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Kopskats

Péc vajas izaugsmes 2019. gada 2. un 3. ceturksni paredzams, ka tuvakaja laika
saglabasies mérens reala IKP pieaugums. Ekonomiska noskanojuma raditaji
pazeminajusies, galvenokart atspogulojot turpomaku globalas tirdzniecibas
pavagjinasanos ilgstoSas globalas nenoteiktibas vidé (saistiba ar augo$o
protekcionismu, iespéjamu krasaku Kinas tautsaimniecibas lejupsliidi un breksitu bez
vienoSanas). Tomér jaunakie apstrades ripniecibas raditaji liecina par zinamu
stabilizaciju, turklat noskanojums bavniecibas nozaré un patérétaju konfidence bijusi
noturigaka un situacija darba tirga joprojam ir labvéliga. ligaka termina skatijuma loti
labvéligie finansé8anas nosacijumi (ko veicina loti stimuléjo$a ECB monetaras
politikas nostgja), pienémums par sakartotu breksitu un citu globalas nenoteiktibas
aspektu nelielu mazinasanos, ar to saistita aréja pieprasijuma pakapeniska
atjaunoSandas un bdtiska fiskalas nostajas stingribas mazinasanas ir faktori, kuriem
vajadzétu veicinat stabilu izaugsmes atveselodanos vidéja termina. Kopuma
paredzams, ka reala IKP pieaugums 2020. gada nedaudz samazinasies (lidz 1.1%),
bet péc tam 2021. un 2022. gada palielinasies (lldz 1.4%). Salidzinajuma ar

2019. gada septembra iespéju aplésém izaugsmes prognoze 2020. gadam korigéta
un pazeminata par 0.1 procentu punktu, jo batisko lejupvérsto aréja pieprasijuma
prognoZu korekciju ietekmi tikai daléji kompensé labvéligaka fiskala un monetara
politika un euro efektiva kursa kritums.

Gaidams, ka péc sarukuma 2019. gada SPCI inflacija 2020. gada turpinas
pazeminaties, bet péc tam lidz 2022. gadam pakapeniski pieaugs lidz 1.6%. Kopéjas
inflacijas profilu turom&kajos ceturk$nos spécigi ietekmés ar energijas inflaciju saistitie
bazes efekti. Gaidams, ka péc kdpuma 2019. gada beigas SPCI inflacija (neietverot
energijas un partikas cenas) iespéju aplésu perioda pakapeniski nostiprinasies. To,
domajams, veicinas tautsaimniecibas izaugsmes nostiprinasanas, saméra stabilais
darba samaksas pieaugums ierobeZota darbaspéka tirgus apstaklos un pelpnas marzu
kapuma atjauno$anas, straujak pieaugot aktivitatei, ko stimulé ari jaunako monetaras
politikas pasakumu kopums. Pamatinflacijas kapumu vajadzétu atbalstit art
neenergijas izejvielu cenu pieaugumam. Salidzingdjuma ar 2019. gada septembra
iespéju aplésém SPCI inflacijas aplése korigéta un 2020. gadam paaugstinata sakara
ar augstakam naftas cenam un 2021. gadam nedaudz pazeminata sakara ar mazaku
aréjo cenu spiedienu un vajaku darba samaksas un pelnas marzu dinamiku.*

1 Peédgjais datu aktualizé$anas termin$ attieciba uz tehniskajiem pienémumiem (pieméram, naftas cenam
un valGtu kursiem) bija 2019. gada 19. novembris (sk. 1. ielikumu). Cita iespéju aplésés ieklauta
informacija atbilst stavoklim 2019. gada 27. novembri. Sis makroekonomiskas iesp&ju apléses aptver
periodu no 2019. gada Iidz 2022. gadam. lespéju apléses tik ilgam periodam paklautas loti lielai
nenoteiktibai, un, tas interpretéjot, tas janem véra. Sk. ECB 2013. gada maija "Ménesa Biletena" rakstu
An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections ("Eurosistéemas specialistu
makroekonomisko iespéju apléSu novértéjums"). AtsevisSkas 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 kapums 2019. gada 3. ceturksni bija 0.2% — nedaudz
spécigaks, neka prognozéts 2019. gada septembra iespéju aplésés. lekSzemes
pieprasijuma ieguldijums izaugsmé 2019. gada 3. ceturksni bija pozitivs, savukart
neto tirdzniecibai un krajumu parmainam bija nedaudz mazino$a ietekme. Mérenais
eksporta pieaugums atspogulo globalus kavéjoSos faktorus un Tpasi Iénu globalo
aktivitati un aréjo pieprasijumu paaugstinatas globalas nenoteiktibas apstaklos.
Privata patérina kapums 3. ceturksnT bija noturigs un joprojam bija galvenais
izaugsmes virzitajspeks.

