas. Krievijas un Ukrainas nespgja turpinat ierasto ar&jo tirdzniecibu
noteikti palielinas jau ta saasinatas piegades k&zu problémas. Sie faktori rada batisku
augSupverstu spiedienu uz cenam visa pasaul€, un tas monetaras un fiskalas politikas
lémumu pienéméejiem bis liels izaicinajums — veidot tadu politiku, kas mazinatu inflaciju,
bet neiedragatu izaugsmi.

Nemot véra, ka karadarbiba Ukraina turpinas dienu diena, finan$u tirgus reakcija uz
notikumiem un pazinojumiem krasi mainas, svarstoties liela diapazona. Kara sakums

un ASV un Lielbritanijas pazinojumi kopa ar ieviestajam sankcijam, tam partraucot ari
energijas produktu importu no Krievijas, biitiski paaugstinaja naftas un gazes cenas, jo
Krievijas loma globalajas izejvielu piegades kedes ir Ipasi nozimiga. Kops 24. februara,
kad Krievija iebruka Ukraina, Brent j€lnaftas cena dazu dienu laika pakapas Iidz pat

133 dolariem par barelu, savukart dabasgazes cenas Niderlandes birza sasniedza jaunu
vesturisko rekordu — 315 eiro par megavatstundu. OPEC+ naftas ieguves valstu grupa sava
sanaksmé $a gada marta, neraugoties uz pieaugoso spriedzi naftas tirgii, [éma nemainit
ieprieks izvirzito planu par pakapenisku naftas ieguves palielinajumu. Analitiki, apzinot
naftas ieguves valstu rezerves jaudas, uzskata, ka drizuma Iranai tiks dota atlauja piedalities
tirgli, un sakotngja spriedze ir mazinajusies. Ukrainas un Krievijas miera sarunvedgju
pazinojumi par iesp&jamiem kompromisiem ir lavusi naftas cenai marta vidii samazinaties
Iidz 100 ASV dolariem par barelu. Dabasgazes cena samazinajas aptuveni Iidz 115 eiro par
megavatstundu. Nenoteiktiba par eso$o energoresursu piegazu plismam un risindgjumiem
nakotnes pliismu nodrosinasana liecina, ka ar1 turpmak biis vérojams lielaks energoresursu
cenu svarstigums.
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Jau paslaik augsta inflacija ir viens no nozimigakajiem faktoriem, kas kave pasaules
tautsaimniecibas izaugsmi. ASV inflacija §2 gada februari sasniedza 7.9% — tas ir lielakais
cenu pieaugums kops$ 1982. gada sakuma. Nemot vera baZas par strauji augoso inflaciju,
sava monetaras politikas s€d€ §a gada marta FRS 1&€ma turpinat mazinat monetaras politikas
atbalstu un sakt paaugstinat tas noteiktas procentu likmes. Vienlaikus ASV izaugsme

lidz Sim saglabajas noturiga, arT neraugoties uz omikrona paveida izraistto Covid-19
uzliesmojumu un 2021. gada 4. ceturksni IKP pieauga par 1.7% salidzinajuma ar ieprieksgjo
ceturksni. Kopuma 2021. gada ASV tautsaimnieciba strauja tempa (5.7%) atguvas pec
Covid-19 pandémijas izraisita satricinajuma. FRS paredz, ka ASV IKP 2022. gada pieaugs
par 2.8%, 2023. gada par 2.2% un 2023. gada par 2.0%. Savukart inflacija varétu sasniegt
attiecigi 4.3%, 2.7% un 2.3%.

Kina un Japana izcelas ar saméra zemu inflacijas spiedienu. 2022. gada februari gada
inflacija sasniedza 0.9% Kina un tikpat Japana. Nemot véra to, ka Kinas izaugsme liela
mera balstTjas uz straujo biivniecibas attistibu, finanséSanas nedienas nekustama pasuma
sektora kluvusas par vienu no lielakajiem negativajiem riskiem Kinas turpmakai straujai
izaugsmei. P&c tam, kad pagajusaja gada Kinas otrais lielakais nekustamo TpaSumu attistitajs
Evergrande nonaca Iidz maksatnespgjas robezai, arT daudzi citi nekustama TpaSuma
attistitaji saskaras ar finans€sanas nosacijumu biitisku pasliktinasanos un nespgju segt
savas saistibas. ArT Kinas stingra nostaja attieciba uz Covid-19 ierobezojumiem turpina
ietekmét ekonomisko aktivitati valstt. Tadgjadi 2021. gada 4. ceturksni Kina bija vérojams
zemakais gada izaugsmes temps (4.0%), lai gan kopuma 2021. gada Kinas IKP pieauga par
8.1%. Japanas atkopSanas bijusi kiitraka, tas kopgja izaugsme 2021. gada bija tikai 1.6%,
un 2021. gada 4. ceturksni salidzinajuma ar ieprieksgja gada atbilstoso periodu pieaugums
bija 0.5%. Tautsaimniecibas izaugsmi Japana parsvara noteica specigaka privata patérina
atjaunosanas.

Krievijas agresijas raisita nenoteiktiba un energijas cenu kapums lidz ar patéretaju
noskanojuma pasliktinasanos biis butiski izaugsmi kavejosi faktori eiro zona.

Eiro zonas ekonomiska aktivitate p&c jauniem Covid-19 uzliesmojumiem 2021. gada izskana
saka atjaunoties. Apsteidzosie aptauju raditaji liecina, ka 2022. gada februari specigi atguvas
gan apstrades riipnieciba, gan mazumtirdznieciba, gan ar1 pakalpojumu sektors. IKP eiro
zona 2021. gada 4. ceturksni pieauga par 4.6% salidzinajuma ar ieprieksgja gada atbilstoso
periodu un par 0.3% salidzinajuma ar ieprieks€jo ceturksni — vairak, neka paredzeja ECB
specialisti 2021. gada decembra iesp&ju aplesés. Ceturk$na pieaugumu parsvara veidoja
investicijas un valdibas izdevumi, savukart privata paterina un tirdzniecibas bilances devums
bija negativs jaunu saslimstibas uzliesmojumu un piegades kézu traucgjumu del. Eiro

zonas cenu Iimena kapuma gada temps 2022. gada februar bija vesturiski atrakais (5.9%).
Pieaugumu veidoja visi inflacijas komponenti, ta¢u lielako devumu sniedza energijas un
partikas cenas. Augosas cenas atspogulojas ar patérétaju noskanojuma samazinajuma, ko
parsvara ietekméja sliktaks pasreiz€jas finansialas situacijas novertgjums.

ECB specialisti jaunakajas (marta) iesp&ju aplésés nem vera jaunpienakuso nenoteiktibu

un neskaidribu par kara situacijas eskalaciju Ukraina un ir izstradajusi trTs scenarijus:
pamatscenariju, nelabvéligo (adverse) un smago (severe) scenariju. Pamatscenarijs paredz,
ka karadarbiba Ukraina bus Tslaiciga, un taja nemta véra Iidz $a gada 2. martam pieejamas
informacijas negativa ietekme. Atbilstosi §im scenarijam ECB paredz, ka eiro zonas IKP
2022. gada pieaugs par 3.7%, 2023. gada par 2.8% un 2023. gada par 1.6%. Savukart
inflacija sasniegtu attiecigi 5.1%, 2.1% un 1.9%. Nelabvéligais scenarijs noverte ietekmi, ko
radis potencialas sankcijas, kuras valstis vel varétu noteikt un kuras ietekmes art globalas
vertibu k&des ilgaka termina. Istenojoties $adam scenarijam, 2022. gada eiro zonas izaugsme
bitu par 1.2 procentu punktiem zemaka, neka paredzets pamatscenarija, bet inflacija —

par 0.8 procentu punktiem augstaka. TreSais — smagais — scenarijs paredz loti strauju un
nelabveligu finansu tirgu reakciju uz nelabveligaja scenarija ietvertajiem pasakumiem, ka ar1
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bitiskus energijas cenu Sokus tautsaimniecibai. Tada gadijuma eiro zonas IKP 2022. gada
bitu par 1.4 procentu punktiem mazaks, neka paredz&ts pamatscenarija, bet inflacija par
2.0 procentu punktiem augstaka.

1. attels
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VisaptveroSo sankciju del Krievijas tautsaimnieciba iesligs recesija, vienlaikus art

citas Latvijas tirdzniecibas partnervalstis biis Skersli izaugsmei — ipasi saistiba ar
atkaribu no energoresursiem, izejmaterialu piegdades kezu traucejumiem un konfidences
pasliktinasanos.

Baltijas valstis 2021. gada 2. pusgada izaugsme paléninajas, tomer eksporta kapums
joprojam bija strauj$ un turpinajas privata paterina picaugums. EK februara prognozes
paredzgja, ka 2022. gada Baltijas kaiminvalstu izaugsme biis nedaudz zemaka par eiro zonas
vidgjo, abam valstim ieprieks€jos divos gados attistoties sekmigak neka vairakumam eiro
zonas valstu. Februara beigas Krievijas veiktais militarais uzbrukums Ukrainai krasi mainija
tautsaimniecibu ietekmé&joSo faktoru lidzsvaru regiona. Gaidams, ka Baltijas valstis butiski
samazinasies ekonomiska konfidence, un tas ietekmés tautsaimniecibu tuvakaja laika, bet
ietekmi ilgaka termina var€s vertet, konfliktsituacijai attistoties. Tulitjie efekti biis manami,
krasi kritoties ekonomiskajiem darfjumiem ar starptautiskajam sankcijam paklautajam
Krieviju un Baltkrieviju. Latvijas tirdzniecibas partnervalstu vida Baltijas valstim ir
vislielaka ekspozicija tirdznieciba ar Krieviju, tomér §ts saiknes jau biitiski samazinajusas
péc Krievijas ieprieksgjas agresijas, kas sakas 2014. gada ar Krimas aneksiju. Nopietnakos
sarezgTjumus izraisis no Krievijas importéto izejmaterialu (gazes, naftas, metalu u.c.)
aizstasana, kas sadardzinas un kaves razosanu, ka arT eksporta kritums uz kara iesaistitajam
valstim, logistikas problémas un konfidences sarukums, atrodoties tuvu teritorijai, kura
norisinas karadarbiba.

Vacija izaugsme joprojam nespéja sasniegt Deutsche Bundesbank prognozeto, 2021. gada
4. ceturksni tautsaimniecibai pat sartikot. leilgusie piegades k&zu sastrégumi un pandémijas
atkartota pienemsanas speka lika samazinat ar1 2022. gada 1. ceturkSna prognozi. Piegades
k&zu sarezgljumu raditas parmainas razo$anas logistika (radot nepiecieSamibu péc lielaku
krajumu uzglabasanas), vienlaikus ar klimata parmainas mazinoSo politiku ietekmi un
augoso nelabveligo demografiskas situacijas ietekmi rada priekSnoteikumus augstaka
inflacijas [imena noturibai valst un eiro zona. Kar§ Ukraina radis papildu piegades keézu
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trauc€jumus, energoresursu sagades sareZgTjumus un spiedienu uz cenam, ta ka prognozétais
izaugsmes izraviens pec 2022. gada 1. ceturksnpa, visticamak, nenotiks.

Zviedrijas tautsaimnieciba 2021. gada 2. pusgada palielinajas straujak, neka prognozets,
auga visi izlietojuma komponenti, tiem atgriezoties ilgtermina izaugsmes limen1. Galvenais
izaugsmes virzitajs bija privatais paterins, kas, ieskaitot viesnicu un restoranu apmekl&jumu,
pilniba atjaunojas. Ari Zviedrija tika gaidita tautsaimniecibas izaugsmes paatrinasanas no
2022. gada 2. ceturkSna, mazinoties pandémijas ietekmei, tom&r paslaik tapat ka citas valstis
gan patérin$, gan bitiska ripniecibas nozare saskarsies ar jaunam problémam, ziidot certbam
par parejoSu cenu kapuma un piegazu sarezgijumu ietekmi.

Apvienotas Karalistes tautsaimnieciba 2021. gada palielinajas par 7.5%, atkopjoties p&c
dzila kritiena 2020. gada. Gada p&dgja ceturksni izaugsme bija merena, sariikot privatajam
pat€rinam, izaugsmi balstot valsts teriniem un investicijam. Februara beigas ar Covid-19
pand@miju saistito ierobezojumu atcel$anas pozitivo ietekmi uz patérinu mazinas augosa
inflacija un gaidamais nodoklu pieaugums, savukart piegades k&zu problémas un joprojam
aktualas tirdzniecibas domstarpibas ar ES kaves starptautisko tirdzniecibu.

Krievijas tautsaimnieciba gaidama tiilit€ja dramatiska sankciju un privatuznémumu boikota
ietekme ar ilgtermina sekam, kuru smagumu neparedzamu otras kartas efektu del gruti
aplést. Pec Krievijas veikta militara uzbrukuma Ukraina vairakums pasaules attistito valstu
ekonomiskas sankcijas pret Krieviju ieviesa strauji, vienoti un visaptverosi. Ar lielu dalu
Krievijai biitisko tautsaimniecibas nozaru aizliegta tirdznieciba, atnemot iesp&ju giit eksporta
ienakumus, ka arT sanemt riipnieciskajai razoSanai nepiecieSamos komponentus. Jaunu
sankciju ievie$ana marta turpinas, nosakot jaunus to veidus, pievienojot nozares, uznpémumus
un personas, uz ko tas attiecas. Sankciju dé€| Krievijai ir apgriitinata pieeja pasaules finansu
sisteémai, un, nespejot samaksat valdibas parada procentu maksajumus, valstij draud

tehniska maksatnespg&ja. Pirms iebrukuma Ukraina Krievijas tautsaimnieciba bija sakusies
atveselosanas, IKP palielinoties tris ceturksnus péc kartas un atjaunojoties iek§zemes
pieprasijumam. 2022. gada turpmakas izaugsmes vieta paredzama tautsaimniecibas recesija.
Arvien vairak cietls arT galvenais Krievijas ienakumu avots — energoresursu eksports, kas
paslaik v€l nav paklauts tieSam tirdzniecibas liegumam, lai gan to butiski ietekmé globalas
finansu sisteémas nepieejamiba, lielako nozares uznémumu nover§anas un strauji uzsakta
lielas dalas pasaules valstu parorientacija uz citiem energoresursu piegadatajiem
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Inflacijas raditajiem pieaugot lidz sen neredzetiem limeniem, vadoSas centralas bankas
pakapeniski sak virzibu uz monetardas politikas normalizaciju.

FRS un Anglijas Banka, nemot vera sp&cigo darba tirgu un algu kapumu ASV un
Apvienotaja Karalistg, ir beigusas neto aktivu iegades un sakusas procentu likmju celSanas
ciklu. Ari ECB gatavojas $adai pakapeniskai virzibai, tomér Iidz neto aktivu iegazu
izbeigSanai un pirmajiem procentu likmju palielinajumiem vél kads laiks jagaida, savukart
Japanas Banka vél turpina Tpasi atbalstoSo monetaro politiku un pagaidam neplano atbalstu
mazinat. Lai gan centralas bankas turpina noradit, ka pasreizgjie augstie inflacijas raditaji ir
parejosi un tapec parak straujs monetaras politikas atbalsta samazinajums var biitiski kavet
tautsaimniecibas izaugsmi un inflacijas mérka sasniegSanu vidgja termina, tas ir vienispratis,
ka augstais inflacijas Iimenis saglabasies ilgak, neka sakotngji tika gaidits.

