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Kopskats

Péc vajas izaugsmes 2019. gada 2. ceturksni jaunakie istermina raditaji liecina, ka
atveseloSanas, kas iepriekséjas iespéju aplésés prognozéta 2019. gada 2. pusgada,
notiks vélak. Ekonomiska noskanojuma raditgji, ipasi ripniecibas nozaré, pédégjos
ménedos turpinajusi pasliktinaties. Tas atspogulo pastavigu globalas tirdzniecibas
pavajinasanos ilgstosas globalas nenoteiktibas vidé (pieméram, protekcionisma
saasinasanas, straujakas Kinas tautsaimniecibas izaugsmes palénind$anas
iespéjamibas un nesakartota breksita apstaklos). Sie faktori ietekmé uznémumu
gaidas apstrades rapnieciba, un gaidams, ka tuvakaja laika tie turpinas ierobeZot euro
zonas aktivitati. Vienlaikus noskanojums uz iek§zemes pieprasijumu orientéto
pakalpojumu un biivniecibas sektora, ka ari patérétaju konfidence joprojam bijusi
noturigaka, un situacija darba tirgd turpingjusi uzlaboties. Pamataplésé nemts véra
tehniskais pienémums par batiski zemakam procentu likmém, kuras atspogulo tirgus
gaidas, pienémums par sakartotu breksitu un zinamu fiskalas nostgjas stingribas
mazinas$anos — visiem Siem faktoriem vajadzétu veicinat atgrieSanos pie 2019. gada
Janija iespéju aplésés prognozétas vidéja termina izaugsmes perspektivas. Turklat,
nemot véra Joti zemo aréja pieprasijuma limeni 2019. gada, gaidams, ka atlikuSaja
iespéju aplesu perioda tas atjaunosies un radis stimulu aktivitatei. Kopuma
paredzams, ka reala IKP izaugsme 2019. gada bds 1.1%, bet péc tam 2021. gada
pakapeniski palielinasies lldz 1.4%. Salildzingjuma ar 2019. gada janija iespéju
aplésém istermina perspektiva saistiba ar vajakiem konfidences raditajiem un ilgstosu
globalo nenoteiktibu pasliktingjusies, tapéc 2019. un 2020. gada apléses korigétas un
pazeminatas (2020. gada apléses pazeminatas galvenokart parnestas ietekmes dél).
Istermina perspektiva negativu argjo Soku ietekmi kopuma kompensé labvéligaku
finanséSanas nosacijumu un zemaku naftas cenu ietekme.

Gaidams, ka SPCI inflacija Sogad samazinasies un ari nakamaja gada saglabasies
zema, bet 2021. gada atkal pieaugs lidz 1.5%. SPCI inflacija (neietverot energijas un
partikas cenas) lidz 2019. gada beigdm nedaudz palielinasies, 2020. gada tas
dinamika bds horizontala, bet 2021. gada ta atkal pastiprinasies, un to veicinas
gaidamais aktivitates kdpums un ar to saistitais pelpas marzas pieaugums, agrak
vérotajam darbaspéka izmaksu kdpumam atspogulojoties cenas. Salidzingjuma ar
2019. gada janija iespéju aplésém SPCI inflacijas prognoze korigéta un pazeminata,
un to galvenokart noteicis energijas komponents, kura prognoze zemaku naftas cenu
dél korigéta un bitiski pazeminata gan 2019., gan 2020. gadam. Papildus korigétas
un pazeminatas ari SPCI inflacijas (neietverot energijas un partikas cenas)
prognozes, atspogulojot vajakus datus, vajaku aktivitati, mazaku naftas cenu netie$o
ietekmi un ieprieks$ pastavigi parvértétas prognozes.*

1 Peédgjais datu aktualizé$anas termin$ attieciba uz tehniskajiem pienémumiem (pieméram, naftas cenam
un valatu kursiem) bija 2019. gada 19. augusts (sk. 1. ielikumu). Cita iesp&ju aplésés ieklauta informacija
atbilst stavoklim 2019. gada 29. augusta. Sts makroekonomiskas iesp&ju apléses aptver periodu no
2019. gada Ilidz 2021. gadam. lespéju apléses tik ilgam periodam paklautas loti lielai nenoteiktibai, un,
tas interpretéjot, tas janem véra. Sk. ECB 2013. gada maija "MénesSa Biletena" rakstu An assessment of
Eurosystem staff macroeconomic projections ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iespé&ju
apléSu noveértéjums"). AtseviSkas tabulas un attélos izmantoto datu pieejamu versiju sk.
http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.
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Reala tautsaimnieciba

Euro zonas reala IKP pieaugums 2019. gada 2. ceturksni saruka lidz 0.2%,
strauji paléninoties eksporta kapumam (sk. 1. att.). 2019. gada 2. ceturksnt
izaugsmes raditaji atbilda 2019. gada janija iespéju apléSu gaidam. Neraugoties uz to,
ka iekSzemes pieprasijums 2019. gada 2. ceturksni nedaudz paléningjas, tas
joprojam bija galvenais izaugsmes virzitajspeks, bet neto tirdzniecibas devums kluva
negativs.

1. attels
Euro zonas realais IKP

(parmainas salidzindjuma ar iepriek3éja ceturkdna atbilstoSo periodu; %; sezonali un atbilstosi darbadienu skaitam korigéti ceturk$na
dati)
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Piezimes. Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu iespéju apléses, veido, izmantojot faktiska iznakuma un vairaku iepriek$&jo gadu laika
sagatavoto iespéju aplésu atSkiribas. Diapazoni ir divas reizes lielaki par So atSkiribu vidéjo absoldto vértibu. Diapazonu aprékinasanai
izmantota metode, t.sk. korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu iznémuma gadijumus, izskaidrota dokumenta New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, ("Jauna Eurosistémas un ECB specialistu iesp&ju aplésu diapazonu
noteik§anas procedira"; ECB, 2009. gada decembris), kas pieejams ECB interneta vietné.

Istermina raditaji liecina par vaju izaugsmi 2019. gada 2. pusgada. Ekonomiska
noskanojuma raditajs, ko apkopojusi Eiropas Komisija, pédéjos ménesos turpinajis
pasliktinaties, un to noteicis apstrades rapnieciba vérotais noskanojums, kur$
pazemindjies vél vairak zem ilgaka termina vidéja Tmena. Tas, Skiet, atspogulo
joprojam vajo globalas tirdzniecibas dinamiku, ka arT globalas nenoteiktibas ietekmi,
Tpasi saistiba ar globalajiem tirdzniecibas stridiem, breksita bez vienoSanas
iespéjamibu un straujaku Kinas tautsaimniecibas izaugsmes paléninasanos. Turpretl
noskanojums vairak uz iekSzemes pieprasijumu orientétaja pakalpojumu nozaré un
bdvnieciba, ka arT patérétaju konfidence joprojam bija stabilaki, neraugoties uz nelielu
pazeminasanos augusta. lepirkumu vaditaju indeksu jaunakas tendences apstiprina
8Ts sektoru atSkirtbas. Kopuma jaunakie raditaji liecina, ka 2019. gada 2. ceturksnt
vérota vaja izaugsme turpinasies art 2019. gada 2. pusgada, un to noteiks neto
tirdzniecibas negativais devums. Vienlaikus gaidams, ka iek§zemes pieprasijums
saglabasies saméra noturigs.