1. attels
Euro zonas realais IKP

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja ceturk3na atbilstoSo periodu; %; sezonali un atbilstosi darbadienu skaitam korigéti ceturk$na
dati)
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Piezime. Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu iespéju apléses, veido, izmantojot faktiska iznakuma un vairaku iepriek$éjo gadu laika
sagatavoto iesp&ju 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
noteikSanas proceddra"; ECB, 2009. gada decembris), kas pieejams ECB interneta vietné.

Istermina raditaji liecina par ierobezotu izaugsmi tuvakaja laika. Ekonomiska
noskanojuma raditajs, ko apkopojusi Eiropas Komisija, novembrT péc divu ménesu
ilgas pasliktind3anas uzlabojas, bet joprojam bija zem 3. ceturkSna vidéja limena.
llgsto$a globalas tirdzniecibas pavajinasanas un joprojam vérojama nenoteiktiba (kas
saistita ar globalajiem tirdzniecibas stridiem, nesakartota breksita iesp&jamibu un
straujakas Kinas tautsaimniecibas izaugsmes paléninaSanas riskiem) nelabvéligi
ietekmé uznemumu gaidas. To Tpa$i var vérot apstrades ripnieciba, kur noskanojuma
raditaji joprojam ir stipri zem ilgaka termina vidéja limena. Turpretl noskanojums
bavniecibas nozaré, ka art patérétaju konfidence joprojam bijusi noturigaka.
lepirkumu vadrtaju indeksi turpina noradit uz nozaru atskiribam — apstrades
ripniecibas dati joprojam ir krietni zem izaugsmes robezveértibas 50 (lai gan pédéja
laika vérojama zinama stabilizéSanas), savukart ar pakalpojumu nozari un bivniecibu
saistitie indeksi parsniedz 50 punktu slieksni. Apstrades rlpniecibas ietekmes
izplatiSanas uz pakalpojumu nozari [idz Sim ir neliela un pamata atbilst gaiditajam,
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nemot véra pakalpojumu nozares ierobeZoto paklautibu globalajiem Sokiem, kas
nelabvéligi ietekméjusi apstrades rdpniecibu (sk. 3. ielikumu). Kopuma jaunakie
raditaji liecina, ka 2. un 3. ceturksnt vérota vaja izaugsme turpinasies ari 2019. gada
pédéjos méneSos un 2020. gada sakuma.

Aplésés pienemts, ka vidéja termina nedaudz mazinasies globalie kavéjosie
faktori, laujot euro zonas izaugsmi veicinoSajiem pamatfaktoriem atguit spéku
(sk. 1. att. un 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 arf Kinas tautsaimniecibas izaugsmes tempa krasas paléninasanas
iespéju. Tadejadi padreiz€jais nenoteiktibas [Tmenis pakapeniski mazinasies, laujot
izaugsmi veicino$ajiem pamatfaktoriem atgtt spéku. Gaidams, ka saglabasies |oti
labvélgi finanséSanas nosacijumi un turpinasies ECB monetaras politikas pasakumu,
t.sk. 2019. gada septembrT pienemta monetaras politikas pasakumu kopuma,
transmisija uz tautsaimniecibu. Konkrétak, saskana ar tehniskajiem pienémumiem
iespéju aplésu perioda nominalas procentu likmes tikai nedaudz paaugstinasies
salidzindjuma ar to pasreizéjo zemo limeni. ArT nefinansu privatajam sektoram
izsniegto aizdevumu atlikumam, kas Tstermina pamata saglabasies nemainigs, vélak
vajadzétu nedaudz palielinaties — to veicinas makroekonomiskas vides uzlaboSanas,
loti zemas procentu likmes un labveéligi banku kreditéSanas nosactjumi gan
majsaimniecibam, gan nefinansu sabiedribam. Mazaka nepiecieSamiba samazinat
aiznemto [idzeklu Tpatsvaru un parada apkalpoSanas spéjas uzlaboSanas dazados
sektoros un pelnas kapums arT veicinas privato izdevumu dinamiku. Saméra stabilam
darba samaksas kapumam un tiras vértibas pieaugumam, ka art bezdarba
sarukumam ari vajadzétu labvéligi ietekmét privata patérina un ieguldijumu majoklos
pieaugumu. Gaidams, ka aréja pieprasijuma paredzama atveselo$anas un nesenais
euro efektiva kursa sarukums veicinas euro zonas eksportu. Visbeidzot, gaidams, ka
fiskala nostaja 2020. un 2021. gada klis mazak stingra un 2022. gada bis neitrala
(sk. 3. nodalu).