2.1. ECB un citu vado$o centralo banku lemumi

ECB Padome, izvertgjot tautsaimniecibas perspektivas, turpina Ipasi atbalstoSu monetaro
politiku. Galvenas procentu likmes turpina atrasties vésturiski zemakaja limeni. Lidz
marta beigam tika veiktas arT neto iegades pandeémijas arkartas aktivu iegades programmas
(PAAIP) ietvaros. Tomér 2022. gada 1. ceturksni PAAIP iegazu apjoms bijis mazaks

neka ieprieksgja ceturksni. Vienlaikus art ierastakaja aktivu iegades programma (AIP) ir
turpinajusas neto iegades ar mé€nesa apjomu 20 mljrd. eiro ménest, toméer, ta ka jau decembr1
ECB apstiprinaja planu izbeigt PAAIP neto iegades marta beigas, ECB vienlaikus léma
noteikt, ka, sakot ar aprili, Tslaicigi tiks palielinats AIP neto iegazu apjoms, lai nodrosinatu
pakapenisku neto aktivu iegazu izbeigSanu un izvairitos no satricinagjumiem finansu tirgos.
Ziemas méneSos inflacija turpinaja atrasties augstaka Itment, neka gaidija vairakums
analitiku. Turklat Krievijas izraisttais kar§ Ukraina rada papildu augSupverstu spiedienu uz
inflaciju, tapec marta ECB Padome 1&€ma parskatit ieprieks noteikto AIP neto iegazu planu.
Tas tika saisinats un turpmak paredz, ka aprili, maija un jiinija AIP ietvaros tiks veiktas
neto iegades attiecigi 40 mljrd., 30 mljrd. un 20 mljrd. eiro apjoma un p&c tam programmas
neto pirkumi tiks izbeigti, ja vid€ja termina inflacijas gaidas neklis vajakas. Papildus ECB
Padome marta s&de veica parmainas nakotnes perspektivas norades, nosakot, ka galvenas
ECB procentu likmes tiks paaugstinatas kadu laiku p&c neto aktivu iegazu partrauksanas
un §is process biis pakapenisks. Sada monetaras politikas instrumentu pielago$ana liecina
par to, ka ECB Padome nopietni uztver augsto inflacijas limeni. Vienlaikus Krievijas un
Ukrainas kar$ veicina nenoteiktibu, kas liek ECB bit piesardzigai un pakapeniski virzities
uz monetaras politikas normalizaciju, saglabgjot iesp&ju korigét savu politiku atbilstosi
faktiskajam noris€m tautsaimnieciba.

ECB prezidente K. Lagarda (Christine Lagarde) marta preses konferenc€ noradija, ka
Krievijas iebrukums Ukraina iezZim& pavérsiena punktu. Karadarbiba biitiski ietekmes
ekonomisko aktivitati un inflaciju, izraisot augstakas energijas un precu cenas, radot
starptautiskas tirdzniecibas trauc&jumus un pasliktinot noskanojuma raditajus. Seku apjoms
bis atkarigs no konflikta attistibas, paSreiz€jo sankciju ietekmes un iesp&jamiem talakiem
pasakumiem. Kopuma attieciba uz eiro zonas tautsaimniecibu tika noradits, ka paslaik
atveseloSanos turpina veicinat Covid-19 omikrona paveida ietekmes izzuSana. Attieciba uz
inflaciju ECB norada, ka negaiditi augsto energijas izmaksu d&] inflacijas kapums turpinajis
sagadat parsteigumus. Cenu picaugums ar1 kluvis plasaks. Tomér gaidams, ka inflacijas
kapums pakapeniski samazinasies un 2024. gada atgriezisies ECB mérka Iiment. Attieciba
uz riskiem eiro zonas tautsaimniecibas izaugsmei ECB norada, ka sakara ar Krievijas
iebrukumu Ukraina ir biitiski palielinajusies ar tautsaimniecibas perspektivu saistitie riski,
kas ir lejupversti. Analitiki paredz, ka ECB neto aktivu iegades izbeigs vasara un pirmais
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procentu likmju paaugstinajums par 25 bazes punktiem gaidams decembra s€d€. Ari finanSu
tirgi marta vidi iecenojusi, ka ECB politikas procentu likme gada beigas biis —0.25%.

3. attéls
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FRS marta séde 1éma palielinat merka likmi par 25 bazes punktiem lidz 0.25-0.50%
Iimenim. Mérka procentu likmju koridora palielinajums sekoja p&c tam, kad jau novembra
beigas, redzot, ka inflacija turpina neparedzgti palielinaties un darba tirgus saglabajas
specigs, FRS 1€ma paatrinat neto aktivu iegazu izbeigSanu. FRS neto aktivu iegades izbeidza
marta sakuma. Vienlaikus FRS signalizg, ka procentu likmju paaugstinasana turpinasies un
jau maija paradisies detalizétaka informacija par bilances samazinasanu.

Attieciba uz ASV tautsaimniecibu FRS norada, ka ekonomiskas aktivitates un nodarbinatibas
raditdji turpinajusi pastiprinaties. Pe€dgjos ménesos jaunu darbvietu skaita kapums bijis
specigs un bezdarba Iimenis biitiski samazinajies. Inflacija turpina biit paaugstinata,
atspogulojot piedavajuma un pieprasijuma nelidzsvarotibu, kas saistita ar pandémiju,
augstakam energijas cenam un plasaku cenu spiedienu. FRS ari noradija, ka Krievijas
iebrukuma Ukraina ietekme uz ASV tautsaimniecibu ir loti nenoteikta, tomer tuvaka termina
ar iebrukumu saistitie notikumi, visticamak, veidos papildu augSupverstu spiedienu uz
inflaciju un lejupverstu — uz ekonomisko aktivitati. Finansu tirgos paslaik tiek iecenoti vél
seSi FRS bazes procentu likmes koridora paaugstinajumi Iidz 2022. gada beigam.

Anglijas Banka kop$ septembra beigam bazes procentu likmi ir palielinajusi tris reizes,
(attiecigi decembra, februara un marta sanaksme), un paslaik ta ir 0.75%. Anglijas Bankas
aktivu iegades programma jau decembrT sasniedza noteiktos griestus 895 mljrd. marcinu
apjoma, un jaunas neto aktivu iegades vairs netiek veiktas. Savos zinojumos Anglijas Banka
norada, ka jau pirms Krievijas iebrukuma Ukraina ta prognozgja, ka ekonomiska aktivitate
2022. gada samazinasies Iidz zemam limenim. Galvenokart tas tiek skaidrots ar energijas
un tirdzniecibas precu cenu pieaugumu, kas negativi ietekme Apvienotas Karalistes realos
ien@mumus un terinus. Vienlaikus tika gaidits, ka inflacija augstako punktu sasniegs aprilt
un péc tam samazinasies divu gadu laika [1dz limenim, kas ir nedaudz virs 2%. Krievijas
iebrukums Ukraina, péc Anglijas Bankas domam, visticamak, vel vairak pastiprinas
nev€lamas tendences — inflacijas kapuma negativo ietekmi uz majsaimniecibu ienakumiem
un I1idz ar to arT uz ekonomisko aktivitati. Anglijas Banka paredz, ka inflacijas I[imenis
2022. gada 2. ceturksni pakapsies lidz 8% un, iesp&jams, vel augstak 2. pusgada, tomer p&c
tam, mazinoties energijas cenu ietekmei, gaidams butisks inflacijas sarukums.
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Finansu tirgos tiek iecenots, ka gada beigas Anglijas Bankas monetaras politikas bazes
procentu likme biis 2.2%, tatad finansu tirgi gaida nepilnus seSus 25 bazes punktu
palielinajumus.

5. attels
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Japanas Banka saglaba Tstermina mérka likmi —0.1% ItmenT un valdibas10 gadu parada
vertspapiru pelnas likmi 0.0% liment, tadgjadi turpinot pelnas likmes Iiknes kontroles
politiku. Attieciba uz Japanas tautsaimniecibu Japanas Banka norada, ka ta turpina
atveseloties. Pasaules tautsaimnieciba ir atguvusies. Krievijas iebrukums Ukraina rada
svarstibas finanSu tirgos un ir veicinajis naftas cenu pieaugumu, kas prasa papildu veribu.
Sados apstaklos, neraugoties uz piegades k&zu ierobezojumiem, Japanas riipnieciska
razoSana un eksports turpina augt. Darba tirgi, lai gan uzlabojumi vérojami atseviskas
nozar€s, nodarbinatiba un atalgojuma situacija saglabajas relativi vaja. Patérina cenu indekss
(neietverot partikas cenas) turpina atrasties aptuveni 0.5% liment. Lai gan gaidams, ka
augstas izejmaterialu un energijas cenas ietekmés Japanas tautsaimniecibu, Japanas Banka
paredz, ka, mazinoties Covid-19 pandeémijas negativajai ietekmei un uzlabojoties argjam
pieprasijumam, atveseloSanas turpinasies. Finansu tirgi negaida Japanas Bankas mérka
likmes parmainas $a gada laika.
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2.2. Norises pasaules finansSu tirgos

Sakoties Krievijas iebrukumam Ukraind, parada vertspapiru pelnas likmes strauji
samazindjas, tomer drig vien atsaka virzibu augSup, atspogulojot kara seku spiedienu uz
Jjoprojam augsto inflaciju un neizbegamu monetara atbalsta mazinasanu.

Attistito valstu valdibas obligaciju pelnas likmes laikposma no 2021. gada septembra
beigam Iidz decembra vidum mereni svarstijas, vadosajam centralajam bankam veél
joprojam saglabajot Tpasi atbalstoSu monetaro politiku, lai gan inflacijas raditaji turpinaja
paaugstinaties. Centralas bankas inflacijas raditaju pieaugumu skaidroja ar strauji
kapjosajam energoresursu cenam, ekonomiskajai aktivitatei atjaunojoties pec Covid-19
pandémijas izraisitas krizes, un uztveéra to ka parejosu. Tomer inflacijas raditaji arvien
vairak novirzijas no vadoso centralo banku prognozu trajektorijam. Tirgus dalibnieki arvien
uzstajigak procentu likmju nakotnes instrumentos iecenoja likmju kapumu. Decembra

vida saka pieaugt arT attistito valstu valdibas obligaciju pelnas likmes. Eiro zonas valstu
valdibas obligaciju pelnas likmes strauji palielinajas péc ECB Padomes sanaksmes februara
sakuma. Sakoties Krievijas iebrukumam Ukraina, tas no jauna samazinajas, bet atri vien
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atgriezas Iimenos, kadi bija pirms iebrukuma, un turpinaja augt. Vacijas valdibas 10 gadu
parada vertspapiru pelnas likme apliikojama perioda (2021. gada 30. septembris—2022. gada
16. marts) palielinajas par 59 bazes punktiem lidz 0.39%, janvara beigas kliistot pozitivai.
Nedaudz lielakas parmainas bijusas ASV, kur salidzinamo ASV valsts kases parada
vertspapiru pelnas likme pieaugusi par 70 bazes punktiem un 16. marta tirdzniecibas sesijas
beigas sasniedza 2.18%. Abpus okeanam parada vertspapiru pelnas likmju nozimigaks
pieaugums atspogulo straujaku inflacijas kapumu un centralas bankas gatavibu atrak un
straujakiem soliem celt bazes procentu likmes. Francija valdibas 10 gadu parada vertspapiru
pelnas likmes pieauga par 69 bazes punktiem, Spanija — par 88, bet Italija par 104 un
Griekija par 180 bazes punktiem. Lielaks parada veértspapiru pelnas likmju kapums Spanija,
Italija un Griekija salidzinajuma ar Vacijas parada vertspapiru pelnas likmem liek secinat, ka
investori novert€ gan Eirosistémas klatbiitnes pakapenisku samazinasanos otrreizgja tirgi,
gan piesardzigak verte So valstu parada ilgtsp&jibu. Turpmaka valdibas parada vertspapiru
pelnas likmju dinamika liela mera biis atkariga no centralo banku [émumu dinamikas un
inflacijas un tautsaimniecibas attistibas gaitas paaugstinatas nenoteiktibas apstaklos.

Centralo banku procentu likmju kapuma gaidas atbalsojas ari uznemumu parada
vertspapiru ienesiguma likmes, palielinoties arf uzcenojumam virs bezriska ienesiguma
likmes, tomeér joprojam tas ir vésturiski zemos limenos.

Uznémumu parada vertspapiru tirgos eiro zona un ASV ienesiguma likmes kopuma sekoja
valdibas parada vertspapiru pelnas likmju dinamikai. Tas pieauga gan investiciju l[imena
uznémumu parada vertspapiriem, gan augsta ienesiguma parada vertspapiriem, tadgjadi
sadardzinot uzn€mumiem finansu resursus. Saprotot, ka ienesiguma likmes parskatama
nakotné vairs nebils tik zemas, it Tpasi investiciju [imena uzn€mumi centas aiznemties pec
iespgjas vairak finansu resursu. Centralajam bankam mazinot valdibas obligaciju iegades
apjomus un pieaugot valdibas obligaciju pelnas likmém, investoru vélme iegadaties
augstaka riska un ienesiguma uzn€mumu parada vertspapirus mazinajas, kas atspogulojas
arT uzn@mumu parada vertspapiru ienesiguma likmes pieauguma. Turklat augsta ienesiguma
parada vertspapiru tirgii ienesiguma pieaugums ir straujaks, un tas bija vérojams visas augsta
ienesiguma kreditreitinga kategorijas. Turpmakajos m&nesos uzn€mumu parada vertspapiru
ienesiguma likmes joprojam biis atkarigas gan no centralo banku Tstenotas monetaras
politikas atbalsta mazinaSanas tempiem, gan kop€ja tautsaimniecibas snieguma un nozaru
perspektivam, gan, visticamak, saglabasies jutigas pret ienakoso inflacijas datu radijumiem.

Akciju tirgi bittiski svarstas, ieprieks strauji kapuSais tehnologiskais sektors piedzivo
ieverojamu kritumu.

Akciju tirgos no septembra beigam lidz gada nogalei, lai gan ar dazam izpardoSanas
epizodém (piem&ram, Covid-19 omikrona paveida atklasanas bridi), tomer turpinajas
izaugsme, akciju indeksiem registréjot jaunus vésturiskos rekordus. To sekmg&ja centralo
banku vel joprojam atbalstosa monetara politika, ka arT labie 3. ceturks$na darbibas rezultati.
Turklat omikrona paveids izradijas mazak bistams veselibai neka iepriek$gjie virusa paveidi.
Tomér FRS vanadziska (hawkish) nostaja gada sakuma izraisija akciju parvertésanu no
tirgus dalibnieku puses. Joprojam augosa inflacija ASV lika FRS atrak mazinat monetaras
politikas atbalstu, parvirzot FRS fokusu no tautsaimniecibas izaugsmes stimulé$anas uz
inflacijas risku mazinasanu. Atrakas procentu likmju cel3anas un FRS bilances mazinasanas
gaidas negativi ietekmgja akciju cenas, tehnologiju uznémumu akcijam ciesot vislielakos
zaud&jumus. ASV tehnologiju uznémumu akciju tirgu raksturojosais NASDAQ 100 indekss
apliikojama laikposma (no 2021. gada 30. septembra Iidz 2022. gada 16. martam) kritas par
5.0%. Pozitivu impulsu akciju tirgiem sniedza vél joprojam labie 2021. gada 4. ceturksna
pelnas raditaji. Krievijas iebrukums Ukraina izraisija jaunas izpardoSanas akciju tirgos,
investoriem parvietojot ieguldijumus akcijas uz drosakam ieguldijumu klasém. Akciju tirgos
pieauga svarstigums, noskanojumam dienas laika mainoties plasa amplitida. Art nakotné
gaidamas svarstibas raksturojosie indeksi — gan Eiropas VSTOXX, gan ASV VIX — biitiski
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pieauga. Eiro zonas akciju tirgu raksturojosais FuroStoxx indekss ir samazinajies par 4.9%,
savukart ASV akciju tirgu raksturojosais S&P 500 indekss nedaudz pakapas (par 1.2%).
Apliukojama laikposma eiro zonas akciju tirgos picaugumu uzradija apdrosinasanas (+5.2%),
pamatresursu (+5.2%) un energijas nozares (+3.1%) uznémumu akciju cenas, bet vislielakais
kritums bija mazumtirdzniecibas (—26.3%), celojumu un atpiitas (—20.6%) un tehnologiju
(~11.5%) nozares uznémumu akciju cenam. Eiro zonas akciju tirgu apliikojot valstu liment,
redzams, ka Vacijas akciju tirgu raksturojosais DAX (-5.4%), Italijas FTSE MIB (-5.4%)
un Spanijas IBEX 35 (—4.7%) indeksi samazinajas, bet Francijas CAC 40 (+1.1%) indekss
picauga. Turpmaka akciju tirgu attistiba joprojam liela mera bis atkariga no tautsaimniecibas
attistibas tempa un politikas veidotaju sp€jas sabalansét IEmumus un pasakumus, lai
iegrozotu inflacijas talaku pieaugumu, bet neizraisttu tautsaimniecibas recesijas riskus un
biitisku finansu aktivu parvertéSanu.