Pamataplésé pienemts, ka vidéja termina pakapeniski izzudis globalie kavéjosie
faktori, laujot euro zonas izaugsmi veicinoSajiem pamatfaktoriem atgiit spéku
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(sk. 1. tabulu). Konkrétak, pamataplésé pienemts, ka notiks sakartota Apvienotas
Karalistes izstaSanas no ES un ka papildus jau izzinotajiem protekcionisma
pasakumiem netiks ieviesti nekadi jauni protekcionisma pasakumi, un tas samazina
arT Kinas tautsaimniecibas izaugsmes tempa krasas paléninasanas iespé&ju. Tadejadi
padreizéjais nenoteiktibas [Tmenis pakapeniski mazinasies, laujot izaugsmi
veicinoSajiem pamatfaktoriem atgit spéku. Gaidams, ka ECB monetaras politikas
nostaja saglabasies loti stimuléjoSa un turpinasies tas transmisija uz tautsaimniecibu.
Konkrétak, tehniskie pienémumi norada, ka iespéju aplésu perioda beigas nominalas
procentu likmes joprojam varétu bat zemakas par 2019. gada vidu sasniegto |oti zemo
[Tmeni. ArT nefinanSu privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikumam iespéju
apléSu perioda beigas vajadzétu nedaudz palielinaties — to veicinas
makroekonomiskas vides uzlabosanas, |oti zemas procentu likmes un labveligi banku
kreditéSanas nosacijumi gan majsaimniecibam, gan nefinanSu sabiedribam. Mazaka
nepiecieSamiba samazinat aiznemto [idzek|u Tpatsvaru dazados sektoros un pelnas
kapums ar1 palidzés uzlabot privato izdevumu dinamiku. Saméra stabilam darba
samaksas kdpumam un tiras vértibas pieaugumam, ka art bezdarba sarukumam art
vajadzetu labveligi ietekmét privata patérina un ieguldijumu majoklos pieaugumu.
Gaidams, ka aréja pieprasijuma paredzama atveseloSanas veicinas euro zonas
eksportu. Visbeidzot, paredzams, ka fiskala nostaja visa iespéju aplésu perioda bis
nedaudz ekspansiva (sk. 3. nodalu).

Tomeér dazu veicinosu faktoru vajinasanas mazinas ekonomiskas izaugsmes
tempu iespéju aplésu perioda beigas. Gaidams, ka iespéju aplésu perioda
uznéméjdarbiba veikto ieguldijumu apjoms samazinasies, atspogulojot ilgstosu
zemas uznémeéjdarbibas konfidences periodu un daZzu nodok|u stimulu partraukdanu.
Gaidams, ka vidéja termina paléninasies art nodarbinatibas kapums, galvenokart
atspogulojot arvien ietekmigaku darbaspéka trdkumu dazas valstTs.
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1. tabula
Makroekonomiskas iesp€ju apléses euro zonai

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

2019. gada septembris 2019. gada junijs
2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021
Realais IKP 1.9 1.1 1.2 1.4 1.8 1.2 1.4 1.4
[0.9-1.3]" [0.4-2.0]" [0.4-2.4]" [0.9-1.5]" [0.5-2.3]" [0.4-2.4]"
Privatais patérins 14 1.3 1.3 1.3 1.3 1.4 1.4 1.3
Valdibas patérins 1.1 15 15 1.4 1.1 1.4 1.4 1.4
Kopéja pamatkapitala 23 3.1 1.9 2.1 3.3 27 2.0 2.0
veidoSana
Eksports? 35 2.3 24 3.0 3.2 22 2.9 3.2
Imports? 27 2.6 3.1 3.4 3.2 2.7 3.2 3.4
Nodarbinatiba 1.5 1.1 0.5 0.5 15 1.0 0.6 0.6
Bezdarba limenis 8.2 7.7 75 7.3 8.2 7.7 7.5 7.3
(% no darbaspéka)
SPCI 1.8 1.2 1.0 1.5 1.8 1.3 1.4 1.6
[1.1-1.3]"  [0.4-1.6]" [0.7-2.3]" [1.2-1.4]"  [0.7-2.1]" [0.8-2.4]"
SPCI (neietverot 1.3 1.2 1.4 1.6 1.3 1.2 15 1.7
energijas cenas)
SPCI (neietverot 1.0 1.1 1.2 15 1.0 1.1 1.4 1.6
energijas un partikas
cenas)
SPCI (neietverot 1.0 1.0 1.2 1.5 1.0 11 1.4 1.6
energijas un partikas
cenas un netieSo
nodoklu parmainas)®
Vienibas darbaspéka 1.7 21 1.7 15 1.9 1.8 1.6 1.7
izmaksas
Atlidziba vienam 2.1 22 2.3 24 22 21 25 25
nodarbinatajam
Darba razigums 0.4 0.1 0.7 0.9 0.3 0.2 0.8 0.9
Valdibas budzeta bilance -0.5 -0.8 -0.8 -1.0 -0.5 -0.9 -0.9 -0.9
(% no IKP)
Strukturala budzeta bilance -0.6 -0.8 -0.9 -1.1 -0.6 -0.9 -1.1 -1.2
(% no IKP)*
Valdibas bruto parads 85.4 83.8 825 81.2 85.1 83.7 82.1 80.6
(% no IKP)
Tekosa konta bilance 29 2.6 24 2.3 29 24 24 24
(% no IKP)

Piezime. Realais IKP un ta komponenti, vienlbas darbaspéka izmaksas, atlidziba vienam nodarbinatajam un darba razigums noteikti,
izmantojot sezonali un atbilstosi darbadienu skaitam korigétus datus.

1) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu iesp&ju apléses, veido, izmantojot atSkiribas starp faktisko iznakumu un vairaku iepriek$éjo gadu
laika sagatavotajam iespé&ju aplésém. Diapazoni ir divas reizes lielaki par So atskiribu vidéjo absoldto vértibu. Diapazonu aprékinasanai
izmantota metode, t.sk. korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu iznémuma gadijumus, izskaidrota dokumenta New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges ("Jauna Eurosistémas un ECB specialistu iespé&ju aplésu diapazonu
noteikSanas proceddra"; ECB, 2009. gada decembris), kas pieejams ECB interneta vietné.

2) letver euro zonas iek$€jo tirdzniecibu.

3) ApaksSindekss balstits uz netieSo nodok|u faktiskas ietekmes aplésém. Tas var atSkirties no Eurostat datiem, kuros nodoklu ietekme
nekavéjoties pilnba tiek atspogulota SPCI.

4) To aprékina, no valdibas bilances atnemot tautsaimniecibas attistibas ciklisko svarstibu ietekmi un valdibu veiktos pagaidu
pasakumus.

Gaidams, ka reali riciba esoSie ienakumi 2019. gada pieaugs straujak, bet péec
tam 2020. un 2021. gada mazinasies. Tempa paatrina8anas 2019. gada atspogulo
riciba eso8o nominalo ienakumu kdpuma pieaugumu un patérina cenu inflacijas
kritumu. Gaidams, ka gan nominalo ienakumu kdpuma samazinasanas, gan
pakapeniski augosa inflacija mazinas realo ienakumu palielinadSanos 2020. un
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2021. gada. Paredzams, ka bruto darba samaksas devums nominalo riciba esosSo
ienakumu kapuma 2020. gada saistiba ar |lenaka nodarbinatibas pieauguma ietekmi
saruks, bet 2021. gada pamata nemainisies. lespéju apléSu perioda paredzams
mérens citu iedzivotaju ienakumu kapums. Gaidams, ka neto fiskalo parvedumu
devums 2019. gada pirmo reizi kops 2010. gada klUs pozitivs, atspogulojot tieSo
nodoklu pazeminaSanu vienlaikus ar lielakiem parvedumiem majsaimniecibam.
Gaidams, ka $is pozitivais devums 2020. gada samazinasies un 2021. gada klds
pamata neitrals nedaudz mazaku parvedumu majsaimniecibam un pakapeniska tieSo
nodoklu kdpuma konteksta.

Privata patérina pieaugums 2019. gada 2. ceturksni nedaudz samazinajas daléji
saistiba ar gada sakuma véroto islaicigo veicinoso stimulu izzuSanu, tacu
iespéju aplésu perioda tam vajadzéetu saglabaties stabilam. Joprojam saméra
labvéliga patérétaju konfidence, gaidama darba tirgus nosacijumu turpmaka
uzlaboSanas un arvien vérojamais realas atlidzibas vienam nodarbinatajam
pieaugums liecina par turpmaku stabilu patérina kapumu iespé&ju aplésu perioda, un to
pastiprina arT zinamas fiskalas nostajas stingribas mazinasanas pozitiva ietekme
dazas valstis.