Tomér dazu veicino$u faktoru vajinaSanas dél izaugsmes dinamika 2022. gada
bis nedaudz Iénaka. Gaidams, ka vidéja termina nodarbinatibas kapums
paléninasies, galvenokart atspogulojot arvien ietekmigakus darbaspéka
ierobezojumus dazas valstis.

Eurosistémas specialistu 2019. gada decembra makroekonomiskas iespéju apléses euro
zonai 4



1. tabula
Makroekonomiskas iesp€ju apléses euro zonai

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

2019. gada decembris 2019. gada septembris
2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 2019 I 2020 I 2021
Realais IKP 1.2 1.1 14 14 1.1 1.2 14

[1.1-1.3]"  [0.5-1.7]" [0.5-2.3]" [0.4-2.4]" [0.9-1.3]" [0.4-2.0]" [0.4-2.4]"

Privatais patérins 1.3 14 1.3 1.2 1.3 1.3 1.3
Valdibas patérins 1.5 1.6 1.5 1.5 1.5 1.5 14
Kopéja pamatkapitala veido$ana 4.5 1.7 1.9 2.1 3.1 1.9 2.1
Eksports? 2.3 1.9 25 26 2.3 2.4 3.0
Imports? 3.1 25 2.8 2.8 2.6 3.1 3.4
Nodarbinatiba 1.1 0.6 0.5 0.4 1.1 0.5 0.5
Bezdarba limenis 7.6 74 7.2 71 7.7 7.5 7.3

(% no darbaspéka)
SPCI 1.2 1.1 1.4 1.6 1.2 1.0 1.5
[1.2-1.2]" [0.6-1.6]" [0.7-2.1]" [0.8-2.4]" [1.1-1.3]" [0.4-1.6]" [0.7-2.3]"
SPCI (neietverot energijas cenas) 1.2 1.4 1.5 1.6 1.2 1.4 1.6

SPCI (neietverot energijas un 1.0 1.3 1.4 1.6 1.1 1.2 1.5
partikas cenas)

SPCI (neietverot energijas un 1.0 1.3 1.4 1.6 1.0 1.2 1.5
partikas cenas un netieSo nodoklu
parmainas)®

Vienibas darbaspéka izmaksas 2.0 1.5 1.4 1.4 21 1.7 1.5
Athidziba vienam nodarbinatajam 21 2.1 23 25 2.2 23 2.4
Darba razigums 0.1 0.6 0.9 1.0 0.1 0.7 0.9
Valdibas budzeta bilance -0.7 -0.9 -1.1 -11 -0.8 -0.8 -1.0
(% no IKP)

Strukturala budzeta bilance -1.0 -1.3 -1.5 -1.4 -0.8 -0.9 -1.1
(% no IKP)*

Valdibas bruto parads 845 83.4 82.3 81.1 83.8 825 81.2
(% no IKP)

Tekos$a konta bilance 2.6 24 23 23 2.6 24 23
(% no IKP)

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

1) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu iespé&ju apléses, veido, izmantojot atSkiribas starp faktisko iznakumu un vairaku iepriek$&jo gadu
laika sagatavotajam iespé&ju aplésém. Diapazoni ir divas reizes lielaki par So atskiribu vidéjo 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
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.

Privata patérina pieaugums 2019. gada 3. ceturksni nostiprinajas un iespé&ju
aplésu perioda, domajams, klis nedaudz lénaks. 2019. gada 3. ceturksnr stabilas
patérétaju konfidences un labvéeligu darba tirgus nosacijumu apstaklos tas pieauga
lfdz 0.5% (2. ceturksnT — 0.2%). Runajot par nakotni, gaidams, ka privata patérina
dinamika 2019. gada 2. pusgada vidéji bus nedaudz spécigaka neka 1. pusgada
dalgji tapéc, ka patérina reakcija uz vairaku lielo valstu valdibu Tstenotajiem ienakumu
veicinadanas pasakumiem bija novélota. 2020. gada joprojam saméra labvéliga
patérétaju konfidence, gaidama turpmaka bezdarba samazinaSanas un arvien
vérojamais realas atlidzibas vienam nodarbinatajam pieaugums norada uz straujaku
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patérina kapumu, ko veicina arT fiskalas nostajas stingribas mazinasanas pozitiva
ietekme daZas valstis. Gaidams, ka privata patérina pieaugums 2021. un 2022. gada
klas lénaks atbilstosi mazakam reali riciba esoSo ienakumu kapumam Sajos divos
gados.