Straujakas ASV monetaras politikas normalizacijas gaidas un Krievijas agresijas raisita
nenoteiktiba rada lejupverstu spiedienu uz eiro.

Eiro kurss attieciba pret ASV dolaru no 2021. gada septembra beigam Iidz 2022. gada

16. martam bitiski samazinajas (par 4.7%), sasniedzot 1.1035 ASV dolarus par 1 eiro.
straujaka parskatiSana un kar§ Ukraina. ASV inflacijai turpinot augt un darbaspéka tirgum
butiski atgilistoties no pandémijas izraisitajam sekam, FRS atrak par ECB saka noradit uz
nepiecieSamibu parskatit atbalstosas monetaras politikas nostaju. Sanemtie dati lika art
tirgus dalibniekiem iecenot atraku FRS bazes procentu likmju celsanu. Tikmér ECB sava
komunikacija par atbalsto§as monetaras politikas mazinasanu lidz pat Padomes sanaksmei
februara sakuma bija loti piesardziga, un tas sekmgja eiro vajumu. Savukart sekojoSais
Krievijas iebrukums Ukraina papildus raisija aktivu aizpliidi uz droSa patvéruma valstim, kas
ka eiro kurss attieciba pret ASV dolaru lidz jiinijam svarstisies ap 1.12, bet pec tam mazliet
pieaugs. Turpmaka eiro kursa virziba bus atkariga no FRS un ECB monetaras politikas
[émumu dinamikas un nakotnes perspektivam. NeapSaubami, arT Krievijas un Ukrainas
kara raisttajai nenoteiktibai un sekam eiro zonas un pasaules tautsaimniecibas attistiba biis
ietekme uz nakotnes perspektivam un lémumu pienemsanu.

7. attéls
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2.3. Latvijas tautsaimniecibas finanséSanas nosacijumi

Noskanojuma pasliktinasanas Ukraina notiekoSas karadarbibas éna negativi ietekmes
Latvijas finanséSanas nosacijumus.

Iekszemes kreditportfelis (neietverot kredttus valdibai) 2021. gada septembri-2022. gada
februarT palielinajas vien par 0.3%, kapumu liela méra nosakot majsaimniecibam

izsniegto kreditu atlikuma pieaugumam (par 2.0%, t.sk. majsaimniecibam majokla iegadei
izsniegto kreditu atlikumam palielinoties par 2.7%), ka ar1 vienreizgju strukturalu faktoru
ietekmei. Pieméram, oktobr1 OP Corporate Bank Plc filialei Latvija tika pievienots lizinga
meitasuznémums "OP Finance" SIA ar savu kreditportfeli, decembrt tika pabeigts darfjums
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starp AS "Citadele banka" un likvidéjamo ABLV Bank AS par tai piederosa hipotekara
kreditportfela iegadi. Iek§zemes kreditu (neietverot valdibu) atlikuma korigétais gada
pieauguma temps februari sasniedza 0.8%, tomé&r nefinansu uznémumiem izsniegtajiem
kreditiem tas saglabajas negativs (—4.6%), bet kreditiem majsaimniecibam sasniedza +3.4%
(majokla kreditiem — +4.5%). Nefinan$u uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto
kredttu atlikuma attieciba pret IKP 2021. gada saglabajas viena no zemakajam ES, sariikot
1idz 33% (2020. gada — 36%) un nobidot Latviju Iidz priekSpedgjai vietai ES valstu vidi.
Kreditportfela dinamiku apstiprindja ar no jauna izsniegto kreditu parmainas — 2021 gada
septembri—2022. gada februari izsniegts par 12.2% mazak jauno kredrtu neka ieprieksgjos
seSos ménesos (t.sk. nefinansu sabiedribam — par 26.1% mazak, bet majsaimniecibam — par
3.4% vairak).

8. attéls
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* Izsledzot kreditiestazu sektora strukturalo parmainu ietekmi.

Pieaugot inflacijai un ECB monetaras politikas atbalsta mazinaSanas gaidam, aizdevumu
procentu likmes nedaudz, pakapas, un turpmak to varetu veicinat art kreditriska
pieaugums.

Procentu likme uznémumiem izsniegtajiem aizdevumiem eiro Latvija saglabajas viena no
augstakajam eiro zona. Tomer ta bija svarstiga: 2021. gada oktobrT ta sasniedza pedgjo triju
gadu minimumu (2.1%), bet nakamajos ménesos tuvojas ieprieksgjam [imenim (2022. gada
februari — 2.9%, 2021. gada vid&ji — 3.0%). Vissvarstigaka ta bija lieliem aizdevumiem,
kam kopgja aizdevumu darfjumu apjoma uznémumiem ir ar1 vislielakais patsvars. Savukart
aizdevumiem maziem un vidgjiem aizdevumiem ta samazinajas (2021. gada augusta — 4.2%;
2022. gada februart — 3.7%). Pagajusa gada 2. pusgada lejupversta ietekme uz uznémumiem
izsniegto banku aizdevumu procentu likmém galvenokart bija Latvijas parada un kapitala
vertspapiru tirgu straujai attistibai, banku savstarp&jas konkurences picaugumam un
atseviskiem lieliem darfjumiem. ECB ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju tresa
kopuma gaidito pozitivo ietekmi uz attiecigajam procentu likmém, 2021. gada decembr1
noslédzoties kredit€Sanas rezultatu izvert€Sanas papildu periodam, kaveja nepietickams
uzn€mumu pieprasjjums. Vienlaikus pagajusa gada nogal€ un $a gada sakuma augSupversta
ietekme uz uznémumiem izsniegto aizdevumu procentu likm&m bija eiro zonas inflacijas
kapumam un ta raditajam gaidam par stingrakas ECB monetaras politikas piem&rosanu
nakotn€. Nakamajos ménesos uzn€mumiem izsniegto banku aizdevumu procentu likmes,
visticamak, kaps, bankam iecenojot Ukrainas un Krievijas kara ietekmi uz tautsaimniecibu
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un tas attistibas perspektivam, ka arT nosakot augstaku kreditriska prémiju sakara ar
nenoteiktibu par talaku notikumu attistibu un zemaku riska toleranci.

Majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto aizdevumu procentu likme samazinajas
galvenokart 2021. gada 2. pusgada, bankam piedavajot majsaimniecibam izdevigakus
aiznemsanas nosactjumus. Saskana ar eiro zonas banku veiktas kredit€Sanas apsekojuma
datiem 3. ceturksni neto viena un 4. ceturksni — divas no Cetram aptaujatajam Latvijas
kreditiestadem savstarp&jas konkurences dél samazinaja pievienoto procentu likmi
aizdevumiem majsaimniecibam majokla iegadei. Turklat aptaujatas bankas noradija ar1

uz kilas prasibu atviegloSanu un kilas un aizdevuma vertibas attiecibas samazinaSanu
minétaja kredit€Sanas segmenta. Aizdevumiem majsaimniecibam attieciga procentu likme
nedaudz pieauga 2022. gada 1. pusgada, bankam paredzot mazak atbalstoSu ECB monetaro
politiku nakotng un iecenojot augstaku kreditrisku. Neraugoties uz procentu likmes krituma
tendences partriikSanu, minétaja kredit€Sanas segmenta apliikojama perioda jauno darjjumu
eiro procentu likme samazinajas (2021. gada augusta — 2.5%; 2022. gada februari — 2.3%).
Tome@r majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto aizdevumu procentu likme nakamajos
ceturkSnos varetu pieaugt, ECB monetarajai politikai kliistot stingrakai, ka arT pieaugot
nenoteiktibai par talako notikumu attistibu Krievijas un Ukrainas kara un banku piesardzibai.

Patérina kreditu un pargjo aizdevumu uzn€mumiem procentu likme ieprieks apsekotajas
bankas samazinajas, bankam savstarpgjas konkurences ietekmé atvieglojot kredit€sanas
noteikumus un nosacijumus. Tomer attiecigaja kredit€Sanas segmenta procentu likmes
un izsniegto aizdevumu apjoma pieaugumu noteica jauna tirgus dalibnieka (TF Bank AB
Latvijas filiales) ieklausana procentu likmju statistika. Tadgjadi patérina kreditiem un
pargjiem aizdevumiem majsaimniecibam jauno darfjumu eiro procentu likme aplukojama
perioda pieauga (2021. gada augusta — 10.7%, 2022. gada februari — 11.1%). Nakotné
patérina kreditu un pargjo aizdevumu majsaimniecibam procentu likme varétu pieaugt,
bankam iecenojot augstaku kreditrisku un, uzlabojoties epidemiologiskajai situacijai,
atjaunojoties pieprasijjumam.

Turpmakajos méneSos biitiskas pozitivas parmainas nevaram gaidit, jo pandémijas
atkapSanas ietekmi var€tu atsvert un pat parspet Krievijas uzsakta kara ietekme. Tapéc
piesardzibas limenis jaunu investiciju veikSana saglabasies augsts, un atveseloSanas

Sajos apstaklos visai riskantaja uznémumu kredit€$ana ir maz ticama. Vienlaikus vargtu
paléninaties majokla kredité$anas kapums, neskaidro perspektivu un augosas inflacijas dél
iedzivotajiem izsverot savas aiznemsanas sp&jas.

Lai gan Krievijas un Ukrainas kar§ aktualizé piesardzibas uzkrajumu veidoSanu, augsta
inflacija un paterina vajadzibas mazinas noguldijumu kapumu.

Mazinoties Covid-19 pandémijas raisitajam saspringumam, lidz ar ekonomiskas aktivitates
ierobezojumu pakapenisku atcel$anu iesp&ju robezas atjaunojot vai palielinot paterinu

un palielinot importu, vairaku méne$u garuma mazaks kluva ar1 uzsvars uz piesardzibas
uzkrajumu veidosanu. Vienlaikus augoSais cenu Itmenis veicinaja iepriek$gjo uzkrajumu
teréSanu. Terinu pieaugums pakapeniski paléninaja pandémijas pirmo vilnu laika véroto loti
straujo noguldijumu kapumu.

Tadgjadi iek§zemes noguldijumu gada kapuma temps no vidgji 15% p&rn sarucis zem 10%
$a gada pirmajos divos me&nesos, vairak paléninoties uznémumu, mérenak — majsaimniecibu
uzkrajumu kapumam. Februart iek§zemes noguldijumu gada picauguma temps bija 9.9%
(majsaimniecibu noguldijumiem — 13.4%, uzn€mumu noguldijumiem — 5.0%, t.sk. nefinansu
uzn€mumu noguldijumiem — 8.6%). Tomer nominala izteiksme noguldijumu kapums
saglabajas visai strauj§ —no 2021. gada septembra Iidz 2022. gada februarim iekSzemes
noguldijumu (neietverot valdibas noguldijumus) atlikums palielinajas par 4.1% (nefinans$u
uznémumu noguldijumu atlikums — par 4.2%, majsaimniecibu noguldijumu atlikums — par
5.4%).
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Noguldijumu atlikuma procentu likme, kas nosaka banku finans€juma izmaksas, saglabajas
tuvu nullei. To nosaka atbalstosa ECB monetara politika un joprojam negativas naudas tirgus
procentu likmes. Jauno majsaimniecibu un uzn€mumu terminnoguldijumu eiro procentu
likmes svarstijas atkariba no jauno darfjumu apjoma ar relativi augstakam likme&m

(2021. gada augusta — 0.04%; 2022. gada februari — 0.2%).

Uzkrajumu kapumam pakapeniski pierimstot augstas inflacijas un patérina vajadzibu del,
saglabasies 11dz§ingja noguldijumu dinamika, lai gan Krievijas un Ukrainas kar§ aktualizgs
ar1 vélmi veidot piesardzibas uzkrajumus.

Kreditiestazu korespondentkontu atlikums Latvijas Banka palielinajas no 5.4 mljrd. eiro
2021.gada septembra beigas Iidz 5.8 mljrd. eiro 2022. gada 16. marta. Savukart skaidra
nauda apgroziba pieauga no —76 milj. eiro [idz +116 milj. eiro — skaidras naudas kapums
kluva pozitivs marta, iedzivotajiem nodroSinoties ar skaidras naudas krajumiem iesp&jamo
kiberuzbrukumu gadijumiem, kas lidz ar karadarbibu Ukraina var&tu biit vérojami art miisu
regiona.

Krievijas agresija pasliktindja finanséSanas nosacijumus, ipasi Baltijas regiona, palielinot
procentu likmes un samazinot uznémumau vertibu.

Vadosas kreditreitingu agentiiras (Moody's, S & P Global, Fitch Ratings, R & I) vEl pirms
militaras agresijas paguva pazinot, ka saglaba Latvijas kreditreitingu pasreizgja Iimenf, t.sk.
ari stabilu nakotnes vértéjumu. Agentliras norada, ka Latvijas tautsaimnieciba Covid-19
pandémijas apstaklos ir stabila, to sekm& valdibas Tstenotie atbalsta pasakumi, privatais
patérins un stabilais eksports.

Decembri Latvija pirmo reizi emitg€ja valsts ilgtsp&jigas eiroobligacijas ar dz&Sanas terminu
8 gadi, piesaistot finansgjumu 600 milj. eiro apjoma ar ienesigumu 0.263% un fiksgjot
kupona likmi 0.250%. Uzcenojums virs mijmainas darijumu procentu likmes bija 26 bazes
punkti. [en€mumi no obligacijam tiks novirziti pasakumiem un prioritat€m, kuras verstas uz
klimata parmainu negativas ietekmes mazinasanu, klimatneitralitati un labklajibas cel§anu.
Latvija pirma no Baltijas un Skandinavijas valstim ir emit&jusi ilgtsp&jigas obligacijas. Sis
obligacijas iegadajas vairak neka 110 investoru (galvenokart aktivu parvalditaji no Eiropas
valstim), investoru kop&jam pieprasijumam parsniedzot 2.5 mljrd. eiro.