Labvéligajiem finanséSanas nosacijumiem un tiras vértibas kapumam
vajadzétu veicinat privata patérina pieaugumu. Paredzams, ka nominalas banku
izsniegto aizdevumu procentu likmes tuvakaja laika turpinas pazeminaties, bet péc
tam stabilizésies un 2021. gada nedaudz pieaugs. Paredzams, ka hipotéku kredttu
procentu likmes I1dz iesp€ju apléSu perioda beigam saglabasies nedaudz zem

2019. gada vidi registréta fmena. Vienlaikus gaidams, ka patérina kreditu procentu
likmes nedaudz parsniegs pasreizéjo [Tmeni. Ta ka paredzams, ka Sogad un
nakamajos gados banku aizdevumu procentu likmes paliks zema [Tment un
majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu atlikums palielinasies tikai nedaudz,
gaidams, ka bruto procentu maksajumi saglabasies zema [TmenT un tadéjadi joprojam
veicinas privato patérinu. Vienlaikus paredzams, ka bruto procentu ienémumi
nedaudz palielinasies, un to galvenokart noteiks turpmaka procentus pelnosu aktivu
uzkrasana. Turklat paredzams turpmaks tiras vértibas kapums, ko veicinas ilgstosi
stabili nekustama 1paSuma aktivu turéjumu parvértéSanas guvumi, ar ko skaidrojama
vairak neka puse paredzama pieauguma. Vienlaikus ar panakto progresu parada
attiecibas samazinasana arf tiras vértibas kdpumam vajadzétu veicinat patérinu.

1. ielikums
Tehniskie pienémumi par procentu likmém, valltu kursiem un izejvielu cenam

Salidzinajuma ar 2019. gada junija iespéju aplésém tehniskie pienémumi ietver zemakas
naftas cenas un bitiski zemakas procentu likmes. Tehniskie pienémumi par procentu likmém un
izejvielu cenam balstiti uz tirgus gaidam atbilstosi stavoklim 2019. gada 19. augusta. Istermina
procentu likmes attiecas uz 3 ménesu EURIBOR, tirgus gaidas iegUstot, pamatojoties uz birza tirgoto
nakotnes llgumu procentu likmém. Saskana ar attiecigo metodiku 8o Tstermina procentu likmju
vidéjais radttajs 2019. gada bas —0.4%, bet 2020. un 2021. gada — —0.6%. Tirgus gaidas attieciba uz
euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelnas likmém norada uz to, ka
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2019. gada vidgjais ITmenis bls 0.4%, 2020. gada — 0.1% un 2021. gada — 0.2%.2 Salidzinajuma ar
2019. gada junija iesp&ju aplésém tirgus gaidas attieciba uz Tstermina procentu likmém 2019. gada
korigétas un samazinatas aptuveni par 10 bazes punktiem, 2020. gada — par 30 bazes punktiem un
2021. gada — aptuveni par 40 bazes punktiem, savukart attieciba uz euro zonas valstu valdibas

10 gadu obligaciju nominalajam pelnas likmém 2019. gada tas korigétas un samazinatas aptuveni
par 40 bazes punktiem, 2020. gada — par 80 bazes punktiem un 2021. gada — aptuveni par 90 bazes
punktiem.

Attieciba uz izejvielu cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu tirgd un
izmantojot vid&jo raditaju divu nedélu perioda, kas beidzas 2019. gada 19. augusta (pédéja datu
aktualizéSanas diend), pienemts, ka Brent jeéInaftas cena pazeminasies no 71.1 ASV dolara par
barelu 2018. gada [1dz 62.5 ASV dolariem par barelu 2019. gada un turpinas sarukt Iidz 56.3 ASV
dolariem par barelu 2021. gada. Tendence liecina, ka ASV dolaros izteikto naftas cenu sarukums bas
daudz straujaks neka paredzéts 2019. gada jinija iespéju aplésés. Pienemts, ka neenergijas
izejvielu cenas ASV dolaros 2019. gada saruks, bet atlikuSajos iesp€ju aplésu perioda gados atkal
pieaugs.

Pienemts, ka divpuséjie valltu kursi iesp&ju apléSu perioda salidzinajuma ar vidéjiem radrtajiem, kuri
dominé&ja divu nedélu perioda, kas beidzas 2019. gada 19. augusta (pedéja datu aktualizéSanas
dienad), nemainisies. Tas nozimée, ka vid€jais euro kurss attieciba pret ASV dolaru 2019.—2021. gada
bds 1.12 (tapat ka 2019. gada junija iespéju aplésés). Euro efektivais kurss (attieciba pret

38 tirdzniecibas partnervalstu valtitam) salidzinajuma ar 2018. gada jlnija iespéju aplésém nedaudz
pieauga, atspogulojot euro kursa relativo kapumu attieciba pret Lielbritanijas sterlinu marcinu, ka art
attieciba pret Kinas renminbi un citdm jauno tirgus ekonomikas valstu valatam.

Tehniskie pienémumi

2019. gada septembris 2019. gada jinijs

2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021
3 ménesu EURIBOR -0.3 -0.4 -0.6 -0.6 -0.3 -0.3 -0.3 -0.2
(gada; %)
Valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmes 1.1 0.4 0.1 0.2 1.1 0.8 0.9 1.1
(gada; %)
Naftas cena (ASV dolaros par barelu) 711 62.5 57.0 56.3 711 68.1 65.8 62.7
Neenergijas izejvielu cenas 3.9 -3.2 34 3.7 3.9 -3.4 3.9 3.8
(ASV dolaros; gada parmainas; %)
Euro kurss attieciba pret ASV dolaru 1.18 1.12 1.12 1.12 1.18 1.12 1.12 1.12
Euro nominalais efektivais kurss 52 -0.6 0.5 0.0 52 -1.0 0.1 0.0
(EEK38; gada parmainas; %)

Gaidams, ka majoklos veikto ieguldijumu kapums turpinasies, tacu Ienaka
tempa.

Péc 2017. gada verota loti strauja majoklos veikto ieguldijumu kdpuma 2018. gada to
pieauguma temps Skiet samazingjies, Tpasi Spanija, Francija un Niderlandeé.

2 Pienémums par euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelnas likmém balstits uz
valstu 10 gadu etalonobligaciju vidéjam svértajam pelnas likmém, kuras svértas ar IKP gada raditgjiem
un paplasinatas atbilstoSi nakotnes tendencém, kas iegitas no ECB euro zonas visu 10 gadu obligaciju
nominalas pelnas likmes, sakotnéjo neatbilstibu starp abam laikrindam konstanti piemérojot visa iespéju
aplésu perioda. Pienemts, ka konkrétu valstu valdibas obligaciju pelnas likmju un atbilstoSo euro zonas
vidéjo raditaju starpibas visa iesp€ju aplésu perioda saglabasies konstantas.
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Gaidams, ka majoklos veikto ieguldijumu pieaugums iespéju aplésu perioda
paléninasies. Uz tempa paléninaSanos norada dazu péd&jo ménesu laika izsniegto
buvatlauju skaita samazinasanas, ka art jaunakie apsekojumi, kas liecina par tadu
majsaimniecibu Tpatsvara samazinasanos, kuras ndkama gada laika plano majokla
labiekartoSanu, neraugoties uz to, ka arvien vairak majsaimniecibu plano iegadaties
vai buvéet majokli nakamo divu gadu laika. Papildus bldvniecibas nozare, Tpasi Vacija
un Niderlandé, gaidami arvien nozimigaki jaudas ierobezojumi. Gaidams, ka
ieguldijumus majoklos ierobeZos arT nelabvéligas demografiskas tendences dazas
valstis, t.sk. Vacija un Francija.