Labvéligajiem finanséSanas nosacijumiem un tiras vértibas kapumam
vajadzétu veicinat privata patérina pieaugumu. Paredzams, ka nominalas banku
izsniegto aizdevumu procentu likmes tuvakaja laika vél nedaudz pazeminasies, bet
péc tam stabilizésies un 2021. un 2022. gada nedaudz pieaugs. Ta ka paredzams, ka
nakamajos gados banku aizdevumu procentu likmes un banku kreditéSanas apjoms
palielinasies tikai nedaudz, gaidams, ka bruto procentu maksajumi saglabasies zema
[TmenT un tadéjadi joprojam veicinas privato patérinu. Turklat paredzams, ka tira
vértiba 2020.—2022. gada realaja izteiksmé turpinas augt — to veicinas ilgstosi stabili
nekustama Tpasuma aktivu turéjumu parvértéSanas guvumi. Vienlaikus ar iepriek$
panakto progresu parada attiecibas samazinasana ari tiras vértibas kdpumam
vajadzéetu nedaudz veicinat patérinu.

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

Salidzinajuma ar 2019. gada septembra iespé&ju aplésém tehniskie pienémumi ietver lielakas
naftas cenas, zemaku euro efektivo kursu un augstakas procentu likmes. Tehniskie pienémumi
par procentu likmém un izejvielu cenam balstiti uz tirgus gaidam atbilstoSi stavoklim 2019. gada

19. novembri. Istermina procentu likmes attiecas uz 3 méne$u EURIBOR,; tirgus gaidas iegistot,
pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes ligumu procentu likmém. Saskana ar attiecigo metodiku $o
Tstermina procentu likmju vidéjais raditajs 2019., 2020. un 2021. gada bds —0.4% un 2022. gada —
—0.3%. Tirgus gaidas attieciba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelnas
likmém norada uz to, ka 2019. gada vidéjais Iimenis bis 0.4%, 2020. gada — 0.3%, 2021. gada —
0.4% un 2022. gada — 0.6%.2 Salidzinajuma ar 2019. gada septembra iesp&ju aplésém tirgus gaidas
attiectba uz Tstermina procentu likmém 2020. gada korigétas un palielinatas aptuveni par 20 bazes
punktiem un 2021. gada — aptuveni par 25 bazes punktiem, savukart euro zonas valstu valdibas

10 gadu obligaciju nominalas pelnas likmes 2020. un 2021. gada korigétas un paaugstinatas
aptuveni par 20 bazes punktiem.

Attieciba uz izejvielu cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes Iigumu tirgd un
izmantojot vid&jo raditaju divu nedélu perioda, kas beidzas 2019. gada 19. novembrT (pédé&ja datu
aktualizéSanas diena), pienemts, ka Brent jélnaftas cena 2019. gada bis 63.8 ASV dolari par barelu
un Iidz 2022. gadam saruks Iidz 56.8 ASV dolariem par barelu. ST tendence liecina, ka salidzinajuma
ar 2019. gada septembra iespéju aplésém naftas cenas ASV dolaros ir augstakas visa iespéju aplésu
perioda. Tiek Iésts, ka neenergijas izejvielu cenas ASV dolaros 2019. gada sarukusas, bet tiek
pienemts, ka turpmakajos tas gados atkal palielinasies.

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 raditajiem
un paplasinatas atbilstoSi nakotnes tendencém, kas iegatas 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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Pienemts, ka divpuséjie valltu kursi iesp&ju apléSu perioda salidzinajuma ar vidéjiem radrtajiem, kuri

domingja divu nedélu perioda, kas beidzas 2019. gada 19. novembrT (pédéja datu aktualizédanas

dienad), nemainisies. Tas nozimé, ka vidéjais ASV dolara kurss attieciba pret euro 2019. gada bis
1.12, bet 2020.—2022. gada — 1.10, kas ir nedaudz mazak neka 2019. gada septembra iesp€ju
apléseés. Euro efektivais kurss (attieciba pret 38 tirdzniecibas partnervalstu valatam) kops

2019. gada septembra iesp&ju aplésém bus par 1.6% zemaks, atspogulojot Lielbritanijas sterlinu

marcinas kursa kdpumu, mazinoties bailem no neizbégama breksita bez vieno$anas, un relativi

augsto dazu jauno tirgus ekonomikas valstu valttu kursu.