Latvijas valdiba turpinaja ieksgja tirgli emitét argja tirgli emitetos vertspapirus (viens ISIN
iek§zemes un argja tirgli emit€tiem vertspapiriem). No 2021. gada oktobra lidz 2022. gada
16. martam notika devinas izsoles, Valsts kasei marta palielinot piedavajumu. Piedavajuma
palielinajums saistits ar marta paredzamo lielaka apjoma obligaciju dz&Sanu iek§zemes tirgl
(401.5 milj. eiro), ka arT ar Krievijas militaro agresiju, kas parskatama nakotné atbalsosies
zemaka Eiropas tautsaimniecibas izaugsmé un valdibas izdevumu kapuma. Izsol€s piedavaja
2,4, 7 un 9 gadu obligacijas. Pieprasijums bija 951.6 milj. eiro, bet pardotais apjoms —
610.0 milj. eiro. Inflacijas kapuma apstaklos, kad tiek gaidita arT ierobezojosaka monetara
politika, procentu likmes pieauga. 2021. gada septembr1 7 gadu obligaciju pelnas likmes
izsol&s bija negativas, bet februari tas pieauga Iidz 0.84%.
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Otrreizgja tirgl bija verojams Latvijas valdibas 9 gadu obligaciju vidgjas pelnas likmes
straujaks kapums, tai palielinoties no 0.11% lidz 1.27% (16. marta). leprieks Latvijas
valdibas ilgtermina obligaciju pelnas likmes virs 1.20% atradas 2015. gada vasara, kad
Eirosistéma tikko bija uzsakusi valsts sektora vertspapiru iegades programmu. Aplikojama
perioda straujak palielinajas arT miné&tas pelnas likmes un Vacijas valdibas attieciga
termina obligaciju pelnas likmes starpiba, kas pieauga no 40 bazes punktiem lidz pat

96 bazes punktiem. leprieks $ada starpiba bija 2020. maija saistiba ar Covid-19 pandémijas
uzliesmojumu. Karadarbiba Ukraina nelabvéligak atbalsojusies tie$i Baltijas regiona, augot
bazam par visu Krievijas pierobezas valstu dro§ibu, kas vienlaikus ar ierobezojosakas
monetaras politikas gaidam augstas inflacijas apstaklos padarija ienesiguma likmju kapumu
obligaciju tirgii vel straujaku.

P&dgjo menesu laika, izmantojot vl joprojam labvéligos obligaciju ceno$anas nosacTjumus
eiro zona, aktivs bija iek§zemes obligaciju tirgus. Oktobr1 AS "Augstsprieguma tikls"
emitgja 5.25 gadu zalas obligacijas 100 milj. eiro vertiba ar kupona likmi 0.5%. Oktobrt
nebanku kreditétajs Eleving Group (iepriek§ — Mogo Finance) emit€ja 5 gadu segtas
obligacijas 150 milj. eiro apjoma ar gada procentu likmi 9.5%. Novembr1 AS "Citadele
banka" emitgja 5 gadu nenodros§inatas obligacijas 200 milj. eiro apjoma ar kupona likmi
1.625%, bet decembrT — 40 milj. eiro apjoma obligacijas ar dz&$anas terminu 10 gadu un
kupona likmi 5%. Obligacijas tika piedavatas investoriem Latvija, Lietuva un Igaunija.

Decembri lietoto automobilu tirdzniecibas uzn€mumu grupa AS Longo Group veica savu
pirmo nodrosinato obligaciju emisiju 3 milj. eiro apjoma ar kupona likmi 6% un dz€Sanas
terminu 2024. gada 30. novembri. AT nebanku kreditétajs Eleving Group decembri emitgja
subordinétas obligacijas ar 10 gadu terminu 25 milj. eiro apjoma un kupona likmi 12%.

Novembri degvielas mazumtirgotaja AS "VIRSI-A "sakotn&ja publiskaja piedavajuma
akciju tirgli emitgja akcijas 7.8 milj. eiro apjoma. Akcijas tika ieklautas birzas Nasdaq Riga
alternativaja tirgi First North.

Decembri AS "PATA Saldus", bet janvari AS "Olainfarm" akcionari noléma izslegt
uznemuma akcijas no birzas.

Latvijas akciju tirgii akciju cenu indekss OMXR 2022. gada 16. marta salidzinajuma ar
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2021. gada septembra beigam samazinajas par 12.3%, bet Baltijas akciju cenu indekss
OMXBBGI — par 8.3%. Lielakie akciju cenu kritumi bija AS "HansaMatrix" (par 23.4%) un
AS "Rigas kugu buvétava" (par 21.1%). Samazinajas ari AS "Latvijas Gaze" akciju cenas
(par 15.9%). Akciju cenu pieaugums, runajot par nozimigiem uzn€mumiem, bija vérojams
AS "SAF TEHNIKA" (par 5.5%). Akciju cenu un indeksu samazinasanos noteica kars
Ukraina, jo tas negativi ietekm&ja Latvijas uznémumu sadarbibu ar partneriem Ukraina,
Krievija un Baltkrievija, palielindja augstaku energijas cenu gaidas nakotng, ka ari visu
regionu, kas robeZojas ar kara darbiba iesaistitajam valstim, padarija investoru skatfjuma
nedrosaku.
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3. Nozaru attistiba'

Covid-19 pandémijas aktualitati strauji nomakusi karadarbiba Ukraind, tomér abi faktori
ierobeZos tautsaimniecibas izaugsmi.

2021. gada 4. ceturksnt Latvijas IKP parmainas biitiski ietekm&ja stingrie ierobezojumi,
t.sk. komandantstunda, kas bija speka vairakas ned€las 2021. gada oktobrT un novembri.
4. ceturksni salidzinajuma ar ieprieksgjo ceturksni Latvijas IKP saruka par 0.1%.

IKP kopuma parsniedza pirms pandeémijas sasniegto Itmeni, bet t.s. kontaktintensivo
pakalpojumu grupa izaugsme vél nav jlitami atjaunojusies. 4. ceturksni ierobeZojumi
mazinaja €dinasanas un izmitinasanas pakalpojumu aktivitati, ka arT kav&ja ripniecibas un
mazumtirdzniecibas attistibu.

Atelpa, ko Latvijas tautsaimniecibai biitu sniegusi Covid-19 pandémijas dé] izsludinatas
arkart€jas situacijas izbeigSana un ar to saistito ierobezojumu biitiska mazinasana, vél

nebija iestajusies, kad pandémijas aktualitati strauji nomaca kar§ Ukraina. NovérSanas no
ekonomiskas sadarbibas ar Krieviju un Baltkrieviju (gan sankciju d€l, gan tautsaimniecibas
dalibnieku iniciativas ietekm¢e), ka arT sadarbibas traucgjumi ar Ukrainu (faktiskas
karadarbibas un Ukrainas noteikto stratégiski svarigo pre¢u eksporta ierobezojumu dél)
biitiski mainis globalas energoresursu, izejvielu un komponentu piegades, kas nelabvéligi
ietekmé&s arT Latvijas tautsaimniecibas izaugsmi 2022. un 2023. gada, ka ar7 izpaudisies cenu
kapuma.
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3.1. Apstrades rapnieciba

Riipniecibas cerigi straujai izaugsmei gada sakuma Krievijas un Ukrainas kars parvilka
melnu svitru, lielakoties izejmaterialu importa aizstaSanas problemu un cenu pieauguma
del.

Ieprieks gada laika véroto dinamisko apstrades riipniecibas izaugsmi gada nogalé kaveja
pand€mijas ierobezojoso pasakumu negativa ietekme uz pieprasijumu. Galvenokart

So pasakumu d&] saruka mazumtirdzniecibas aktivitate un pieprasijums p&c apstrades
ripniecibas produkcijas, kas noteica biitiski atSkirigu dinamiku ripniecibas apgrozijuma
datos — iek$€ja tirgl bija vérojams kritums, savukart pardoSanas ien€mumi arvalstu tirgos
turpinaja palielinaties. Strauji augot sarazoto precu vertibai un paléninoties izlaides fiziska
apjoma indeksam, cenu kapums radijis bitiskas atSkiribas ari izlaides un apgrozijuma
parmainas.

Lai gan 2022. gads tika uzsakts samilzusu energijas cenu apstaklos, augot arT saslimstibas
ar Covid-19 raditajiem, apstrades riipnieciba janvari sasparojas straujam izravienam. Tomeér
Krievijas uzbrukums Ukrainai un tam sekojosas sankcijas radija jaunus, vél nopietnakus
izaicinajumus.

! Saja nodala IKP un nozaru pievienota vértiba analizéta salidzingmajas cenas, izmantojot sezonali un ar kalendaro dienu
skaitu korigtus datus (ja nav noradits citadi).
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Galvenie noveérojumi par apstrades ripniecibas attistibas stiprajam un vajajam pusém $ajos
apstaklos:

— kopuma apstrades ripniecibai un tas apakSnozaru izdzivosanai draudu nav. Atseviski
uzn@mumi, kuru komercdarbibas pamata bija sadarbiba ar Krieviju un Baltkrieviju, cietTs.
Tomé@r nozimiga $o uznémumu dala liela meéra nodarbojas ar reeksportu vai 1etaku materialu
apstradi pardosanai ar nelielu pievienoto vertibu, un to devums nodarbinatiba un nodoklu
maksajumos ir samera mazs;

— griitaka situacija varétu but kimiskaja riipnieciba, t.sk. farmacija (nozimigaku eksporta dalu
del), metalapstradé un masinbive (izejmaterialu importa aizstasanas problemu del);

— importa starppat€rina precu aizstasana ieziméjas ka nozimigs razosanas nodro§inasanas
risks. Aizstasanas alternativas pastav, bet, lai parorient&tos, nepieciesams laiks un nauda.
Tadgjadi pandémijas laika aizsakusies piegades k&€zu traucgjumi saglabasies. Pozitiva
zina — piegades traucgjumi pedgjos divos gados radinajusi razotajus nodrosinaties ar
lielakiem izejmaterialu krajumiem, kas sniedz rezerves laiku alternativu mekl&jumiem.

Ka aktuala probléma saglabajas un pastiprinas energoresursu cenu pieaugums. Samazinoties
tranzita parvadataju klatbutnei Latvija, 1é8amas arT logistikas problémas.
14. attéls

APSTRADES RUPNIECIBA
(2019. gada vidgjais = 100)

I Produkcijas apjoma indeksi
= Apgrozijuma indeksi

Vietgja tirgii realizéta produkcija
""" Eksportéta produkcija

111 VI IX XII 11 VI IX XII
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3.2. Buivnieciba

leviestas sankcijas mazina buvmaterialu, visbitiskak — metalu, pieejamibu, kas pastiprina

jau novéroto biivniecibas izmaksu pieaugumu un investiciju projektu atlikSanu.

Straujais biivniecibas izmaksu pieaugums, logistikas problémas, ierobezotais bivmaterialu
piedavajums, biivniecibai nelabvéligie laikapstakli decembrt, ka arT saslimstibas ar Covid-19
paplasinasanas un valsti ieviestie ierobeZojumi saistiba ar Covid-19 virusa izplatibu butiski
kav&jusi blivniecibas nozares aktivitati 2021. gada 2. pusgada.

2021. gada 2. pusgada biivniecibas produkcijas realais apjoms salidzinajuma ar 2020. gada
atbilstoSo periodu saruka par 8.4%, bet biivniecibas izmaksas pieauga par 10.4%. Kop$
2021. gada 2. ceturksna globala pieprasijuma palielinasanas un ierobezotas raZzoSanas jaudas
veicindja strauju biivmaterialu (metala, koksnes, cementa, stikla, dolomita skembu, smilSu
u.c.) cenu kapumu, kas 2. pusgada vél vairak pastiprinajas. Bavnieciba stradajoso vidgjas
darba algas pieaugums saglabajas lidzigs vid€jas darba samaksas kapumam tautsaimnieciba,
tacu kvalificéta darbaspeka trukums vienlaikus ar augoso pieprasijumu, biivmaterialu cenu
kapumu un ierobezoto piedavajumu summeéjas biitiska kop&jo blivniecibas izmaksu kapuma.
Tadgjadi sadardzinajas biivprojektu Tstenosanas izmaksas, kas savukart samazinaja aktivitati
ne tikai uzsaktajos biivniecibas projektos un palielinaja atlikto planoto projektu skaitu, bet
arT mazindja investoru interesi sakt jaunus projektus. Lai gan 2021. gada 4. ceturksni picauga
gan €ku bilivniecibas, gan specializéto biivdarbu apjoms, tas nesp&ja kompensét bitisko
inzenierbiivju biivniecibas apjoma kritumu, un biivniecibas nozares produkcijas apjoms
salidzinamajas cenas saruka.
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15. attéls
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2022. gada un turpmak biivniecibas nozaré tiek gaidita biitiska finansu Iidzeklu ieplude
saistiba gan ar Rail Baltica projekta Tsteno$anu, gan ar AtveseloSanas un noturibas
mehanisma finans€jumu dazadu infrastruktiiras, valsts un paSvaldibas objektu biivniecibai,
ka ar1 ar Eiropas strukttrfondu [idzekliem daudzgadu budzeta ietvaros. ArT nepiecieSsamiba
atjaunot dzivojamo fondu un dzivoklu pieprasijums lava prognozet veseligu izaugsmi

dzivojamo €ku biivnieciba.

Krievijas armijas iebrukums Ukraina 2022. gada 24. februar ir mainijis gan politisko, gan
ekonomisko situaciju visa pasaulg, liekot ieviest lejupverstas korekcijas art btivniecibas
izaugsme. Kar§ Ukraina un ar to saistitas ieviestas sankcijas biitiski ietekmes blivmaterialu,
galvenokart metalu, importu, jo aptuveni 50% tirgus ir atkarigi no Krievijas. Negativa
ietekme biis arT uz izejmaterialu, piem&ram, koksnes un kimiskas riipniecibas razojumu,
importu, bet vienlaikus ar energoresursu (gazes, degvielas, elektroenergijas) cenu kapumu
un iesp&jamam energoresursu pieejamibas problémam turpinasies biivmaterialu razoSanas
izmaksu pieaugums. leilgstot karadarbibai un sankcijam, jau eso$as piegades k&zu
problémas saasinasies vel vairak, ka arT pieaugs atlikto investiciju projektu skaits.

3.3. Nekustama ipaSuma nozare

Nekustama ipaSuma nozares rekordaugsto aktivitati var mazinat cenu pieauguma ietekme

uz ugkrajumiem.

Nekustama TpasSuma nozar€ 2021. gada sasniegta augsta aktivitate, ko veicinaja lielais
pieprasijums, kapitala pieejamiba, iedzivotaju uzkrajumi un pozitivais noskanojums

nekustama Tpasuma tirgt.

Neraugoties un nekustama 1paSuma cenu kapumu, 2021. gada salidzinajuma ar ieprieks€jo
gadu bitiski picauga Zemesgramata registréto nekustama ipaSuma darjjumu skaits — Latvija
kopa par 28%, bet Riga par 32%. Majoklu tirgt aktivitate un pieprasijums palielinajas visos
segmentos. Starptautiskie investori vairak investgja logistikas, biroju un majoklu nomas
segmentos bet privata kapitala investorus vairak interesg€ja nelielas tirdzniecibas €kas,
piemé&ram, apkaimes (mikrorajona) tipa tirdzniecibas centri jeb mazumtirdzniecibas (retail)
parki. ArT aktivitate biroju segmenta nav mazinajusies, neraugoties uz attalinata darba
iespgjam. Saja segmenta Iidz ar biroju koncepcijas mainu vérojams ari pardodamo objektu

trikums.

2021. gads iezim&jas ar nekustama Tpasuma cenu kapumu, gada laika cenam palielinoties
par 12%. Decembrt s€rijveida dzivoklu vidgja cena pieauga lidz 902 eiro/m?. Cenu kapums
saistits ar augo$o pieprasijumu un biivniecibas izmaksu palielinaSanos, ka arT biivnormativu
parmainam, kas pieprasija eku augstaku energoefektivitati.