Gaidams, ka iespéju apléSu perioda bis vérojams uznémeéjdarbiba veikto
ieguldijumu kapums, lai gan ta temps biis saméra léns. Péc 2019. gada

1. pusgada veérotas vajas uzneémejdarbiba veikto ieguldijumu aktivitates gaidams, ka
2. pusgada ta bUs saméra ierobezota, atspogulojot saméra vajas globalas
tirdzniecibas dinamikas ietekmi un bazas par tirdzniecibas konflikta talaku
saasinadanos, breksitu bez vieno8anas un "smago piezemésanos" Kina. Tomer,
nemot véra pienémumu par pakapenisku nenoteiktibas mazinasanos, istermina
perspektiva gaidams, ka ieguldijumus uznémeéjdarbiba euro zona veicinas vairaki
labveligi pamatfaktori. Pirmkart, lielaka dala apstrades rapniecibas uznémumu neka
parasti ka razo$anu ierobezojosu faktoru min aprikojuma trikumu. Otrkart, gaidams,
ka finansé8anas nosacijumi iespéju aplésu perioda joprojam bus |oti labvéligi.
Tredkart, gaidams pelnas pieaugums, kas vél vairak palielinas to batisko likvido aktivu
apjomu, kurus uznémumi uzkrajusi pédé&jo gadu laika. Ceturtkart, uznémumi var
palielinat ieguldijumus, lai kompensétu ar darbaspéku saistitus piedavajuma puses
ierobezojumus. Visbeidzot, akciju cenu pieauguma atjauno$anas, pastavigas aktivu
uzkraSanas un mérena parada finanséjuma kapuma ietekmé sviras raditajs nefinansu
sabiedribu sektora pédéjo gadu laika pazeminajies, lai gan konsolidétais bruto parada
raditajs joprojam atrodas augstaka ltment neka pirms krizes. Vienlaikus nefinansu
sabiedribu bruto procentu maksajumi pédé&jo gadu laika sarukusi I1dz rekordzemam
[Tmenim, un gaidams, ka nakamajos gados tie augs tikai pakapeniski.

Paredzams, ka eksporta uz arpus euro zonas esosajam valstim dinamika
atlikuSajos 2019. gada ménesos bus ierobezota, bet atlikusaja iespéju aplésu
perioda atjaunosies pamata atbilstosi aréja pieprasijuma norisém (sk.

2. ielikumu). Pédéjos ménesos vérotais eksporta uz arpus euro zonas esosajam
valstim pieaugums bijis svarstigs. Pirms breksita sakotnéja termina (2019. gada
marta) veidotie uzkrajumi 8a gada 1. ceturksni palielindja euro zonas eksportu uz
Apvienoto Karalisti. Tiek Iests, ka 2019. gada 2. ceturksnr Sis efekts bls pretéjs, un ta
rezultata bds vérojama eksporta uz arpus euro zonas esosajam valstim stagnacija. Ta
ka Tstermina tirdzniecibas raditaji joprojam ir zemi, paredzams, ka 2019. gada

2. pusgada eksports uz arpus euro zonas eso$ajam valstim bds vaj$ un augs lIénaka
tempa neka aréjais pieprasijums. Paredzams, ka péc tam vidéja termina eksports uz
arpus euro zonas esosajam valstim atjaunosies un palielinasies atbilstoSi aréjam
pieprasijumam, veidojoties nemainigai eksporta tirgus dalas tendencei. Gaidams arf,
ka importa no arpus euro zonas eso$ajam valstim pieauguma temps tuvakaja laika
joprojam bus sameéra vajs, atspoguloja eksporta vérojamas norises un vienlaikus art
vajo ieguldijumu un aktivitates dinamiku dazas euro zonas valstis. Gaidams, ka talaka
nakotné imports no arpus euro zonas esosajam valstim pamata palielinasies atbilstosi
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kopéjam pieprasijumam (iekSzemes pieprasijums plus eksports). Kopuma gaidams,
ka neto tirdzniecibas devums reala IKP pieauguma 2019. gada 2. pusgada bis
negativs, bet atlikuSaja iespéju aplésu perioda klus neitrals.

2. ielikums
Starptautiska vide

Pasaules reala IKP izaugsme 2019. gada 1. ceturksni turpinaja paléninaties, galvenokart
atspogulojot izaugsmes tempa sarukumu vairakas jaunajas tirgus ekonomikas valstis. Lai
gan Kina 2019. gada 1. ceturksni ekonomiska aktivitate noturiga privata patérina apstaklos
saglabajas stabila, vairakas citas Azijas, Latinamerikas un Neatkarigo Valstu Sadraudzibas jaunas
tirgus ekonomikas valstis piedzivoja batisku ekonomiskas aktivitates samazinasanos. Tas
atspoguloja vairakus negativus idiosinkratiskus faktorus (1pasi Brazilija un Krievija), ka art citus
ilgstoSus kavéjosus faktorus, pieméram, paaugstinatu iekSzemes politisko nenoteiktibu (1pasi
Meksika un Brazilija). Turpreti lielakaja dala attistito valstu IKP izaugsme 1. ceturksnT bija saméra
noturiga galvenokart saistiba ar dazas valstis novérotiem Tslaicigiem labvéligiem faktoriem
(pieméram, pozitivu neto tirdzniecibas devumu un krajumu veido$anu ASV, ka arT Apvienotaja
Karalisté [1dz breksita sakotn&jam terminam véroto krajumu veido$anu). Minéto faktoru ietekmei
mazinoties, attistito valstu ekonomiska izaugsme 2. ceturksnt paléninajas atbilstosi 2019. gada janija
iespéju aplésés prognozétajam. Tpasi ASV, neraugoties uz fiskalo stimulu un noturigu privato
patérinu, neto tirdzniecibas negativais devums, stabilizéjoties importam un sarukot eksportam,
ierobezoja tautsaimniecibas izaugsmi. Apvienotas Karalistes ekonomiska izaugsme 2. ceturksnt
paléninajas lielakoties saistiba ar ieguldijumu sarukumu. Jaunakie uz apsekojumiem balstitie dati,
pieméram, globalais apvienotais produkcijas izlaides iepirkumu vaditaju indekss (IVI), neietverot euro
zonu, apstiprina, ka pasaules ekonomiskas izaugsmes temps 2. ceturksni, visticamak, turpinaja
pavajinaties. P&c neliela indeksa uzlabojuma julija Sis indekss augusta atkal pasliktinajas, liecinot, ka
globala aktivitate joprojam ir ierobezota.

Paredzams, ka 2019. gada 2. pusgada saglabasies lena pasaules ekonomiska izaugsme.
Pasaules ekonomisko kapumu turpinas ierobezot vairaki negativi faktori. Gaidams, ka, mazinoties
pasaules ieguldijumu pieaugumam un ilglietojuma precu (kas veido batisku apstrades ripniecibas
produkcijas izlaides dalu) patérina kapumam, globala razoSanas aktivitate saglabasies vaja. Nemot
véra paslaik paaugstinato nenoteiktibu saistiba ar turpmakajam starptautiskas tirdzniecibas
attiecibam, maz ticams, ka pasaules ieguldijumu izaugsme tuvakaja laika atkal nostiprinasies.
Saskaroties ar pasaules ekonomiskas izaugsmes paléninasSanos, politikas veidotaji visa pasaulé
apstiprinajusi vairakus pasakumus, lai mazinatu ekonomisko izaugsmi kavéjoso faktoru negativo
ietekmi. Gaidams, ka Kina fiskalas stimuléSanas pasakumu (istenoti ar mérki mazinat iek§zemes
pieprasijuma izaugsmes kritumu) ietekme lielakoties izpaudisies 2019. gada 2. pusgada.® ASV
papildus tam, ka tika Tstenoti apjomigi procikliski fiskalas simuléSanas pasakumi un nesen panakta
vienoSanas par elastigakiem valsts izdevumu limitiem, Federalo rezervju sistéma noléma samazinat
federalo fondu mérka likmes diapazonu turpmakas ekonomiskas izaugsmes veicinasanai. Turklat
vairakas citas valstis (pieméram, Australija, Brazilija, Dienvidkoreja, Indonézija, Indija un Turcija)

Saja gada Kina pazinoja par fiskalo stimulu paketi 2-3% apméra no IKP. Tadu Iidz §im Tstenoti un
detalizéti izklastiti tikai dazi §Ts paketes elementi, t.sk. PVN likmes pazeminasana, sakot ar 1. aprili,
kuras ietekme, ka tiek prognozéts, spécigak izpaudisies $a gada 2. pusgada, un vietéjo pasvaldibu
aiznémumu kvotas palielindjums ar $& gada sakumu, kurs, ka paredzams, tiks novirzits uz pasvaldibu
tériniem infrastruktdras attistibai.
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Tstenoju8as stimuléjoSaku monetaro politiku, un tehniskajos pienémumos izmantotie tirgus gaidu
raditaji liecina, ka Sim pieméram sekos arf citas valstis.