Tehniskie pienémumi

2019. gada decembris 2019. gada septembris

2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 2019 ‘ 2020 ‘ 2021
3 ménesu EURIBOR -0.4 -0.4 -0.4 -0.3 -0.4 -0.6 -0.6
(gada; %)
Valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmes 0.4 0.3 0.4 0.6 0.4 0.1 0.2
(gada; %)
Naftas cena (ASV dolaros par barelu) 63.8 59.6 57.4 56.8 62.5 57.0 56.3
Neenergijas izejvielu cenas (ASV dolaros; gada -3.8 3.8 2.6 2.4 -3.2 3.4 3.7
parmainas; %)
Euro kurss attieciba pret ASV dolaru 1.12 1.10 1.10 1.10 1.12 1.12 1.12
Euro nominalais efektivais kurss -1.1 -0.7 0.0 0.0 -0.6 0.5 0.0
(ENEK38; gada parmainas; %)

Gaidams, ka majoklos veikto ieguldijumu kapums turpinasies, tacu Ienaka
tempa. Istermina blvniecibas nozares raditaji liecina par turpmaku majoklos veikto
ieguldijumu kapumu, kaut arT mérena tempa. Par turpmaku mérenu izaugsmi liecina
art izsniegto buvatlauju skaita samazinaSanas, ka art jaunakie apsekojumi, kas
norada uz tadu majsaimniecibu Tpatsvara samazinasanos, kuras nakama gada laika
plano majokla labiekartoSanu. Gaidams, ka vidé&ja termina ieguldijumu majoklos
izaugsmes temps stabilizésies, atspogulojot arvien nozimigakus jaudas
ierobezojumus blvniecibas nozaré dazas valstis. Gaidams, ka ieguldijumus majoklos
vidéja termina ierobezos arT nelabvéligas demografiskas tendences dazas valstis.

Gaidams, ka uznéméjdarbiba veikto ieguldijumu kapums vidéja termina
saglabasies léns, bet péc tam iespeju apléSu perioda pakapeniski paatrinasies.
Gaidams, ka uznemejdarbiba veikto ieguldijumu kapums Tstermina saglabasies
ierobezots, un tas liela méra skaidrojams ar nelabvéligu ciklisko ietekmi saistiba ar
vaju aréjo pieprasijumu, jaudu izmanto$anas kritumu, tuvojoties vésturiski vidéjam
[Tmenim, un paaugstinatu nenoteiktibu. Gaidams, ka vidé&ja termind uznémeéjdarbiba
veikto ieguldijumu kdpums klUs straujaks, tomér nesasniegs iepriekS€jo gadu
dinamiku, atspogulojot relativi mérenas globalas tirdzniecibas norises, ka ari mazaku
nepiecieSamibu péc jaunu rapnicu jaudas. Tomeér ilgaka termina, nemot véra
pienémumu par nenoteiktibas mazinasanos, gaidams, ka ieguldijumus
uznémeéjdarbiba euro zona veicinas vairaki labveligi pamatfaktori. Pirmkart, vairakus
gadus saglabajoties spécigam kopé&jam pieprasijumam, uznémumi nostiprinas
ieguldijumu aktivitati, lai paplaSinatu savu produktivo pamatkapitalu. Otrkart, gaidams,
ka finansé8anas nosacijumi iespéju aplésu perioda joprojam bus |oti labvéligi.
Tre8kart, gaidams, ka pelnas marzas pieaugs, un tam vajadzétu veicinat ieguldijumu
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pieaugumu. Ceturtkart, uznémejdarbiba veiktos ieguldijumus vajadzétu veicinat
sviras raditaja sarukumam nefinanSu sabiedribu sektora pédéjo gadu laika sakara ar
akciju cenu pieauguma atjaunosanos, pastavigo aktivu uzkradanos un Iéno parada
finanséjuma kapumu, lai gan konsolidétais bruto parada raditajs joprojam atrodas
augstaka IimenTt neka pirms krizes un saskana ar prognozéto iesp&ju aplésu perioda
nedaudz palielinasies. Visbeidzot, nefinanSu sabiedribu bruto procentu maksajumi
dazu pédejo gadu laika sarukusi I1dz rekordzemam [imenim, un gaidams, ka
nakamajos gados tie augs tikai pakapeniski, veicinot uznémeéjdarbiba veiktos
ieguldijumus.