Tiek prognozéts, ka 2022. gada 1. pusgada nekustama TpaSuma tirgus aktivitate saglabasies
iepriekseja gada gitas inerces del, bet 2. pusgada nekustama Tpasuma tirgus varétu saskarties
ar vairakiem izaicinajumiem. Informacija par notikumiem saistiba ar karadarbibu Ukraina,
kur, pirmkart, visvairak cies tiesi lielas pilsétas, varétu mazinat cilveku veélmi dzivot un
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iegadaties dzivojamo platibu lielajas pilsétas un atjaunot interesi par nekustamo Tpasumu
iegadi laukos (arpus lielajam pilsétam), kas 2021. gada nogaleé mazinajas par labu Rigas
premium segmenta dzivokliem. Savukart straujais energoresursu un partikas cenu kapums
var biitiski mazinat pandémijas laika raditos iedzivotaju uzkrajumus, kas tika novirziti
Tpasumu iegadei.

3.4. Tirdznieciba

Krievijas un Ukrainas kara ietekme specigak skars vairumtirdzniectbu sankcijam
paklauto Krievijas un Baltkrievijas uznemumu del un automobilu tirdzniectbu — raZoSanai
nepiecieSamo komponentu piegades traucejumu del.

Neraugoties uz biitiskajiem ierobezojumiem, kas skara mazumtirdzniecibu klatieng

(dala tirdzniecibas vietu majs€des perioda oktobri un novembr nebija pieejamas, un pec
majsédes beigam ieejai daudzas tirdzniecibas vietas bija nepiecieSams Covid-19 sertifikats),
tirdzniecibas nozares izaugsme 4. ceturksni kopuma turpinajas. Spriezot p&c apgrozijuma
statistikas, zinama nozime nozares kop€ja pieauguma uzturé$ana bijusi vairumtirdzniecibai
uz liguma pamata vai par atlidzibu?, kas decembrT salidzinajuma ar iepriek$&jo ménesi
pieauga vairak neka divas reizes.

Nominala izteiksmé tirdzniecibas attistibu lauj nojaust ar maksajumu kartém veikto
maksajumu Tstermina statistika, kas pieejama pirms citiem datiem. Ta liecina, ka stingras
majsédes nedelas, kad bija speka art komandantstunda, palielinajas iedzivotaju terini
arvalstis, tomér tie tikai dal&ji kompensgja maksajumu apjoma sarukumu (t.sk. tirdzniecibas
nozarg) iekSzemg, jo arvalstis veikto maksajumu apjoms kopgja struktiira nav noteicoss.
Situacija strauji uzlabojas gada nogales svétku laika, Covid-19 ierobezojumiem mazinoties,
tacu pecsvetku nedelas pierima, un tas bija redzams arT janvara mazumtirdzniecibas datos.

2022. gada 1. pusgada tirdzniecibas nozares izaugsme varétu pavajinaties, gan izziidot
netipiskajam vairumtirdzniecibas pieaugumam, kas bija vérojams decembri, gan pakapeniski
izpauzoties Krievijai un Baltkrievijai noteikto sankciju ietekmei. Starp sankcijam
paklautajiem uznémumiem ir atseviski vairumtirgotaji ar biitisku apgrozijumu, tacu tie
Latvija nodarbina samé&ra nedaudz darbinieku, un tas ierobezo $adu uznémumu ietekmi

uz tirdzniecibas nozares pievienoto vertibu kopuma. ArT automobilu tirgotaji $a gada

1. ceturksni visticamak darbojusies ar ieprieks veiktajiem pasiitijumiem, tomer drizuma
automobilu buvi Eiropa varétu piemeklét komponentu trikums, tadgjadi iespgjama ar1
piegazu kavésanas.

Mazumtirdzniecibas izaugsmi kaves inflacija.

Neraugoties uz sankcijam, ka ar1 vairaku uzne@mumu pasiniciativu talit vai pakapeniski
partraukt tirgot Krievija un Baltkrievija razotas preces, mazumtirdzniecibas attistiba varétu
tikt ietekm@&ta sameéra nedaudz. Janem v&ra gan pieejamie krajumi, gan tas, ka iniciativu
partraukt sadarbibu ar Krievijas un Baltkrievijas razotajiem pirmie skalak paudusi tirgotaji,
kuriem So precu 1patsvars ir neliels. Mazumtirdznieciba buitiskak tiks skarti uznémumi,
kuri specializgjusies Krievija un Baltkrievija razotu precu izplatiSana, tacu §iIs parmainas
tuvakajos meénesos vismaz dalgji kompense€s pirmas nepiecieSamibas precu pirkumi
palidzibas sniegSanai Ukrainas iedzivotajiem un b&gliem. Latvija jau ieradusSies vairaki
tukstosi Ukrainas iedzivotaju, un to ikdienas paterins tuvakajos meénesos uzturés aktivitati
vairakas nozarés, t.sk. tirdznieciba (zinama mera aizstajot gaidamo tiiristu atturigo interesi
par Latviju). Mazumtirdzniecibas realo izaugsmi vargtu ietekmét art cenu dinamika, 1pasi,
beidzoties valdibas atbalstam energijas izmaksu mazina$anai majsaimniecibam.

2 Saja grupa ietilpst: komisijas agentu, pre¢u makleru un visu citu vairumtirgotaju darbiba, kuri tirgojas citu uzdevuma
un uz citu rékina; darbiba, kas saistita ar pardevéju un pircgju saveSanu kopa vai ar komercialu darjjumu uznemsanos
izplatitaja varda, t.sk. interneta; vairumtirdzniecibas izsolu namu darbiba, ka arT vairumtirdzniecibas izsoles interneta.
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* Jerobezojumu stingribas indekss marta (Iidz 9. martam).

1. IELIKUMS. MAKSAJUMU KARSU DATU IZMANTOSANA
MAZUMTIRDZNIECIBAS PROGNOZESANA®

Latvijas Banka sakusi apkopot maksajumu karSu norékinu datus, izmantojot cetru lielako
Latvijas banku ikdienas darjjumus. Datu kopa ietver aptuveni 98.0% no visiem iekSzemes
kar$u norekiniem, un tie tiek izmantoti mazumtirdzniecibas apgrozijuma prognozesanai.
Karsu norékinu dinamika visai precizi atspogulo norises mazumtirdzniecibas nozaré

(sk. 1.1. att.), turklat Sie dati pieejami krietni agrak neka oficiala mazumtirdzniecibas
apgrozijuma statistika. 2022. gada janvari karSu darjjumu dati aptvéra 52.9% no kopgja
mazumtirdzniecibas apgrozijuma.

Lai novertetu maksajumu karsu statistikas lietderibu prognozesana, tiek izmantots ARDL
(AutoRegressive Distributed Lag) modelis ar maksajumu karSu datiem un tris etalonmodeli
(SRWM, ARIMA, RETA*), kas nesatur karSu darijumu datus. Savstarpgji salidzinot modelu
prognozesanas sniegumu, var secinat, ka modelis ar karSu darfjumu datiem spg&j daudz
precizak prognozet mazumtirdzniecibas apgrozijumu (ta Iimeni, ka arf ménesa un gada
parmainu tempu) neka etalonmodeli (sk. 1. tabulu). Tadgjadi maksajumu karsu statistika lauj
precizak un savlaicigak izprast norises mazumtirdzniecibas nozarg.

1.1. attels
KARSU MAKSAJUMI UN
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1. tabula
PROGNOZESANAS PRECIZITATES RADITAJI

Limenis MéneSa parmainu temps Gada parmainu temps
Modeli MAPE* RMSFE** RMSFE
SRWM 7.05 8.73 9.98
ARIMA 5.74 6.56 6.63
RETA 5.68 6.81 7.75
ARDL 2.66 3.75 423

Piezimes. Jo zemaks prognozu raditajs, jo precizakas ir attiecigd modela prognozes.
* MAPE — Mean Absolute Percentage Error (%).
** RMSFE — Root Mean Square Forecast Error.

3 Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomiste Anete Brinke.
4 Seasonal Random Walk Model (SRWM), AutoRegressive Integrated Moving Average (ARIMA) modelis un RETA —
prognozesanas modelis ar Eiropas Komisijas mazumtirdzniecibas konfidencu datiem.
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3.5. Transports

Autotransporta parvadajumu izaugsmi kaves izmaksu pieaugums ""mobilitates"
programmas noteikumu ietekmé; pret agresorvalstim versto sankciju ietekme nebiis liela.

Transporta nozare 2021. gada manami atguvas no pandémijas izraisita negativa Soka.
Nozares radita reala pievienota vertiba pieauga par 5.9%. 1. pusgada to galvenokart
veicinaja autotransporta parvadajumi, savukart 2. pusgada strauji palielinajas pasazieru
plismas lidosta.

Autotransporta parvadajumos 2021. gada bija vérojams parliecinos$s parvadato kravu
apgrozijuma pieaugums, turklat palielinajas gan vietgjo, gan starptautiski parvadato kravu
apjoms. Toméer 2022. gada Saja nozarg€ gaidamas nozimigas parmainas. Ta ka parvadajumi
ar Krieviju un Baltkrieviju ir same&ra neliela dala no kop@jas kravu apgrozijuma struktiiras,
bitiskako ietekmi radis jaunie "mobilitates" programmas noteikumi. Jaunas prasibas paredz
nozimigas parmainas autotransporta parvadajumos Eiropa, ietverot gan prasibas, kas nosaka
transportlidzeklu atgrieSanos mitneszeme un ierobezojumus kabotazas pakalpojumiem, gan
arT minimalo darba samaksu Soferiem arvalstis. Jauna regul&juma ilgtermina ietekme vél
pilniba nav prognozgjama, tacu transportésanas izmaksu pieaugums gaidams jau tuvakaja
nakotné.

Ar sankcijam saistitie ierobeZojumi sadarbtbai ar Krieviju un Baltkrieviju biis kritiski
dzelzcela parvadajumos, bittiski ietekmeéjot ari ostu darbibu.

2021. gada Latvijas ostas un dzelzcela parvadajumos turpinajas ieilgusais kravu apgrozibas
kritums. Ostas parkrauto kravu apjoms kopuma saruka par 7%, savukart pa dzelzcelu
parvadato kravu apjoms salidzinajuma ar ieprieks€jo gadu samazinajas pat par 14%.

Kravu apgrozibas kritumu galvenokart noteica caur Latviju parvadato oglu un naftas
produktu tranzita kravu pliismas sarukums. Generalkravu apjoms ostas 2021. gada pieauga,
galvenokart palielinoties 70-70 un kokmaterialu kravu apjomam. Saméra strauji pieauga
Liepaja un Latvijas mazajas ostas parkrauto kravu apjoms. Pa dzelzcelu caur Latviju
parvadato importa un eksporta kravu struktiira Krievijas un Baltkrievijas kravu apjoms
sasniedza attiecigi aptuveni 90% un 80% no visam kravam. Krievijas kravu apjoma kritums
radis nozimigu ietekmi ar1 uz parkrauto kravu apjomu Latvijas ostas, visbiitiskak ietekm&jot
Ventspils ostu, jo tas struktiira aptuveni %2 no visam kravam ir saistita ar Krievijas naftas
produktu tranzita kravam.

17. attels
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Gaisa transporta nozares atveseloSanos, mazinoties epidemiologiskajiem ierobeZojumiem,
apturetie reisi uz Krieviju butiski neietekmes.

Gaisa transporta nozare 2021. gada bija verojama atveseloSanas. Pasazieru skaits Latvijas
aviosabiedribu lidojumos salidzinajuma ar iepriek$€jo gadu pieauga par 20% (tas gan vel
joprojam bitiski atpaliek no limena pirms pandémijas). Par domingjoso Covid-19 izraisosa
koronavirusa paveidu kluva omikrons, kas bija mazak bistams, un valstis pamazam saka
atvieglot epidemiologiskos ierobezojumus vai atcelt tos pavisam. Gaidams, ka pasazieru
plusmas lidosta "Riga" pieaugs jau tuvakaja nakotn&. Izneémums bis apturétie lidojumi
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uz Krieviju un Baltkrieviju (So pasazieru pliismu apjoms ieprieks veidoja aptuveni 9% no
visiem pasazieriem).

Strauja izaugsme un attistiba pedgjos gados verojama pasta un kurjeru darbibas nozar€, kur
ieviestas dazadas inovacijas un rasti jauni tehniskie risinajumi, turklat pandémijas apstakli
lavusi $ai nozarei attistities daudz straujak neka ieprieksgjos gados. Izaugsme pandémijas
perioda notikusi arT uzglabasanas un transporta paligdarbibu nozarg, kas sagatavo visu
nepiecie$amo transporta logistikai, transport€Sanai un transporta infrastruktiirai.

Geopolitiskie notikumi un Rietumvalstu noteiktas sankcijas attieciba uz tirdzniecibu un
sadarbibu ar Krieviju un Baltkrieviju bremzg&s Latvijas transporta nozares turpmako attistibu,
turklat nozares kopgjais veikums joprojam ir mazaks neka pirms pandémijas.

3.6. Turisms

Ceribas par tiurisma nozares atveseloSanos attalina Krievijas tiristu ierobeZota celoSana,
to maksatspéjas kritums un bazas par regiona drostbu.

2021. gada tirisma nozari gan globala, gan lokala [imeni joprojam negativi ietekm&ja
saslimstibas ar Covid-19 pieaugums gada nogal€ un valsti ieviestie ierobeZojumi saistiba ar
Covid-19 izplatibu. Joprojam bija vérojams turistu skaita kritums, kas vel vairak attalinaja
nozares sniegumu un ienakumus no pirms pandémijas sasniegta Iimena. Neraugoties uz
augoso saslimstibu un ierobezojumiem, 3. un 4. ceturksni labak klajas uznémumiem, kuri
apkalpoja izejosa tiirisma pliismas, jo picauga cilvéku v€lme doties atpiisties arpus Latvijas.

18. attéls
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Lidz ar Krievijas iebrukumu Ukraina un sankciju ievieSanu tlirisma nozarei izplén ceribas
par drizu "liela klienta" — Krievijas celotaju —, kas 2019. gada veidoja 15% no apkalpoto
viesu skaita, atgrieSanos Latvija. Turklat viesi no Krievijas médza viesoties ilgak un terét
vairak. Karadarbiba Ukraina ietekmé&s ne tikai tiiristu tieSo pliismu no Ukrainas, Krievijas
un Baltkrievijas, bet radis ar1 piesardzibu citu valstu potencialajos tiiristos, nemot véra bazas
par drosibu.

3.7. Energija
Kars Ukraina aktualize energoneatkaribas jautajumus.

Kar§ Ukraina aktualizé energoapgades nepartrauktibu daudzviet Eiropa, t.sk. Latvija.
AtteiksSanas no fosilo resursu piegadém no agresorvalstim, ka art to partrauksSanas risks
esoso ligumu darbibas laika galvenokart skar dabasgazes un naftas produktu importu.
Istermina risindjumi galvenokart nozimé alternativu piegades avotu nodro§inasanu, tatu
piegazu parkartoSana vienlaikus risinama daudzam valstim, ta prasa laiku, un izpauZzas cenu
pieauguma. Alternativas dabasgazes piegades Latvija iesp&jamas, izmantojot Klaipedas
saskidrinatas gazes terminala pakalpojumus Lietuva, tau vél risinama parvades kapacitates
paaugstinasana.