Paredzams, ka vidéja termina pasaules ekonomiska izaugsme paatrinasies un stabilizésies
limeni, kas zemaks par tas ilgtermina vidéjo raditaju (3.8%). Paredzams, ka péc pasaules
(neietverot euro zonu) ekonomiskas izaugsmes paléninasanas I1dz 3.1% 2019. gada (2018. gada —
3.8%) ta paatrinasies un I1dz 2021. gadam stabilizésies 3.5% [imeni. Pasaules ekonomiskas
izaugsmes norises nosaka tris galvenie spéki. Pirmkart, paredzams, ka attistitajas valstis cikliskais
temps mazinasies, jo jaudas ierobeZojumi klust arvien apgratino8aki (pozitivas razoSanas apjoma
starpibas un zema bezdarba [Tmena apstaklos nozimigakajas attistitajas valstis), bet monetaras
politikas atbalsts iespé&ju apléSu perioda beigas pakapeniski samazinasies. Otrkart, paredzams, ka
pakapeniska Kinas ekonomiskas izaugsmes paléninadanas un Itdzsvara maina, parorientgjoties no
ieguldijumiem uz patérinu, negativi ietekmés pasaules ekonomisko izaugsmi un Tpasi tirdzniecibu.
Treskart, paredzams, ka pasaules ekonomisko izaugsmi balstis tiesi jaunas tirgus ekonomikas valstis
(neietverot Kinu), tam atgUstoties no recesijas un to negativajai razoSanas apjoma starpibai arvien
samazinoties. Salidzinajuma ar 2019. gada junija iespéju aplésém pasaules ekonomiskas
izaugsmes perspektiva iespéju apléSu perioda parskatita un samazinata, atspogulojot Iénaku, neka
gaidits, atveseloSanos dazas jaunajas tirgus ekonomikas valstis un — mazak — ieilgusa tirdzniecibas
attiecibu saspiléjuma ietekmi.

Starptautiska vide

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

2019. gada septembris 2019. gada junijs
2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021
Pasaules (neietverot euro zonu) realais IKP 3.8 3.1 34 3.5 3.8 3.3 3.6 3.6
Pasaules (neietverot euro zonu) tirdznieciba® 4.6 0.4 2.2 29 4.6 0.7 2.8 3.4
Euro zonas aréjais pieprasijums? 3.7 1.0 1.9 27 3.6 17 26 3.1

1) Aprékinats ka importa vidéjais svértais apjoms.

2) Aprékinats ka euro zonas tirdzniecibas partnervalstu importa vidéjais svértais apjoms.

Tiek lests, ka pasaules tirdzniecibas aktivitate Sogad butiski samazinajusies saistiba ar
ripniecibas aktivitates paléninasanos pasaulé, paaugstinatu tirdzniecibas attiecibu
saspiléjumu un — zinama méra — tehnologiju attistibas cikla vajinasanos. Nacionalo kontu dati
liecina, ka péc 2018. gada beigas vérotas stagnacijas pasaules (neietverot euro zonu) importa
izaugsme 2019. gada 1. ceturksnT kluva negativa un pamata atbilda 2019. gada junija iesp&ju
aplésés prognozétajam. Globalas tirdzniecibas aktivitates sarukums bija plasi vérojams dazadas
valstis. Papildus vienreiz€jiem faktoriem (pieméram, iekSzemes pieprasijuma Tslaicigam sarukumam
ASV federalas valdibas darba daléjas apturéSanas dél) vajo tirdzniecibas dinamiku galvenokart
noteica vaja Azijas iek$&ja tirdznieciba. Tas, $kiet, saistits ar Kinas iek§zemes pieprasijuma
samazinasanos. Visbeidzot, nozime, iespéjams, bija arT ipasiem Sokiem saistiba ar tehnologiju
attistibas cikla vajinasanos vai traucéjumiem autobives nozaré, lai gan tie, Skiet, izpaudas tikai
atseviskas valstis. Gaidams, ka pasaules tirdzniecibas izaugsme 2019. gada 2. ceturksni kopuma
stabilizésies.

Paredzams, ka vidéja termina globala importa apjoms pakapeniski palielinasies, bet

meérenaka tempa neka globala aktivitate. Nesena tirdzniecibas saspiléjumu saasina8anas, kuras
ietekme bus jatama vél 2020. gada, un pakapeniskaka, neka prognozéts, jauno tirgus ekonomikas
valstu izaugsmes atjaunoSanas noteiks Iénaku pasaules tirdzniecibas atveseloSanos. Gaidams, ka
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pasaules (neietverot euro zonu) importa izaugsme 2019. gada batiski saruks (I1dz 0.4%;

2018. gada — 4.6%), bet 2020. un 2021. gada palielinasies attiecigi ldz 2.2% un 2.9%. Gaidams, ka
augstaku tarifu dé| pasaules tirdzniecibas aktivitadte samazinasies, negativi ietekméjot euro zonas
aréjo pieprasijumu. Empiriska analize liecina, ka tirdzniecibas novirzisana uz treso valstu, t.sk. euro
zonas, tirgiem (kas varétu mazinat paaugstinato tarifu radito negativo ietekmi uz pasaules
tirdzniecibu) ITdz Sim bijusi |oti ierobezota. Gaidams, ka euro zonas aréjais pieprasijums, kas
pagajusaja gada pieauga par 3.7%, 2019. gada saruks [1dz 1.0%, bet 2020. un 2021. gada atkal
palielinasies attiecigi I1dz 1.9% un 2.7%. Salidzinajuma ar 2019. gada junija iesp&ju aplésém tas
parskatits un batiski pazeminats visa iespéju aplésu perioda. Papildus tarifu ietekmei Sis korekcijas
atspogulo arT vaju importa kapuma tempu, kas plasi vérojams gan attistitajas, gan jaunajas tirgus
ekonomikas valstis vajakas izaugsmes perspektivas dél. 2019. gada septembra iespéju aplésés
ietverta globalas tirdzniecibas perspektiva joprojam ir vajaka salidzinajuma ar jaunakajam citu
iestazu sagatavotajam iespéju aplésém (lielakoties par 2019. gadu).

Paredzams léns nodarbinatibas kapums, daléji atspogulojot 1slaicigus
Istermina faktorus, bet vélak iespéju apléSu perioda gaidami darbaspéka
piedavajuma ierobezojumi. Saskana ar Eurostat atro aplési nodarbinatibas
pieaugums nodarbinato skaita izteiksmé 2019. gada 2. ceturksnT salidzinajuma ar
iepriek8€&jo ceturksni bija 0.2%, liecinot par kapuma tempa paléninaSanos
salidzindjuma ar iepriek$€&jiem Cetriem gadiem. Paredzams, ka iespéju apléSu perioda
saglabasies saméra Ieéns nodarbinatibas kapums, jo gaidams, ka turpmaku
nodarbinatibas pieaugumu ierobezos darbaspéka piedavajums, un paredzams, ka art
darbaspéka pieprasijums augs Iénak atbilstosi aktivitates kritumam.

Gaidams, ka darbaspéka pieaugums iespéju aplésu perioda paléninasies.
Gaidams, ka darbaspéka apjoms turpinas palielinaties, atspogulojot paredzamo
nodarbinato neto imigraciju, gaidamo béglu integraciju un vérojamo [idzdalibas I[imena
paaugstinaSanos. Tomér paredzams, ka Sie faktori iespéju aplésu perioda izzudTs, un
tapéc gaidams, ka ar iedzivotaju novecosanu saistita negativa ietekme uz
darbaspéka pieaugumu pastiprinasies, jo darba attiecibas partrauku$o vecako cilvéku
skaits parsniedz darbu uzsakoSo jaunako cilvéku skaitu.