2. ielikums
Starptautiska vide

Jaunakie pieejamie dati apstiprina strauju pasaules reala IKP izaugsmes kritumu (iznemot
euro zonu) 2019. gada. Péc spé€ja krituma 2018. gada 2. pusgada pasaules tautsaimniecibas
izaugsme 2019. gada bija vaja — tas bija Iénakais izaugsmes tempa periods kop$ globalas finansu
krizes. Vaja apstrades rapniecibas un ieguldijumu aktivitate, nemot véra augoso tirdzniecibas
politikas nenoteiktibu, joprojam ir bdtiskakie pasaules tautsaimniecibu kavéjosie faktori, ko tikai dal&ji
kompenseé vairakas valstis nodroSinatie monetaras politikas stimuli, lai atsvértu prognozes
pasliktina8anos. Jaunajas tirgus ekonomikas valstis vérojamas tautsaimniecibas problémas bija
spécigakas, neka gaidits; to noteica idiosinkratiskie Soki gadu mija, ka art strukturalas problemas
dazas no 8im valstim. Attistitajas valstis stimul&joSa ekonomiska politika un dazi labvéligi Tslaicigi
faktori palidzéja mazinat lejupsiidi.

Videéja termina paredzams, ka pasaules ekonomiskas izaugsmes temps tikai nedaudz
pieaugs, atspogulojot mérenu atveselo$anos jaunajas tirgus ekonomikas valstis, kas
kompenseés izaugsmes kritumu attistitajas valstis un Kina. Paredzams, ka péc pasaules
(neietverot euro zonu) ekonomiskas izaugsmes paléninasanas 2019. gada Iidz 2.9% (2018. gada —
3.8%) ta pakapeniski atjaunosies un Iidz 2022. gadam sasniegs 3.4%. Pasaules ekonomiskas
izaugsmes norises nosaka tris galvenie spéki. Sartkoss cikliskais temps lielakaja dala attistito valstu,
ka arT Kinas pakapeniska pareja uz Ienaku attistibas tempu negativi ietekmeés globalo izaugsmi.
Savukart labvéligs bazes efekts, kas saistits ar aktivitates stabilizéSanos tajas jaunajas tirgus
ekonomikas valstis, kuras piedzivoja smagu recesiju (pieméram, Argentina, Venecuéla un Irana),
stimulés atveseloSanos. Salidzinajuma ar 2019. gada septembra iespé&ju aplésém pasaules
ekonomiskas izaugsmes perspektiva iesp&ju aplésu perioda parskatita un samazinata, atspogulojot
Iénaku, neka gaidits, atveseloSanos dazas jaunajas tirgus ekonomikas valstis un (mazak) ieilgusa
pasaules tirdzniecibas attiecibu saspiléjuma ietekmi.

2019. gada butiski samazinajas globala tirdznieciba (neietverot euro zonu), saglabajoties
pastavigai tirdzniecibas spriedzei un paléninoties riipniecibas aktivitatei. Paredzams, ka
attistitajas valstis 2019. gada 3. un 4. ceturksnt atsaksies mérena tirdzniecibas izaugsme, ko
veicinas importa apjoma pieauguma normalizéSanas Apvienotaja Karalisté (péc strauja krituma

2. ceturksni, kas sekoja arkartéjai krajumu veidoSanai 2019. gada sakuma®) un importa apjoma
palielinasanas Centralas Eiropas un Austrumeiropas ES valstis péc Tslaicigas paléninasanas

2. ceturksnt. Gaidams, ka 3. ceturksnT jaunajas tirgus ekonomikas valstis tirdzniecibas pieaugums

3 Apvienotaja Karalisté 2019. gada 1. ceturksni importa apjoms salidzinajuma ar iepriek$gjo ceturksni
palielindjas par 10% — to noteica krajumu veidoSana pirms sakotnéja breksita termina 29. marta. Péc tam
2. ceturksnr, likvidéjot krajumus, importa apjoms saruka par 13%.
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bus negativs — to noteiks tirdzniecibu kavéjo8a ietekme Kina, ekonomiska lejupsliide Indija un
politiskie satricinajumi Latinamerika. Tomér gaidams, ka tirdznieciba $ajas valstis kopuma
stabilizésies 4. ceturksn.