Energoapgades nepartrauktibas riski un energijas cenu kapums atgadina par
energoefektivitates pasakumu, t.sk. €ku renovacijas, tempa kapinasanas nepiecieSamibu.
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Sa briza situacija veicina gan interesi par energijas mikrogeneracijas individualiem
risindjumiem, gan ari energoneatkaribu paaugstino$u un ilgtsp&jigu energijas razoSanas
projektu straujaku virzibu. Valdiba februari konceptuali atbalstTjusi nodomu izveidot AS
"Latvenergo" un AS "Latvijas valsts mezi" kopuznémumu, lai vél $aja gadu desmita Latvija
attistitu véja energijas parkus. Planotas investicijas un izbtive prasis laiku, turklat $ie projekti
Istenojami bez atbalsta mehanismiem.
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4. IKP analize no pieprasijuma puses’

4.1. Iek§zemes pieprasijums

Izdevumu pieaugums cenu kapuma del Sogad turpinas ierobezot privato paterinu un kavet
investiciju planus.

2021. gada oktobra un novembra Covid-19 ierobezojosa majséde paléninaja
tautsaimniecibas izaugsmi, decembrT to vél vairak ietekméeja Covid-19 sertifikatu prasibas
plasaka darbavietu loka. Turpinajas arT izmaksu, 1pasi energoresursu izmaksu, kapums, kas
gan samazinaja patérina iesp&jas majsaimniecibam, gan palielindja izmaksas razotajiem.
Tapéc necils sniegums 4. ceturksni nebija parsteigums.

Vel pirms gada, domajot par straujakas tautsaimniecibas izaugsmes impulsiem, ceribas tika
liktas uz pandémijas ierobezojumu laika izveidotajiem majsaimniecibu uzkrajumiem. Tomer
§ts ceribas attaisnojas tikai neliela mera, jo:

a) dala no uzkrajumiem nonaca arvalstu tautsaimniecibas, iedzivotajiem aktivak celojot un
dodoties uz ierobezojumu mazak skartam vietam — par to liecina maksajumu karsu statistika
(izdevumu arvalstis apjoms salidzinajuma ar kopg&jiem maksajumiem gan ir neliels);

b) dala uzkrajumu, pieaugot cenam, Ipasi energoresursu cenam, zaudgja savu nominalo
vertibu. Citiem vardiem — par to pasu summu vargja nopirkt mazak neka ieprieks. Tadgjadi
4. ceturksni salidzinajuma ar ieprieks€jo ceturksni realais privatais patérin$ samazinajas par

1.3%.
19. attéls
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Izmaksu sadardzinajums kavéja arT investiciju planus, biivniekiem vairs nespéjot ieklauties
Iigtajas budzeta summas. Naudas izteiksmé bija ievérojams pieaugums, bet realie projekti tika
1stenoti m&renak. Turklat saruka ne vien biivniecibas aktivitate, bet mazinajas art kapitalprecu
imports. Kopuma investicijas 4. ceturksni salidzinajuma ar ieprieks€jo ceturksni saruka par 1.4%.
Neraugoties uz pieejamo apjomigo Eiropas fondu un valsts finans€jumu, izmaksu sadardzinajuma
del investicijas varétu turpinat mazinaties, un to vél vairak kavés geopolitisko satricinajumu

5 Saja nodala IKP un pieprasijuma puses komponenti analizéti salidzindmajas cenas, izmantojot sezonali un ar kalendaro
dienu skaitu korig€tus datus (ja nav atrunats citadi).
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radita nenoteiktiba, mazinot privato investoru riska apetiti. No otras puses, pozitivu stimulu
investicijam varétu sniegt Krievijas dabasgazi un naftu aizstajosi projekti, kuru nepiecieSamiba
un steidzamiba ir viena no prioritatém talakas izaugsmes nodro§inasanai.

21. attels
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4.2. Valdibas patérin$

Straujais inflacijas kapums, atbalsts energoresursu cenu krize, ka art atbalsts Ukrainas
béegliem ir noteicoSie izdevumus palielinoSie faktori Sogad.

Vispargjas valdibas budzeta deficits 2021. gada tiek prognozéts 8.7% apméra no IKP,

tacu precizets budzeta deficita apmers tiks pazinots aprila beigas. BudZzetu pamata
ietekm@ja izdevumu pieaugums Covid-19 pandémijas seku mazina$anai. Istenotais atbalsts
tautsaimniecibai sasniedza aptuveni 2.2 mljrd. eiro, un butiskakie pasakumi bija saistiti

ar veselibas nozari un atbalstu uznémejdarbibai. Valdibas budzeta deficita novertéjums
2022. gadam tiek prognozets 5.9% apmera no IKP, un to galvenokart noteiks straujaks
izdevumu pieaugums planotajiem atbalsta pasakumiem energgétikas joma un papildu
izdevumi saistiba ar karadarbibu Ukraina.

Budzeta ienémumi 2021. gada sasniedza gandriz 12.6 mljrd. eiro (pieaugums salidzinajuma
ar iepriek$gjo gadu — 11.1%). Epidemiologisko ierobezojumu mazina$ana un pielago$anas
jaunajai situacijai sekmé&ja ekonomiskas aktivitates pieaugumu tautsaimnieciba, pozitivi
ietekméjot visu veidu nodoklu ien€mumus valsts budzeta. Darbaspeka nodoklu ien@mumi
pieauga par 6.2%, un to noteica strauj$ darba samaksas kapums un nodarbinatibas Iimena
pieaugums. Tautsaimniecibai atveselojoties un augot iedzivotaju pirktspgjai un patérinam,
kopgjie patérina nodoklu ienemumi valsts budzeta palielinajas par 7.3%. To galvenokart
veicindja PVN ienémumu kapums no tirdzniecibas nozares, savukart pérn biitiski saruka
nodok]u ien@mumi no nozarém ar lielakajiem ierobezojumiem — izmitina$anas un &dinasanas
pakalpojumu, ka ar1 makslas, izklaides un atpiitas nozares. Ar1 2022. gada darbaspeka un
pat€rina nodoklu ienémumi budzeta turpinas augt, tacu 1&€nak, neka ieprieks prognozets
tautsaimniecibas izaugsmes paléninasanas del.

Budzeta izdevumi 2021. gada sasniedza 14.4 mljrd. eiro (pieaugums — 15.5%). To noteica
valdibas atbalsts Covid-19 pandémijas seku parvarésanai, kas biitiski palielinaja valsts
budZeta izdevumus — gan socialo pabalstu veida, gan ar plasu atbalstu uznémeéjdarbibai
dazadu subsidiju un grantu veida. Budzeta izdevumi 2022. gada pieaugs straujak, neka
prognozets 2021. gada decembri, un to galvenokart veicinas straujais inflacijas kapums,
papildus planotais atbalsts energoresursu cenu arkartgja picauguma samazinajumam, ka
ar1 atbalsts Ukrainas bégliem. Turklat Krievijas uzsaktas karadarbibas ietekme budZeta
izdevumi var tikt papildinati ar citiem atbalsta pasakumiem tautsaimnieciba.

2021. gada valsts kopg€ja parada Iimeni palielinaja finansu tirgos veiktie aizn€mumi dazadu
atbalsta pasakumu paplaSinaSanai tautsaimnieciba, un parada apmers varétu sasniegt 45.1%
no IKP. Parada apmers 2022. gadam tiek paaugstinats lidz 48.3% no IKP saistiba ar valsts
izdevumiem atbalsta pasakumiem, tacu, uzlabojoties fiskalajai disciplinai, turpmakajos
gados parada apmers var ekonomiskas izaugsmes ietekme mazinaties.
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4.3. Tirdzniecibas bilance

Eksporta un importa vértibas pieauguma domineéja cenu kapums, ko geopolitiskie
saspilejumi pastiprindas art Sogad gan importétajiem energoresursiem, gan eksporta
nozimigajam grupam — koksnei un lauksaimniectbas produktiem.

Precu un pakalpojumu realais eksports 2021. gada 4. ceturksni turpinaja palielinaties (par
1.3% salidzinajuma ar ieprieks$gjo ceturksni), straujak atjaunojoties pakalpojumu eksportam.
Lai gan precu eksports sasniedza jaunus vertibas rekordus, kapumu nodro$inaja tikai cenas
pieaugums, realajam apjomam pat samazinoties. A1 realaja importa vérojams kritums preéu
sektora un pieaugums pakalpojumu sektora, tomé&r ceturk$na kopgjais apjoms saruka par
1.4%.

Pérn 4. ceturksni eksporta izaugsme pal€ninajas, jo piegades k€zu sarezgijumi turpinajas un
Covid-19 pandémijas izraisitie tautsaimniecibas darbibas traucgjumi atkal pastiprinajas. Tacu
noturigais precu cenu kapums turpinaja celt precu eksporta vertibu. Strauji auga kimiskas
ripniecibas razojumu un metala izstradajumu eksports, lielakos ienémumus turpinaja
nodroSinat koksnes izstradajumu eksports. Savukart eksporteto lauksaimniecibas produktu
vertiba parsniedza iepriekseja gada 4. ceturkSna vertibu, lai gan eksportetais produkcijas
apjoms bija mazaks. Cenu un pieprasijuma strauja palielindjuma ietekme metala, koksnes

un kimiskas riipniecibas izstradajumu eksporta vertibas pieaugums bija straujakais ar1 visa
2021. gada laika (neskaitot mineralproduktu eksportu, kur domingja reeksports).

22. atteéls
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Arf precu importa 4. ceturksni domingja cenu ietekme, visvairak pieaugot izdevumiem par
mineralproduktu, metalu un kimiskas riipniecibas produktu importu.

Pakalpojumu eksporta 2021. gada 4. ceturksni dazadu saimniecisko pakalpojumu un
informacijas un komunikacijas pakalpojumu attistiba paatrinajas un teju kompenséja
transporta pakalpojumu un tiirisma eksporta radito samazinajumu.

Precu importa aktivitatei salidzinajuma ar 2021. gada 3. ceturksni mazinoties un strauji
pieaugot pakalpojumu eksportam, 4. ceturksni precu un pakalpojumu tirdzniecibas bilance
bija tuvu sabalansétai. Tacu 2021. gada kopuma prec¢u importa atjaunosanas noteica
tirdzniecibas bilances deficita veidoSanos.

Latvijas eksportetaju parorienteSands spéja mazinas krasa tirdzniecibas sarukuma ar
Krieviju un Baltkrieviju negativo ietekmi, bet esoSie krajumi kaves importu, tomer cenu
Ppieaugums biis spéjs.

Turpmakaja Latvijas starptautiskas tirdzniecibas attistiba lielas korekcijas ievie§ Krievijas
izraisTtais militarais konflikts. Sekmiga eksporta attistiba turpinasies, TIpasi nozarées, kas
izmanto vietgjas izejvielas, — kokapstrade un lauksaimnieciba. Savukart gaidams, ka
eksports uz Krieviju un Baltkrieviju strauji saruks liela apjoma, bet tas pakapeniski tiks
kompenséts, Latvijas uzn€mumiem pielagojoties situacijai un pastiprinot darbibu citu valstu
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tirgos. Eksporta attistibu gan kavés nepiecieSamiba rast citus fosilo energoresursu un metalu
piegadatajus, ka arT cenu pieaugums. Precu importa no Krievijas un Baltkrievijas vertibas
parsvars par eksportu uz §im valstim un parorientésanas noteiks 1slaicigu importa sarukumu,
kas uzlabos tirdzniecibas bilanci 2022. gada. Vienlaikus importa nepiecieSamibu nedaudz
mazinas 2021. gada izveidotais krajumu apjoms, uzn€méjiem nodrosinoties ar materialiem
piegades k&zu trauc&jumu apstaklos. Pakalpojumu tirdznieciba ilgstoso tranzitpakalpojumu
eksporta pakapenisko sarukumu nomainis straujaks kritums, tac¢u jau pédejos gados to liela
méra kompense moderno pakalpojumu attistiba, kuriem arT turpmak paredzams straujs
kapums.

2. IELIKUMS. LATVIJAS TAUTSAIMNIECIBAS EKSPOZICIJA PRET
KRIEVIJU, BALTKRIEVIJU UN UKRAINU*®

Iebrukums Ukraina ir mainijis ekonomiskas attiecibas ar Krieviju un Baltkrieviju un
satricindjis izejvielu globalo pieejamibu un to cenas. Ekonomiskas sadarbibas sarukumu ar
Krieviju un Baltkrieviju nosaka gan ieviestas sankcijas, tam ietekm&jot konkr&tu produktu
tirdzniecibu un norgkinu iesp€jas, gan art uznémumu atteikSanas sadarboties ar partneriem
Krievija. Tiks ietekm&ta arT ekonomiska sadarbiba ar Ukrainu, nemot véra karadarbibu tas
teritorija.

Ieprieksg€jo argjo Soku epizodgs bija verojams, ka Latvijas uzn@mumu elastiba ir samera
augsta, atrodot jaunus tirgus un parorientgjoties uz tiem. Art kops 2014. gada atkariba

no produkcijas noieta Krievija un Baltkrievija ir biitiski mazinajusies. Latvijas pre¢u un
pakalpojumu eksports uz Krieviju’, Baltkrieviju un Ukrainu 2021. gada bija 7.9% no kopgja
eksporta, §1 vertiba atbilst 5.1% no IKP, kas ir teju divreiz mazak neka 2014. gada (2.1. att.).

2.1. attels
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Importa veérojamas lidzigas tendences, tacu fosilo energoresursu un koksnes cenu kapums
2021. gada noteica importa no Krievijas un Baltkrievijas pieaugumu (2.2. att.).

2.2. attéls
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Lielako dalu no Latvijas precu eksporta uz Krieviju veido alkoholiskie dzgrieni (butiska dala
ir reeksports), maSinas un mehanismi, elektriskas iekartas un farmacijas produkti. PE€dgjos

¢ Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomisti Santa B&rzina, Guntis Kalnins, Olga Lielkalne un Andrejs Zlobins.

7 Krievijas Tpatsvars eksporta varétu biit nedaudz lielaks, nemot véra to, ka dala jiras transporta un dzelzcela transporta
pakalpojumu, kuri péc maksajuma izcelsmes attiecinati uz citam valstim, faktiski tranzita pakalpojumu veida tiek sniegti
galvenokart geografiski blakus eso$ajam valstim — Krievijai un Baltkrievijai.
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piecos gados precu eksporta darfjumos ar Krieviju un Baltkrieviju reeksport&to precu apjoms
saasniedzis vid&ji 34%? un 54% no eksporta apjoma. Lai gan reeksporta darfjumi ari sniedz
devumu Latvijas IKP, Sajos darfjumos tradicionali iesaistits mazaks nodarbinato skaits.
Tadgjadi uzn@mumu reeksporteto precu plismu izzuSana Latvijas iedzivotajus ietekm&tu
mazak neka razojoso vai pakalpojumus sniedzoSo uznémumu darbibas ierobezojumi.