Gaidams, ka 2021. gada bezdarba limenis saruks Iidz 7.3%. Bezdarba [Tmenis
2019. gada 2. ceturksni samazinajas I1dz 7.6% (zemakais raditajs kops 2008. gada
3. ceturkdna). Runajot par nakotni, paredzams, ka Iidz 2020. gada sakumam
bezdarba ITmenis pamata saglabasies nemainigs ta pasreizéja liment un péc tam
saruks. Lai gan gaidams, ka bezdarba [Tmena pazemina8anas pamata bis vérojama
visas valstls, paredzams, ka 2021. gada dazadas valstis joprojam bis bitiskas
bezdarba [Tmena at3kiribas.

lespéju aplésu perioda paredzama darba raziguma pieauguma atjaunosanas.
Péc spéciga kdpuma tempa 2017. gada darba raziguma pieaugums viena
nodarbinata un vienas nostradatas stundas izteiksmé 2018. gada samazinajas,
atspogulojot negaiditu aktivitates sarukumu. Paredzams, ka raziguma kapums
2021. gada pieaugs I1dz 0.9%, jo gaidams, ka aktivitate atjaunosies, bet darbaspéka
izmantojuma kapums paléninasies.
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Salidzinajuma ar 2019. gada junija iespéju aplésém reala IKP kapuma prognoze
ir parskatita un pazeminata 2019. un 2020. gadam, bet 2021. gadam ta nav
mainita. Nemot véra joprojam vajos noskanojuma raditajus, kuri galvenokart
atspogulo noturigaku, neka gaidits, pasaules tirdzniecibas dinamikas vajumu un
globalo nenoteiktibu, Tstermina perspektiva parskatita un pazeminata gan 2019. gada
3. ceturksnim, gan 2019. gada 4. ceturksnim. Sis korekcijas nozimé mazaku parnesto
ietekmi 2020. gada, samazinot attieciga gada IKP kapumu. Tomér ceturk$nu dalfjuma
ekonomiskas izaugsmes prognoze periodam no 2020. gada sdkuma saglabata
nemainiga, jo batisku lejupvérstu aréja pieprasijuma prognozu korekciju ietekmi
kopuma kompensé labvéligaku finanSu nosacijumu un zemaku naftas cenu ietekme.

3. ielikums
Kada bijusi euro zonas iek§zemes pieprasijuma noturiba pret aréjiem Sokiem?

Saja ielikuma sniegti pieradijumi attieciba uz euro zonas iek$zemes pieprasijuma noturibu
pret negativiem aréjiem Sokiem. Euro zonas reala IKP izaugsmes paléninasanas no 2017. gada
iek§zemes pieprasijums izaugsmes paléninasSanos ietekméja daudz mazak (sk. A att.). Gaidams, ka
iekSzemes pieprasijuma kapums iespéju aplésu perioda saglabasies diezgan noturigs, veicinot reala
IKP izaugsmi, bet neto eksporta devums bas neitrals.

A attels
IKP un izdevumu puses komponenti

(vidéjais ceturkSna pieaugums; devums)

HEl  2016.g. 4. cet.—2017. g. 4. cet. I 2019. g. 3. cet.—2019. g. 4. cet.
2018. g. 1. cet.—2019. g. 1. cet. | 2020. g.
| 2019. g. 2. cet. | 2021. g.
0.8
0.7

03
0.2
0.1
0.0 ——— — --

IKP lek§zemes pieprasijums Neto eksports Krajumi

Avoti: Eurostat, ECB specialistu 2019. gada septembra makroekonomiskas iespé&ju apléses un ECB aprékini.

Piezime. 2019. gada 2. ceturk$na IKP dalijums komponentos p&déja datu aktualizésanas diena nebija pieejams iespéju aplésu sagatavosanas vajadzibam,
tapéc ECB specialisti sagatavoja ta apléses.

Saskana ar ECB modeliem euro zonas iekS8zemes pieprasijuma kapums aréja vajuma ietekme
paléninajies mazak, neka noradija vesturiskas tendences. Negativas aréjas norises
neparprotami batiski veicinajusas ekonomiskas izaugsmes paléninasanos kops 2017. gada beigam
galvenokart vajakas eksporta izaugsmes veida. 2018. gada laika negativais aré€jais Soks ietekméja
art iekSzemes pieprasijumu. Tomér ECB modeli, kas parada faktorus, kuri laika gaita ietekmé IKP
izaugsmes attistibu, liecina, ka pédeja gada laika iekSzemes pieprasijumu ietekméja arT dazi pozitivi
faktori, kuri mazinaja aréja pieprasijuma vajinasanas negativo ietekmi. To varétu interpretét ka
iekSzemes pieprasijuma noturibas pazimi, jo ECB modeli liecina, ka iekS§zemes pieprasijums,
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reagéjot uz argjiem Sokiem, pasliktinajas mazak, neka noradija vésturiskas tendences. lek§zemes
pieprasijuma noturiba varétu bat saistita ar spécigu darba tirgu un citiem veicinoSiem faktoriem.

Euro zonas iekSzemes pieprasijuma noturiba pret negativiem aréjiem Sokiem, iespéjams,
daléji saistita ar darba tirgus absorbé&tspé&ju“. Nodarbinatibas kapums un bezdarba Iimenis kop$
2017. gada bijusi loti noturigi, un, neraugoties uz aktivitates paléninaSanos, nodarbinatibas kapums
bijis negaiditi stabils. To ilustré aplésta vienkarsa statiska sakariba starp nodarbinatibu/bezdarbu un
IKP (sk. B att.). Nodarbinatibas pieaugums 2018. gada laika arvien parsniedza Oukena sakariba
paredzéto lTmeni un 2019. gada 2. ceturksnT bija par 0.5 procentu punktiem augstaks par paredzéto
[Tmeni. Nostradato stundu kopskaits pédgja laika ar1 palielingjies vairak, neka paredzéts, bet
bezdarba limenis bijis zemaks par paredzéto tendenci.® Sis norises 1pasi saistitas ar daudzu jaunu
darbvietu izveidi pakalpojumu nozaré. Viens no iesp&jamiem darba tirgus noturibu ietekméjoSiem
faktoriem varétu bat tas, ka argja tirdznieciba ir daudz mazak darbietilpiga neka citi IKP komponenti.
Tapéec negativo aréjas tirdzniecibas Soku lejupvérsta ietekme uz darba tirgu, iespéjams, bija saméra
neliela salidzinajuma ar negativo iek§zemes pieprasijuma Soku ietekmi.®

B attéls
Statiskas Oukena sakaribas aplésu atlikumi
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Avoti: ECB specialistu aprékini, pamatojoties uz Eurostat datiem, un 2019. gada septembra iesp&ju apléses.

Piezimes. Pozitivs atlikums norada, ka attiecigais mainigais sasniedzis augstaku lTmeni, neka paredz Oukena sakariba. Attéla paradtti atlikumi attieciba uz
bezdarba Iimeni, ka arT kop€&jas nodarbinatibas un nostradato stundu kopskaita pieauguma tempu salidzinajuma ar iepriek3€ja gada atbilstoSo periodu. Aplésu
pamata ir dati par periodu no 1998. gada 1. ceturkSna Iidz 2019. gada 2. ceturksnim. Atlikumi iegiti, pamatojoties uz statisko Oukena sakaribu, kas saista
bezdarba llmena gada parmainas, kopéjas nodarbinatibas gada pieauguma tempu un kopéja nostradato stundu skaita gada pieauguma tempu ar pasreizéja
gada reala IKP izaugsmes tempu.

Papildus darba tirgum euro zonas iekS§zemes pieprasijuma noturibu novértétaja perioda,
iespéjams, veicinaja ari vairaki citi faktori. Minétie faktori ietver stimul€joSu monetaras politikas
nostaju, veicinoSus finanséSanas nosacijumus, nefinansu sabiedribu un majsaimniecibu bilancu
uzlabojumus, t.sk. privata sektora aiznemto Iidzeklu Tpatsvara samazinasanos un neto aktivu

Par absorbétspéju var uzskatit ar tautsaimniecibas sp&ju mazinat Soka tieSo ietekmi, t.i., Ildz
minimumam samazinat tieSos produkcijas izlaides un darbvietu zudumus, ietekméjot citus mainigos,

kam ir stabilizéjosa ietekme, t.i., reagétspéjigu darba samaksu un cenas, kreditésanu un finansu risku
sadali. Sk. Eiropas Komisija (2017).

Sk. ECB (Frankfurte pie Mainas) 2019. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 2 3. ielikumu
"Nodarbinatibas pieaugums un IKP euro zona".