Starptautiska vide

(gada parmainas; %)

2019. gada decembris 2019. gada septembris
2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 2019 ‘ 2020 ‘ 2021
Pasaules (neietverot euro zonu) realais IKP 29 3.1 3.3 3.4 3.1 3.4 3.5
Pasaules (neietverot euro zonu) tirdznieciba® 0.0 0.8 24 2.7 0.4 22 29
Euro zonas aréjais pieprasijums? 07 1.0 23 2.6 1.0 1.9 2.7

1) Aprékinats ka importa vidéjais svértais apjoms.

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

Vidéja termina paredzams, ka globala importa apjoms (neietverot euro zonu) pakapeniski
palielinasies, bet mérenaka tempa neka globala aktivitate. Turpmaka pasaules tirdzniecibas
saspiléjuma saasina8anas, kura ietekme bus jatama vél 2020. gada, pakapeniskaka, neka
prognozéts, jauno tirgus ekonomikas valstu izaugsmes atjaunosanas un Kinas tautsaimniecibas
strukturala ITdzsvara atjaunoSana kopuma noteiks Iénaku pasaules tirdzniecibas atveseloSanos.
Tapéc paredzams, ka tirdzniecibas un produkcijas izlaides attiecibas elastiba vienibas vertibu
sasniegs tikai péc iespéju aplésu perioda beigam. Gaidams, ka pasaules (neietverot euro zonu)
importa izaugsme $aja gada batiski saruks (I1dz 0.0%; 2018. gada — 4.6%), bet izaugsme atjaunosies
2020. gada Iidz 0.8%, 2021. gada — I1dz 2.4% un 2022. gada — I1dz 2.7%. Péc 3.7% kapuma

2018. gada gaidams, ka euro zonas aréja pieprasijuma pieaugums kopuma samazinasies I1dz 0.7%
2019. gada, iekams pakapeniski pieaugs 1dz 1.0% 2020. gada, 2.3% 2021. gada un 2.6%

2022. gada. Salidzinajuma ar 2019. gada septembra iesp€&ju aplésém tas parskatits un 2019. gada
pazeminats [1dz 0.3 procentu punktiem, 2020. gada — Iidz 0.9 procentu punktiem un 2021. gada —
[Tdz 0.4 procentu punktiem. Papildus tarifu, kas tika pazinoti péc 2019. gada septembra iespé&ju
aplésu pédeéja datu aktualizéSanas termina, un vajaku datu ietekmei Sis korekcijas atspogulo art vaju
importa kdpuma tempu, kas plasi vérojams gan attistitajas valstis, gan jaunajas tirgus ekonomikas
valstis vajakas izaugsmes perspektivas dél.

Paredzams, ka eksporta kapums Tstermina bis ierobeZots un pakapeniski
atjaunosies atlikusaja iespéju aplésu perioda. Péc Iéna izaugsmes tempa

2019. gada 2. un 3. ceturksnt paredzams, ka 2019. gada péd&jos méneSos
saglabasies vaj$ eksporta pieaugums atbilstoSi globalas tirdzniecibas turpmakam
sarukumam. Paredzams, ka vid&ja termina eksports uz arpus euro zonas esosajam
valstim atkal saks augt straujak un palielinasies atbilstoSi aréjam pieprasijumam (sk.
2. ielikumu). Péc spécigas izaugsmes 2019. gada 2. ceturksni (saistiba ar strauju
ieguldijumu pieaugumu Trija) un mérenas izaugsmes 3. ceturksni gaidams, ka iespéju
apléSu perioda imports palielinasies atbilstosi kopéjam pieprasijumam (iek§zemes
pieprasijums plus eksports). Paredzams, ka neto tirdzniecibas devums reala IKP
pieauguma visa iespéju apléSu perioda kopuma bis neitrals.

Paredzams léns nodarbinatibas kapums, daléji atspogulojot 1slaicigus
istermina faktorus, bet vélak iespéju apléSu perioda gaidami darbaspeka
piedavajuma ierobezojumi. Nodarbinatibas ITmenis nodarbinato skaita izteiksmé
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3. ielikums

2019. gada 3. ceturksni palielinajas par 0.1%, liecinot par kdpuma tempa
paléninadanos salidzindjuma ar ceturkSna pieauguma tempu iepriek8éjos Eetros
gados. Paredzams, ka vidéja termina saglabasies sameéra ierobezots nodarbinatibas
pieaugums, ko noteiks darbaspéka trikums. Turklat iesp€ju apléSu perioda beigas
paredzams, ka arT darbaspéka pieprasijums samazinasies atbilstoSi aktivitates
kritumam.