2.3. attéls 70 70
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Precu importa no Krievijas un Baltkrievijas Latvija iegadajas galvenokart izejvielas, turklat
fosilo energoresursu iegade Krievijas loma ir domingjosa. No Krievijas p&dgjo piecu gadu
laika importeti 89% dabasgazes, liela dala degvielas produktu tiek ievesta art no Lietuvas,
kas parstrad€ izmantoja Krievijas naftu. Peéc Krievijas militaras agresijas sakuma Lietuva
gan ka valsts, gan ka lielakas naftas parstrades riipnicas Ipasniece pazinojusi par gatavibu
pilniba aizstat Krievijas naftas un dabasgazes piegades ar importu no citam valstim. Lai gan
Latvija visu nepiecieSamo dabasgazi importe, ir pieejama piegades alternativa Krievijas
dabasgazei — Klaipedas saskidrinatas dabasgazes terminalis, kura jauda aptuveni atbilst
Baltijas valstu patérinam. Sogad agrak, neka ierasts, sakta dabasgazes iesiikngsana In¢ukalna
kratuve, ka art pakapeniski tiek veiktas saskidrinatas dabasgazes iegades, kas nodroSina
dabasgazes pieejamibu tautsaimniecibas vajadzibam. Dalai no tiem mineralmesliem,
metaliem u.c. izejmaterialiem, kurus Latvija import€ no citam valstim, ir Krievijas vai
Baltkrievijas izcelsme vai tie ir raZoti no Krievijas vai Baltkrievijas izejvielam, un ar1
turpmak saskarsimies ar to piegades parkartosanas problémam.

2.4. attels
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* Lai atainotu Krievijas izcelsmes importu, pie degvielas importa pieskaitits arT imports no Lietuvas.

Krievijai un Baltkrievijai sniegtie vai no Krievijas vai Baltkrievijas sanemtie pakalpojumi
ir ciesi saistiti ar precu eksportu, tajos doming transporta un razoSanas pakalpojumi.
Lielaka dala no Latvijas tranzitpakalpojumiem (dzelzcela un ostu kravu parvadajumiem)
lidz 2021. gadam tika sniegta Krievijai un Baltkrievijai ar pakapeniski sariikosu tendenci
(samazinajums kops 2013. gada — aptuveni 60%).

Nepienemama Krievijas agresija Ukraina un Baltkrievijas atbalsts tai iet kopsolt ar
norobezo$anos ekonomiskas sadarbibas joma un ekonomisko attiecibu partrauksSanu ar
agresorvalstim. Pilniba partraucot Latvijas eksporta darfjumus ar Krieviju un Baltkrieviju

8 P&c Latvijas Bankas vert&juma reeksports uz Krieviju varétu but novertéts par zemu, nemot veéra to, ka uznémuma
limena dati par argjo tirdzniecibu neidentificé reeksportu, ja p&c preces importéSanas un pirms tas eksportésanas darfjumi
starp uznémumiem veikti iekSzeme.
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(2021. gada precu un pakalpojumu eksports bija 4.3% no IKP), Latvijas tautsaimniecibas
izaugsme paléninatos, bet tas neizraisttu recesiju. Pienemot, ka eksports uz §im valstim
izzud, bet pirma gada laika pusei no produkcijas tiek atrasts noiets citos tirgos, DSGE’
modela rezultati rada, ka Latvijas tautsaimniecibas zaud&jumi pirma gada laika butu tuvu 2%
no reala IKP limena. Tacu, uzn@mumiem sp&jot parorienteties, negativa ietekme pakapeniski
mazinatos, un triju gadu laika ta butu vien puse procenta no reala IKP limena.

Negativa ietekme izpaudisies ne tikai tiesa veida, partraucot Latvijas eksporta darijumus,
bet arT netiesi — citam ES valstim un to sabiedrotajiem!® mazinot ekonomisko sadarbibu

ar Krieviju un Baltkrieviju. To pastiprinas Krievijas tautsaimniecibas un tas iek§zemes
pieprasijuma sarukums. Tas mazinas pieprasijumu ar1 valstis, kuras sankcijas pret Krieviju
un Baltkrieviju nav ieviesusas, jo arf tas ir dala no globalajam razos$anas kedem.

Latvijas kreditiestazu tiesie ieguldijumi Krievija, Baltkrievija un Ukraina kopuma ir nelieli,
turklat kops$ 2015. gada, kad kreditiestazu ekspozicija $aja regiona sasniedza augstako
limeni, tie biitiski mazinajusies. 2022. gada janvari tie veidoja vien 0.8%'"!' no kopgjiem
aktiviem (galvenokart kredtti un neliela apmera ar1 prasibas pret kreditiestadeém) un 1.5% no
saistibam (galvenokart noguldijumi). Salidzinajumam — 2015. gada tie bija attiecigi 3.7%
un 5.9%. Lai gan atseviskam Latvijas kreditiestadém ieguldijumi Krievija, Baltkrievija

un Ukraina ir véra nemami, tomér So kreditiestazu Ipatsvars kopgja kreditiestazu sektora

ir neliels. Tadgjadi nav gaidama biitiska tiesa ietekme uz Latvijas kreditiestazu sektoru.
Vienlaikus geopolitiska situacija var ietekmét kreditiestazu pelnitspgju netiesi — pa
konfidences un makroekonomisko kanalu, negativi ietekmgjot kreditrisku, pelnitsp&ju un
tautsaimniecibas kreditesanu. Kopuma kreditiestazu sektora noturiba pret potencialajiem
Sokiem saglabajas laba.

° Buss, Ginters, Griining, Patrick (2020). Fiscal DSGE Model for Latvia. Latvijas Banka Working Paper No. 5/2020.
10" ASV, Lielbritanija, Kanada, Japana, Koreja, Norvégija un Australija.
1" 1.2% no aktiviem, ja nem vera informaciju par patieso labuma guveju.
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5. Darba tirgus, izmaksas un cenas

Covid-19 ierobeZojumi un sertifikata prasiba nodarbinatajiem maz ietekmeja darba tirgu,
tacu to var satricinat atsevi§ku uznémumu darbibas ierobeZoSana, partraucot tirdzniecibu
ar Krieviju.

2021. gada nogalé Latvija saglabajas augsts pieprasijums pec darbaspéka. Pat arkartgjas
situacijas laika un pastavot nodarbinatibas ierobezojumiem saistiba ar prasibu p&c
vakcinacijas vai parslimosanas sertifikata, bezdarbs pieauga tikai nedaudz, ceturksni kopuma
samazinoties.

Bezdarba limenis 2021. gada 4. ceturksni samazinajas Iidz 7.1% no ekonomiski aktivo
iedzivotaju skaita, gada kopuma sasniedzot 7.6% limeni. Savukart NVA dati par registréto
bezdarba Iimeni 2022. gada februari rada, ka tas samazinajas lidz 6.8% (sezonali korigétie
dati par registréto bezdarbu liecina par vél straujaku ta kritumu).

2021. gada nogalg tika ieviesti stingraki noteikumi valsts parvald€ un klatieng
stradajosajiem, ietverot prasibu péc vakcinacijas vai parslimosanas sertifikata. Jau pirmie
dati par nodarbinatibu valsts parvaldg liecinaja, ka ietekme uz bezdarbu biis minimala. Ar1
privata sektora uzn€mumi sp&ja pielagoties — gan pieauga nodarbinato vakcingsanas limenis,
gan tika atrasti citi veidi vinu nodarbinaSanai, pieméram, attalinati. Tad&jadi bezdarba
picaugums So prasibu ietekmé bija neliels. Savukart arkartgjas situacijas ietekmi uz bezdarba
kapumu mazinaja gan tas, ka stingro ierobezojumu periods bija saméra 1ss, gan tas, ka bija
pieejams valsts atbalsts, proti, 4. ceturksni aptuveni 30 tukstosi cilveku (3.5% no ekonomiski
aktivajiem iedzivotajiem) sanéma darba algas subsidijas.

23. attéls

REGISTRETA BEZDARBA LIMENIS UN 16 i 16
DARBA MEKLETAJU UN ATBALSTA | B

SANEMEJU IPATSVARS 14 14

(% no ekonomiski aktivo iedzivotaju skaita) 12 B - 12

10 n ] _ 10

8 8

6 6

I Darba mekletaji 4 4

Dikstaves pabalstu sanémgji
I Algu subsidiju sanémgji 2 2
Registréta bezdarba limenis 0 0
IX XII 11 VI X XII

2020 2021 2022

Savukart skatu uz bezdarba Itmeni 2022. gada biitiski mainijusi karadarbiba Ukraina.
Latvija joprojam ir augsts pieprasijums p&c darbaspeka. Daudz uznémumu ar1 pauz gatavibu
nodarbinat Ukrainas kara beglus (p&c NVA datiem 2022. gada 13. marta jau vairak neka
500 uznémumu begliem piedavaja kopuma vairak neka 4.2 tiikstoSus brivo darbvietu).
Tomér argjas tirdzniecibas ierobeZojumi un saimniecisko saiSu sarauSana ar Krieviju
tuvakajos meénesos var negativi ietekméet gan pieprasijumu pec atsevisku uzp€émumu
razotajam precém un sniegtajiem pakalpojumiem, gan iesp&jas nodroSinat razoSanai
nepiecieSamas izejvielas, radot spiedienu uz kadu uzp€mumu darbibas samazinasanu

vai partraukSanu un darbinieku atlaiSanu. Lai gan kara bégliem, lai mekl&tu darbu, nav
obligati jaregistr&jas ka bezdarbniekiem, bezdarba raditaji var tikt papildinati ari no vinu
vidus. Bezdarba prognoze 2022. gadam palielinata Iidz 8.1% (+1.0 procentu punkts), bet
2023. gadam — I1dz 7.1% (+0.3 procentu punkti), savukart, tautsaimniecibai pielagojoties
jaunajiem apstakliem, 2024. gada bezdarba prognoze samazinata 1idz 6.0% (—0.6 procentu
punkti).

Straujais algu pieaugums biis noturigs, jo, pat palielinoties bezdarba limenim, saglabdjas
strukturala nesabalansetiba darba tirgi.
Pern Latvija bija strauj$ darba samaksas pieaugums gan privataja, gan sabiedriskaja
sektora. 2021. gada vidgja bruto alga palielinajas par 11.8%, sasniedzot 1277 eiro menesT.
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Atalgojums visstraujak auga veselibas apriipe stradajosajiem, Saja nozaré palielingjas

arT nodarbinato skaits. ArTieguves un apstrades riipnieciba, ka arT informacijas un
komunikacijas pakalpojumos pieauga pilnas slodzes darbinieku skaits, ta¢u algu kapums
bija merenaks. Citas nozarés ieprieksgja gada laika algas pieauga, tacu darbu veica mazaks
skaits nodarbinato. Lai gan Krievijas un Ukrainas kara ietekm& augosais bezdarbs un
papildu iesp&jas nodarbinat kara b&glus mazina saspilétibu darba tirgii, tomer joprojam
pastav gan regionalas atSkiribas, gan prasmju neatbilstiba starp tiem darbiniekiem, kuri
biitu gatavi stradat, un tadiem darbiniekiem, kadus mekl@ uzn@mumi. Sakara ar straujaku
algu piecaugumu 2021. gada un to, ka spiediens uz algam saglabajas, algu kapuma prognoze
2022. gadam palielinata 1idz 9.7% (+1.2 procentu punkti). Sis pieaugums gan ir mazaks,
neka biitu, ja tautsaimnieciba attistitos bez Ukraina notiekosa kara postoSajam sekam.
2023. gada algu pieauguma prognoze ir palielinata lidz 6.4% (+0.3 procentu punkti). Bazes
ietekmé 2024. gada gaidams nedaudz mérenaks algu piecaugums (+5.7%; —0.2 procentu
punkti).

Straujo cenu kapumu plaSam precu un pakalpojumu lokam pastiprina Ukraina notiekoSas
karadarbibas izraisitais papildu spiediens uz globalo energoresursu un partikas cenu
pieaugumu.

24. attels
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2021. gada nogalg, augot inflacijas kapuma tempam, gada vidgja inflacija, rékinata no SPCI,
pieauga par 3.2% salidzinajuma ar ieprieksgjo gadu. Savukart 2022. gada sakuma inflacijas
pieaugumu kavgja valsts atbalsts, kas samazinaja paterétaju izdevumus par atsevisku
energoresursu lietoSanu (janvari gada SPCI pieauguma temps bija 7.5%, bet februari —
8.8%). Lai gan cenas strauji auga loti plasam precu un pakalpojumu klastam, inflacijas
kapumu galvenokart veicinaja strauja partikas un energijas cenu palielinasanas. Turklat

péc kara saksanas Ukraina $o resursu cenas globalajos tirgos ir v€l vairak paaugstinajusas.
Palielinata 2022. gada naftas un gazes cenu prognoze, kas ietekmg arf citu energoresursu
cenu pieaugumu un vidgja termina augstaku razoSanas un parvadasanas izmaksu del — ar1
citu precu cenas.

Pakalpojumu cenu dinamika atbilst gaiditajai (februar to cenas bija par 4.8% augstakas
neka ieprieksgja gada atbilstosaja perioda). Klientu skaita un t.s. zala reZima ierobezojumi
ietekméja pakalpojumu izmaksas uz vienu klientu. Ar 1. martu noteikumiem klistot
brivakiem, ar1 spiediens uz pakalpojumu cenu pieaugumu samazinasies. Ar1 pakalpojumu

sniedzg&jus, lai gan parasti mazak neka precu raZotajus, ietekmé augosas energoresursu cenas.
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25. attéls
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Majsaimniecibas ar zemiem ienakumiem lielaku budzeta dalu teré partikai un
komunalajiem pakalpojumiem. 2022. gada So produktu grupu cenas pieaugs visvairak,
tadgjadi majsaimniecibas ar zemiem ienakumiem saskarsies ar augstaku inflaciju. Tomer
prognozgjams, ka 2022. gada cenas augs plasam produktu klastam. Lidz ar to 2022. gada
majsaimniecibas 1. kvintile (ar zemakiem ienakumiem) var piedzivot par 0.6 procentu
punktiem augstaku (bet ne biitiski augstaku) inflaciju neka majsaimniecibas 5. kvintilé (ar
augstakiem ienakumiem). Augstaku inflaciju (2022. gada — par 0.6 procentu punktiem)
var piedzivot pensionaru majsaimniecibas (salidzinajuma ar algotu darbu stradajoso
majsaimniecibam).

Majsaimniecibas ar zemiem ienakumiem un pensionaru majsaimniecibas inflacija ir
sistematiski augstaka par Latvijas vid€jo raditaju. Kops$ 2001. gada patérina cenu Iimenis
majsaimniecibam ar zemiem ienakumiem (1. kvintile) pieaudzis daudz straujak neka
majsaimniecibam ar augstiem ienakumiem (5. kvintile; attiecigi par 103% un 86%). Ar1
pensionaru majsaimniecibam patérina cenu ITmenis pieauga vairak neka algotu darbu
stradajosSo majsaimniecibam (kops$ 2001. gada — attiecigi par 114% un 91%).

27. attels
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6. Secinajumi un prognozes

Lai gan Covid-19 pandémijas ierobezojumu mazinasanas ietekmé daudzas nozar€s aktivitate
var€tu palielinaties, pandémijas ietekmi uz tautsaimniecibas izaugsmi strauji nomainijusi
geopolitiskas situacijas eskalacija, t.i., Krievijas iebrukums Ukraina. 2022. gada 24. februaris
mainija skatljumu uz ekonomisko vidi: ar palielinatu nenoteiktibu IeSama IKP pieauguma
mazinasanas ekonomisko attiecibu ar Krieviju un Baltkrieviju sarausanas, globalo resursu
pieejamibas mazinasanas un augoso cenu dg]. Tas rada spiedienu uz inflacijas kapumu —
prognoz€jama augstaka un paliekosaka inflacija.

IKP pieauguma prognoze 2022. gadam samazinata lidz 1.8%. Geopolitiskas situacijas
eskalacijas negativa ietekme uz tautsaimniecibu izpaudisies galvenokart pa Sadiem kanaliem:

1) eksporta samazinasanas uz agresorvalstim,

2) piegades k&Zu trauc€jumi un aizstaSanas iespgjas,

3) globalo cenu kapums un

4) konfidences pasliktina$anas un nedro§ibas pieaugums regiona.