Sk. Anderton, R. Aranki, T., Bonthuis, B. un Jarvis, V. Disaggregating Okun’s Law: Decomposing the
impact of the expenditure components of GDP on euro area unemployment, Working Paper Series, Nr.
1747, ECB, Frankfurte pie Mainas, 2014. gada decembris.
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pieaugumu, darbibas bruto ien@émumu dinamiskas izaugsmes gaidas un zinamu fiskalas nostajas
stingribas mazinasanos.

Rezumeéjot — euro zonas aktivitates paléeninasanas kops 2017. gada lielakoties skaidrojama ar
vajaku aréjas vides dinamiku, savukart iek§zemes pieprasijums saglabajies sameéra noturigs
galvenokart spéciga darba tirgus dél. Runajot par nakotni, 2019. gada septembra iesp&ju aplésés
ietverts novertéjums, ka, neraugoties uz aréjas vides lejupvérsto korekciju, darba tirgus turpinas
balstit majsaimniecibu reali riciba esoSos ienakumus un saglabasies arf citi iek§&jo pieprasijumu
veicinoSi faktori, lai gan to ietekme bls mazaka par nesena pagatné véroto ietekmi.
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Cenas un izmaksas

Gaidams, ka SPCI inflacija 2019. gada bus vidéji 1.2%, 2020. gada pazeminasies
Iidz 1.0% un 2021. gada pieaugs lidz 1.5% (sk. 2. att.). SPCI inflacija svarstisies
saméra zema Iiment I1dz 2020. gada 2. pusgadam, galvenokart atspogulojot SPCI
energijas cenu inflacijas norises saistiba ar neseno naftas cenu pazeminasanos,
lejupvérstiem un augSupvérstiem bazes efektiem, ka arT — mazak — zemakam
administrativi reguléjamam elektribas un gazes cenam. SPCI energijas cenu inflacija
saglabasies negativa I[1dz 2020. gada beigam, un ta klus pozitiva tikai 2021. gada,
stabiliz&joties birza tirgoto naftas nakotnes llgumu cenu liknei. PEc kapuma Tstermina
saistiba ar agraka saimniecibas cenu pieauguma novéloto ietekmi gaidams, ka SPCI
partikas cenu inflacija svarstisies ap 1.9%. SPCI inflacijas (neietverot energijas un
partikas cenas) dinamika 2020. gada bus horizontala, bet 2021. gada ta atkal
pastiprinasies, sasniedzot 1.5%. Gaidams, ka pamatinflacijas méreno kapumu
veicinas gaidamais aktivitates pieaugums un ar to saistitais pelnas marzu kapums,
agrak verotajam darbaspéka izmaksu pieaugumam atspogulojoties cenas. Tapéc
palielinasies iekSzemes izmaksu spiediens. Gaidams, ka pamatinflacijas kapumu
veicinas arT neenergijas izejvielu cenu pieaugums un globala pamatinflacija.

2. attels
Euro zonas SPCI

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %)
p s J p ja g P!

3.0

25

2.0

15

1.0

0.5

0.0

-0.5
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Piezimes. Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu iespéju apléses, veido, izmantojot faktiska iznakuma un vairaku iepriek$&jo gadu laika
sagatavoto iespéju aplésu atSkiribas. Diapazoni ir divas reizes lielaki par o atSkiribu vid&jo absolito vértibu. Diapazonu aprékinasanai
izmantota metode, t.sk. korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu iznémuma gadijumus, izskaidrota dokumenta New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges, ("Jauna Eurosistémas un ECB specialistu iesp&ju apléSu diapazonu
noteik§anas procedira"; ECB, 2009. gada decembris), kas pieejams ECB interneta vietné.

Saglabajoties ierobezotam darbaspéka piedavajumam, paredzams, ka
atlidzibas vienam nodarbinatajam kapums bus sameéra stabils. Gaidams, ka péc
augstaka punkta 2019. gada darba raziguma kapuma cikliskas paléninasanas
apstaklos vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums iespéju apléSu perioda nedaudz
paléninasies, jo paredzams, ka darba raziguma kapums nostiprinasies l1dztekus
ekonomiskajai izaugsmei. Galvenais faktors, kas veicina darba samaksas pieaugumu,
ir paredzama darbaspéka piedavajuma ierobeZzojumu palielinaSanas dazas euro
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zonas dalas. Var gaidit, ka euro zonas valstis, kuras darba samaksas noteikSanas
process ietver retrospektivas indeksacijas elementus, [tdztekus cikliskajam impulsam
saméra stabilu darba samaksas kapumu veicinas art pédéjos divus gadus vérotais
kopégjas inflacijas pieaugums. Turklat dazas valstis paaugstinajusas minimalo darba
samaksu, un tas varétu ietekmét darba samaksas sadali.

Gaidams, ka pelnas marzu attistiba iespéju apléSu perioda bis labvéligaka
neka 2018. gada. Pelnas marzas dazos pédéjos ceturkSnos sarukusas sakara ar
straujo vienibas darbaspéka izmaksu pieaugumu un agrako naftas cenu kapumu,
kura dé| pasliktinajas tirdzniecibas nosacijumi, negativi ietekméjot pelnas marzu
dinamiku. P&éc nesena naftas cenu krituma un ekonomiskas aktivitates atjaunosanas
So faktoru nozimei vajadzétu mazinaties.

Gaidams, ka importa cenu inflacija 2019. gada samazinasies un atlikusaja
iespéju aplésu perioda nedaudz palielinasies. Paredzams, ka péc spécigas
izaugsmes 2018. gada importa deflatora gada pieauguma temps 2019. gada
samazinasies un péc tam Iidz 2021. gadam pakapeniski pieaugs. Sadu tendenci liela
méra nosaka naftas cenu dinamika, kuras dél importa cenas 2018. gada
paaugstinajas un iespéju aplésu perioda pazeminasies. Tomeér naftas cenu ietekme
pakapeniski samazinasies, birza tirgoto naftas nakotnes ligumu cenu lejupveérstajai
[Tknei iesp&ju apléSu perioda beigas klUstot Iézenai. Vienlaikus augoSajam nenaftas
izejvielu cenam un pamata esoSajam pasaules cenu spiedienam vajadzétu nedaudz
(lai arT mazak) veicinat importa cenu inflaciju.

Salidzinajuma ar 2019. gada janija iespéju aplésem SPCI inflacijas prognoze
korigéta un pazeminata visam iespéju aplésu periodam. Sis korekcijas lielakoties
skaidrojamas saistiba ar energijas komponentu, kura prognozes korigétas un batiski
samazinatas gan 2019., gan 2020. gadam zemaku naftas cenu dé&|. Papildus
parskatitas un pazeminatas art SPCI inflacijas (neietverot energijas un partikas
cenas) prognozes, atspogulojot vajakus datus, vajaku aktivitati, zemaku naftas cenu
netieSo ietekmi, ka arT pastavigu prognozu parvértésanu.
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4. ielikums

Jutiguma analize

Fiskala perspektiva

Tiek vertéts, ka euro zonas kopéja fiskala nostaja visa iespéju aplésSu perioda
bis nedaudz ekspansiva. Fiskalas politikas nostaju méra ka cikliski korigétas
sakotnéjas bilances (neietverot valdibas palidzibu finandu sektoram) parmainas.
Paredzams, ka péc neitralas fiskalas nostajas 2018. gada ta 2019. gada klus nedaudz
ekspansivaka galvenokart saistiba ar tieSo nodoklu samazinasanu, ka ari valsts
izdevumu pieaugumu dazas valstis. Paredzams, ka fiskala stingriba 2020. gada
samazinasies nedaudz vairak galvenokart saistiba ar turpmaku tieSo nodok|u
samazinasanu un augstakiem parvedumiem dazas valstis. Fiskala stingriba

2021. gada visbatiskak mazinasies Vacija saistiba ar lielaku izdevumu kapumu un
nesen apstiprinato solidaritates piemaksas daléju atcel8anu, tadéjadi samazinot tieSo
nodok|u slogu majsaimniecibam.