— Sariiko$a ekonomiska sadarbiba ar Krieviju un Baltkrieviju jau tuvakajos ceturksnos
negativi ietekme&s argjas tirdzniecibas pliismas gan tieso tirdzniecibas aizliegumu, gan
norékinu problému, gan ar1 no sankcijam neatkarigas sadarbibas partraukSanas ietekmé.

— Importa izejmaterialu un komponentu piegazu no kara iesaistitajam valstim
parkartoSana, apzinot alternativos piegadatajus, Istermina ierobezos razosanu
atseviSkiem uzn€mumiem un izpaudisies cenu pieauguma.

— Kara ietekmg ieprieks augusas globalas energoresursu cenas nostiprinasies augsta
Iiment. Lidz ar butisku energoresursu un izejvielu cenu kapumu gaidama tirdzniecibas
nosacijumu pasliktinasanas, ko var atsvert prognoz€jamais eksporta nozimigo prec¢u —
koksnes un graudu — cenu kapums. Cenu pieaugums, samazinot iedzivotaju terinu
iespgjas, paléninas ar1 reala privata paterina atjaunosanos.

— Gaidama spéciga negativa ietekme uz investiciju plismam pesimistiskaka noskanojuma
un nedros$ibas pieauguma, ka arT izmaksu sadardzinajuma dé]. Noskanojuma maina
samazinas ari paterinu.

2023. gada prognoze ar samazinata (lidz 3.2%), un to nosaka energijas un izejvielu piegades
k&zu parstrukturéSanai, ka ar1 eksporta noieta parkartosanai nepiecieSamais laiks. 2024. gada
gaidama straujaka izaugsme (4.1%), ko ietekm@s tautsaimniecibas dalibnieku noskanojuma
uzlabo$anas, augstaka pat€rina ltmena atjaunos$anas un privato investiciju pieaugums.

Lai gan IKP prognozi var ietekm&t gan izaugsmi veicinosi, gan to kavgjosi faktori, kopuma
ekonomiskas izaugsmes prognozes riski ir lejupversti.

Izaugsmi palielinoSie riski:

— vairakas apstrades riipniecibas jomas pieprasijums varétu biit lielaks neka prognozes
ieklautais, lai Latvija un Rietumu tirgos aizstatu paslaik nepieejamos Krievijas,
Baltkrievijas un Ukrainas razojumus, piem&ram, tekstilriipnieciba, koksnes un tas
izstradajumu un partikas razosana;

—T1stermina Ukrainas b&glu pliisma var kapinat pieprasijumu dzivoklu tres tirgli Riga, ar1
Latvijas iedzivotaju iesaiste palidzibas sniegSana bégliem var palielinat paterinu;

— ilgtermina p&c karadarbibas beigam argjais pieprasijums var picaugt straujak, neka
ieprieks I€sts, sakara ar pieprasijuma pieaugumu, 1pasi infrastruktiiras un bivju
atjaunoSanai Ukraina.
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Izaugsmi mazinosie riski:

— lenaka izaugsme var€tu bt saistita ar butiskakiem piegades kezu traucgjumiem, kas
var rasties, ja neizdosies laikus atrast alternativas atsevisku importa izejmaterialu
un komponentu aizstasanai, un tas savukart var apturét vairaku uzn€mumu vai pat
saSaurinat atsevisku nozaru darbibu, piem&ram, biivnieciba, metalapstrade, masmbive,
elektrisko un elektronisko iekartu razoSana;

— patérétaju un investoru piesardzibas ietekme ir griiti novertéjama, un ta var bit
nozimigaka, neka prognozets; straujais cenu kapums var negativak, neka prognozéets,
ietekme@t investiciju lémumus, liekot atlikt projektus, ka arT — privata paterina joma —
atlikt lielakus pirkumus;

— geopolitiskas krizes talaka eskalacija visus min&tos negativos Sokus var pastiprinat,
attalinot tautsaimniecibas izaugsmes atjaunosanos.
28. attéls
IKP

(salidzinamajas cenas; sezonali un ar kalendaro dienu
skaitu korigeti dati; 2022.-2024. gads — Latvijas
Bankas prognoze; %)

2021 2022 2023 2024

Gaidams, ka inflacijas pieaugums tuvakajos mé&nesos turpinasies, turklat Ukraina notiekosa
kara izraisita globalo partikas un energijas cenu kapuma dg] tas bas lielaks, neka ieprieks
prognozets. Specigaka ietekme paredzama 2022. gada 1. pusgada. lespg&jams, 2. ceturksna
laika gada inflacija parsniegs 10%.

Inflacijas prognoze 2022. gadam palielinata [1dz 9.5% un 2023. gadam — lidz 3.7%, bet
inflacijas prognoze 2024. gadam nav mainita — 2.1%. Prognozes pieaugums galvenokart
balstits uz strauju energoresursu cenu kapumu gan 2022. gada sakuma, gan tam
pastiprinoties p&c karadarbibas sak$anas Ukraina. Globalo resursu cenu kapuma ietekme
palielinats ar1 partikas cenu pieauguma novertgjums, bet piegades k&€zu problemu un augoso
energoresursu cenu d€] paaugstinats novertéjums ar ripniecibas preu cenu pieaugumam.

Paslaik energoresursu tirgti valda liela nenoteiktiba, ir straujas naftas un gazes cenu
svarstibas, kas nosaka inflacijas prognozes augSupverstos riskus. Ta ka $o resursu cenas ir
butisks kopgjas inflacijas komponents, palielinas arT nenoteiktiba par inflacijas pieauguma
amplittidu, tapec papildus tika veikta prognozu scenariju analize (sk. 7.2. scenarija analizi).
29. attéls

SPCI
(gada parmainas; 2022.-2024. gads — Latvijas Bankas
prognoze; %)

12 12

2021 2022 2023 2024
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MAKROEKONOMISKIE RADITAJI: LATVIJAS BANKAS PROGNOZES

2022

2023

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

IKP

Privatais pateérin§

Valdibas paterins

Investicijas

Eksports

Imports

SPCI inflacija (gada parmainas; %)

Inflacija

Pamatinflacija (neietverot partikas un energijas cenas)

Darba tirgus

Bezdarbs (% no ekonomiski aktivo iedzivotaju skaita;
sezonali korigéti dati)

Nominala bruto alga (gada parmainas; %)

Argjais sektors

Tekosa konta bilance (% no IKP)

Valdibas finanses (% no IKP)

Vispargjas valdibas parads

Budzeta parpalikums/deficits

1.8
5.4

2.7
—0.3
—0.5
4.7

9.5
4.1

8.1
9.7

0.4

48.3
-5.9

32
4.7

0.4
4.0
24
2.7

3.7
3.5

7.1

6.4

45.8
-1.8

2024

4.1
4.4

0.6
5.7
32
4.1

2.1
3.7

6.0
5.7

-1.0

43.1
—1.1
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7. Scenariju analize

7.1. Energoresursu sadardzinajuma ietekme uz Latvijas tautsaimniecibu'

Motivacija

Vel pirms Krievijas iebrukuma Ukraina energoresursu cenas pasaulé visai strauji auga,
buitiski palielinot majsaimniecibu terinus un uznémumu darbibas izmaksas. Ilemesli tam

bija vairaki, t.sk. lielaks globalais pieprasijums pe&c energoresursiem, tautsaimniecibam
atgiistoties no pandémijas. Krievijas iebrukums Ukraina $o situaciju tikai saasina — Krievija
ir nozimigs naftas un dabasgazes eksportétajs, kas ietekmé energoresursu cenas pasaulg.

Ne velti naftas un dabasgazes cenas 2022. gada ir strauji pieaugusas, un scenarija analizes
ietvaros tiek pienemts, ka tas turpmak bus vidgji attiecigi par 50% un 140% augstakas

neka 2021. gada (atbilstosi nakotnes darfjumu cenam un Latvijas Bankas noveértéjumam
2022. gada 14. marta). Augstakas energoresursu cenas atspogulosies arT augstakas citu precu
un pakalpojumu cenas, kas samazinas iedzivotaju pirktsp&ju un tadejadi vajinas ekonomisko
aktivitati.

Tas, kada bus talaka energoresursu cenu dinamika, ir atkarigs no daudz un dazadiem
faktoriem, tomér ir risks, ka nakotn€ cenas var arT neatgriezties 2021. gada Iimeni. Eiropas
valstis, apzinoties riskus, ko rada atkariba no Krievijas resursiem, biis spiestas mekl&t
alternativas, kas lielakoties ir dargakas. Tapgc, lai izprastu, kada bitu ilgstosi augstu
energoresursu cenu ietekme uz Latvijas tautsaimniecibu, Latvijas Banka veikusi scenarija
analizi, izmantojot Latvijas CGE-EUROMOD modeli."

Simulacijas apraksts

Analizg izdarits pien€mums, ka ar1 turpmakajos gados naftas un dabasgazes cenas
saglabasies attiecigi par 50% un 140% augstakas neka 2021. gada. Lidz ar to pretgji
Latvijas Bankas prognoz&m tiek pienemts, ka energoresursu cenas pastavigi saglabasies $aja
augstakaja Itmen.

Modela simulacija

legtitie rezultati liecina, ka augstakas energoresursu cenas visai biitiski palielinas art citu
precu un pakalpojumu cenas, tapec biitiski samazinasies precu un pakalpojumu apjoms, ko
iedzivotaji var€s atlauties iegadaties. Tadgjadi realais privatais paterin$ saruks aptuveni par
6.5%. L1dz ar iedzivotaju pirktsp&jas krisanos samazinasies ne tikai uzneémumu investicijas,
bet arT uzn@mumu pieprasijums pec darbiniekiem, izraisot nodarbinatibas samazinasanos un
bezdarba picaugumu.

Papildus min&tajam janem v&ra, ka energoresursu cenu picaugums palielinas citu precu un
pakalpojumu izmaksas un vajinas ekonomisko aktivitati ne tikai Latvija, bet arT citviet, t.sk.
misu tirdzniecibas partnervalstis. Tas sadardzinas arT citu precu un pakalpojumu importu un
tadgjadi vel vairak vajinas iedzivotaju pirktsp&ju. Turklat ar arvalstis ekonomiska aktivitate
kritisies, tap&c zinama méra samazinasies ar1 pieprasijums pec Latvijas eksporta. Kopgja
cenu sadardzindjuma tie$a ietekme uz Latvijas IKP vidgja termina (modelim konverggjot uz
jauno Iidzsvara stavokli) l[eSama —5.3% apmera.

12 Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomisti Konstantins Benkovskis un Karlis Vilerts.

3 CGE-EUROMOD ir Latvijas Bankas un BICEPS izveidots modelis, kas apvieno vispargja lidzsvara modeli (CGE),
kam pamata ir Latvijas izmaksu un izlaides datubaze, ar nodoklu un pabalstu mikrosimulacijas modeli (EUROMOD), kas
ir balstits uz EU-SILC aptaujas mikrodatiem.

https://www.bank.lv/images/stories/pielikumi/publikacijas/petijumi/p_1 2016.pdf;
https://www.euromod.ac.uk/about/country-by-country/latvia.
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30. attéls 0 0
SCENARIJA ANALIZES REZULTATI
(izvéletu ekonomisko raditaju parmainas, pienemot -l -1
bitisku naftas un dabasgazes cenu pieaugumu vidgja oy o
termina; %)
-3 -3
4 -4
-5 -5
—6 -6
-7 -7
IKP Privatais patering Nodarbinatiba Realas algas
Secinajumi

Miisu apléses liecina, ka, naftas un dabasgazes cenam paliekot loti augsta IimenT arT p&c
2022. gada, biitiski samazinatos iedzivotaju pirktsp&ja un lidz ar to arT ekonomiska aktivitate.
Vidgja termina Latvijas IKP biitu aptuveni par 5.3% mazaks neka tad, ja energoresursu cenas
saglabatos 2021. gada limen.

Sos rezultatus nevar interpretét ka visaptverosu Krievijas iebrukuma Ukraina ekonomiskas
ietekmes noveértejumu vairaku iemeslu del. Pirmkart, vienlaikus ar energoresursu cenam
pieaug art labibas un koksnes cenas, kas, nemot véra pozitivo tirdzniecibas bilanci, labveligi
ietekmes Latvijas tautsaimniecibu. Otrkart, lai mazinatu energoresursu cenu kapuma ietekmi
uz majsaimniecibam, Latvijas valdiba ir sniegusi dazadu veidu finansialo atbalstu, kas
bitiski mazina negativo ietekmi uz ekonomisko aktivitati. TreSkart, Krievijas iebrukuma
Ukraina ekonomiska ietekme izpauZzas ar1 pa citiem kanaliem, t.sk. tie§as tirdzniecibas un
konfidences kanaliem.

7.2. Krievijas iebrukuma Ukraina ietekme uz energoresursu cenam. Kadi ir
iespéjamie inflacijas scenariji?'

Pien@mumi par energoresursu cenam nozimigi ietekme inflacijas prognozes. Jau paslaik
redzam, ka Krievijas iebrukums Ukraina veicinajis biitisku naftas un dabasgazes cenu
kapumu, tomér pastav risks, ka cenas var augt vel vairak. Balstoties uz ECB izstradatajiem
riska scenarijiem, kas paredz straujaku naftas un dabasgazes cenu pieaugumu'’, papildus
$aja "Makroekonomisko Norisu Parskata" aprakstitajam pamatscenarijam tika izstradati divi
inflacijas prognozu scenariji:

— nelabvéligais scenarijs paredz iesp&jamus parravumus Krievijas energoresursu piegad€ uz
eiro zonas valstim, kuri veicinatu straujaku cenu cel$anos gan energoresursu produktiem,
gan citam precém, kuru raZoSanu var ietekm@t energoresursu cenas un to pieejamiba;

— smagais scenarijs paredz nelabvéligaja scenarija ietvertos nosacijumus, ka arT to, ka
globalas naftas un gazes cenas straujak reag€ uz energoresursu piegades parravumiem un
energoresursu aizstaSana pasaules tirgos prognozu perioda ir apgritinata (31. att.).

31. attéls 250 10
NAFTAS UN DABASGAZES CENU 120
SCENARUI 200
100
150 80
100 60
40
I Bazes scenarijs 50 20
Nelabveéligais scenarijs
[ Smagais scenarijs 0 0
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
Dabasgazes cenas scenariji Naftas cenas scenariji
(gada videji, EUR/MWh) (gada vidaji, USD/bbl)

4 Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomisti Andrejs Bessonovs un leva Opmane.
15 https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202203 _ecbstaff~44f998dfd7.1v.html.
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Istenojoties nelabvéligajam scenarijam, inflacija 2022. gada biitu par 1.3 procentu punktiem,
bet 2023. gada par 1.0 procentu punktu augstaka neka pamatscenarija. Savukart smagais
scenarijs paredz, ka inflacija Sogad un nakamgad pieaugtu attiecigi par 3.6 un 2.7 procentu
punktiem salidzinajuma ar pamatscenariju, 2022. gada sasniedzot 13.1%, 2023. gada — 6.4%
un 2024. gada samazinoties 1idz 1.7%.

32. attels - 20 " o
RISKU SCENARLJU IETEKME UZ _ 35 : 35
INFLACIJU SALIDZINAJUMA AR BAZES 30 3.0

SCENARIJU ’ 2.68 .
(procentu punktos) 25 25
2.0 2.0
1.5 1.29 1.5

1.03
1.0 1.0
0.5 0.5
0.0 0.0
e " 0.5 -0.20 ‘ 05
Nelabvéligais scenarijs —0.45
I Smagais scenarijs -10 -1.0
2022 2023 2024
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