Paredzams, ka euro zonas budzeta bilance pasliktinasies visa iespéju aplésu
perioda, bet valdibas parada raditaja tendence joprojam bis lejupvérsta.
Bilances biitiskaka pasliktinaSanas vérojama 2019. gada ekspansivas fiskalas
nostajas dé|. Péc tam kopé&ja budzeta bilance pasliktinasies Iénaka tempa, jo fiskalas
nostajas stingribas papildu mazina$anos daléji kompensés procentu maksajumu
uzkrajumi, cikliskajam komponentam saglabajoties kopuma nemainigam. Valdibas
parada attiecibas pret IKP sarukuma tendenci veicina sakotnéja budzeta parpalikums,
lai gan tas laika gaitd samazinas, un labvéliga procentu likmju un izaugsmes starpiba.

Euro zonas fiskala perspektiva salidzinajuma ar 2019. gada junija iespéju
aplésém kopuma nav mainijusies. Nedaudz augstaks budzeta deficits iespéju
aplésu perioda beigas atspogulo fiskalas stingribas papildu mazinasanos un cikliskas
komponentes pasliktinasanos, ko dal&ji kompensé zemaki procentu maksajumu
izdevumi. Paredzams, ka parada raditaja tendence bls nedaudz augstaka
saltdzinajuma ar 2019. gada junija iespéju aplésés prognozéto saistiba ar procentu
likmju un izaugsmes tempa starpibas augSupvérsto korekciju un mazaku sakotnéja
budzeta parpalikumu.

lespéju apléses liela méra balstas uz tehniskiem pienémumiem par noteiktu galveno mainigo
lielumu attistibu. Ta ka dazi no Siem mainigajiem var butiski ietekmét euro zonas iesp€ju apléses,
So aplésu jutiguma izpéte attieciba uz pamata esoSo pienémumu alternativam attistibas tendenceém
var palidzét analizét ar iesp&ju aplésém saistitos riskus. Saja ielikuma aplikota ar daziem

galvenajiem pamata esoSajiem pienémumiem saistita nenoteiktiba un ar Siem mainigajiem saistitais

iespéju aplésu jutigums.

1) Alternativas naftas cenu tendences

Sis jutiguma analizes mérkis ir novértét alternativu naftas cenu tendencéu ietekmi.

PamatapléSu sagatavoSana izmantotie tehniskie pien@émumi par naftas cenu attistibu, kas balstas uz
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naftas nakotnes darijumu tirgiem, paredz neliela naftas cenu krituma tendenci (Brent j€élnaftas cena
2021. gada beigas — aptuveni 56.0 ASV dolari par barelu). Tiek analizétas divas alternativas naftas
cenu tendences. Pirma tendence balstita uz sadalijuma rindas 25. procentili, ko veido no iespéju
lTgumiem iegito naftas cenu blivumi 2019. gada 19. augusta. ST tendence nozimé pakapenisku
naftas cenas samazinasanos I1dz 42.0 ASV dolariem par barelu 2021. gada (par 25% zemak neka
pamataplésé attiecigajam gadam izmantotais pienémums). Ar vairakiem specialistu
makroekonomiskajiem modeliem iegato rezultatu vid&jie raditaji liecina, ka $adai tendencei batu
neliela augSupvérsta ietekme uz reala IKP pieaugumu (aptuveni par 0.1 procentu punktu 2020. un
2021. gada), bet SPCI inflacija 2019. gada biitu par 0.1 procentu punktu zemaka, 2020. gada — par
0.6 procentu punktiem zemaka un 2021. gada — par 0.4 procentu punktiem zemaka. Otra tendence
balstita uz ta pasa sadalfjuma rindas 75. procentili, un ta nozimé naftas cenas kapumu aptuveni lidz
69 ASV dolariem par barelu 2021. gada (par 22% augstak neka pamataplésé attiecigajam gadam
izmantotais pienémums). ST tendence ietvertu straujaku SPCI inflacijas kapumu: 2019. gada tas bitu
par 0.1 procentu punktu augstaks, 2020. gada — par 0.5 procentu punktiem augstaks un

2021. gada — par 0.3 procentu punktiem augstaks. Vienlaikus reala IKP pieaugums bitu nedaudz
Ienaks (par 0.1 procentu punktu zemaks 2020. un 2021. gada).

2) Alternativa valitas kursa attistiba

$1 jutiguma analize apliiko ietekmi, ko raditu euro kursa kapums. Sis scenarijs atbilst no iespéju
[Tgumiem iegato riska neitralo euro kursa attieciba pret ASV dolaru blivumu sadalijjumam 2019. gada
19. augusta, kas neparprotami liecina par euro kursa kdpumu. Attiecigas sadalijuma rindas

75. procentile norada, ka euro kurss attieciba pret ASV dolaru 2021. gada pieaugs I1dz 1.25 (par 12%
augstaks neka pamataplésé attiecigajam gadam izmantotais pien@émums). AtbilstoSais pienémums
par euro nominalo efektivo kursu atspogulo vésturiskas tendences, saskana ar kuram euro kursa
attieciba pret ASV dolaru parmainas atbilst efektiva kursa parmainam ar elastibu pavisam nedaudz
lielaku par pusi. Saja scenarija ar vairakiem specialistu makroekonomiskajiem modeliem iegito
rezultatu vidgjie raditaji liecina, ka gan reala IKP pieaugums, gan SPCI inflacija 2020. gada bas par
0.3 procentu punktiem mazaka un 2021. gada — par 0.4-0.5 procentu punktiem mazaka.

5. ielikums
Citu institlciju prognozes

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora institiciju sagatavotas
prognozes euro zonai. Tacu Sis prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar
ECB/Eurosistémas specialistu makroekonomiskajam iespéju aplésém, jo tas nav sagatavotas viena
laika. Turklat to pienémumi par fiskalajiem, finanSu un argjiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas un
citu izejvielu cenam, iegdti, izmantojot atSkirigas (dal&ji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas
prognozés izmantotas atSkirigas metodes datu korigésanai atbilstosi darbadienu skaitam (sk.
tabulu).

Ka noradits tabula, paslaik pieejamas vairakuma citu institticiju reala IKP pieauguma un SPCI
inflacijas iespéju apléses neparsniedz specialistu iespéju apléSu diapazonus (tabula sniegti
kvadratiekavas). SPCI inflacijas raditaji 2020. gadam ir batiski zemaki neka visas paréjas
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prognozes, iesp€jams, tapéc, ka 2019. gada septembra iespéju aplésés izmantoti aktualaki naftas
cenu pienémumi.

Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas jaunako prognozu salidzindjums

armainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %
(p : j p! ja g P ;%)

IKP pieaugums SPCl inflacija
Publisko$anas datums 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 2019 ‘ 2020 ‘ 2021
ECB specialistu iespéju apléses 2019. gada septembris 1.1 1.2 1.4 1.2 1.0 1.5

[0.9-13] [0.4-2.0] [04-24] [1.1-1.3] [04-16] [0.7-2.3]

OECD 2019. gada maijs 1.2 14 - 1.2 1.5 -
Euro Zone Barometer 2019. gada augusts 11 11 1.2 1.3 1.4 15
Consensus Economics prognozes 2019. gada augusts 11 1.2 1.2 1.3 1.4 1.6
Eiropas Komisija 2019. gada jalijs 1.2 14 - 1.3 1.3 -
Aptauja Survey of Professional 2019. gada julijs 1.2 1.3 1.4 1.3 1.4 1.5
Forecasters

SVF 2019. gada jlijs 1.3 1.6 - - - -

Avoti: OECD Tautsaimniecibas perspekiivas, 2019. gada maijs; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, 2019. gada augusta aptauja; Consensus
Economics prognozes, 2019. gada augusta aptauja; Eiropas Komisijas Ekonomiskas prognozes, 2019. gada vasara, pagaidu Ekonomiskas prognozes; ECB
Survey of Professional Forecasters (2019. gada 3. cet.); SVF Pasaules tautsaimniecibas perspektiva, 2019. gada jalijs.

Piezimes. Gan Eurosistémas un ECB specialistu makroekonomiskajas iespéju aplésés, gan OECD prognozés uzradits atbilstosi darbadienu skaitam korigéts
gada pieauguma temps, bet Eiropas Komisija un SVF gada pieauguma tempu uzrada, neveicot korekcijas atbilstosi darbadienu skaitam gada. Citas prognozés
nav noradits, vai tajas uzraditie dati ir vai nav korigéti atbilstosi darbadienu skaitam.
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