Gaidams, ka darbaspéka pieaugums iespéju aplésu perioda paléninasies.
Gaidams, ka darbaspéka apjoms iespéju apléSu perioda turpinas palielinaties,
atspogulojot paredzamo nodarbinato neto imigraciju (t.sk. gaidamo béglu integraciju)
un vérojamo lidzdalibas limena paaugstinadSanos. Tomér paredzams, ka Sie faktori
iesp€ju aplésu perioda izzudts, un gaidams, ka ar iedzivotaju novecoSanu saistita
negativa ietekme uz darbaspéka pieaugumu pastiprinasies, jo darba attiecibas
partraukuSo vecako cilvéku skaits parsniedz darbu uzsakoso jaunako cilvéku skaitu.

Gaidams, ka 2022. gada bezdarba Iimenis euro zona stabili saruks Iidz 7.1%.
Bezdarba ITmenis 2019. gada oktobrT samazinajas 1dz 7.5% (tas ir zemakais kops
2008. gada novérotais Tmenis). Gaidams, ka bezdarba [Tmenis euro zonas valstis
joprojam batiski atSkirsies.

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. Darba raziguma pieaugums bis léns arT
2019. gada, un to noteiks vaja razoSanas izaugsme, bet joprojam visai spécigs
nodarbinatibas pieaugums. AtlikuSaja iespéju aplésu perioda gaidams, ka darba
raziguma pieaugums palielinasies, atjaunojoties aktivitatei un sartkot darbaspéka
izmantojuma kapumam. Vidéja termina darba raziguma pieaugumam salidzinajuma
ar iepriek$éjo gadu vajadzétu tuvoties pirms krizes sasniegtajam vidéjam Iimenim
(1.0%*).

Salidzinajuma ar 2019. gada septembra iespéju aplésem reala IKP kapuma
prognoze ir parskatita un pazeminata 2020. gadam, bet 2021. gadam ta nav
mainita. IKP kdpuma prognoze 2020. gadam pazeminata, jo stimuléjosa fiskala un
monetara politika un euro efektiva kursa sarukums tikai daléji kompensé batisku
lejupveérstu aréja pieprasijuma prognozu korekciju ietekmi. 2021. gada ierobezotaku
turpmaku aréja pieprasijuma lejupvérsto korekciju ietekmi lldzsvaro stimuléjosaka
politika.

Negativas ietekmes izplatiS8anas starp valstim un sektoriem euro zona

Divas vienlaicigas norises noteikusas ekonomisko izaugsmi euro zona kops 2018. gada

spriedzi un ilgaku politisko nenoteiktibu pasaulé, un 2) apstrades rupniecibas un

pakalpojumu nozares atSkiriga dinamika. RaZoSanas aktivitati, ka atspogulots iepirkumu vaditaju
indeksa (IVI) (sk. A att.), kop$ 2018. gada butiski ietekmé globalas tirdzniecibas sarukums, ka art

4 Vidgjais limenis laika no 1999. gada lidz 2007. gadam.
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dazi nelabvéligi iek§zemes faktori, Tpasi saistiba ar Vacijas automobilu ripniecibas nozari.®
Pakalpojumu nozaré Iidz Sim kopuma saglabajusies saméra noturiga aktivitate, lai gan jaunakie
apsekojumu raditaji liecina par zinamu pakalpojumu nozares pavajinasanos.

A attéls
Euro zonas IVI indekss

(diftizijas indekss; 50 = bez parmainam)

== Apstrades rdpniecibas produkcijas izlaide == Pakalpojumu izlaide
Apstrades rapniecibas nodarbinatibas [Tmenis Pakalpojumu nozares nodarbinatibas Iimenis

62

60

58

56 \\."\

- ~~<

52 \/\
50

48

46
01/18 03/18 05/18 07/18 09/18 11/18 01/19 03/19 05/19 07/19 09/19 11/19

Avots: Markit.
Piezime. Jaunakais novérojums atbilst stavoklim 2019. gada novembrT.

ModeléSanas rezultati liecina, ka globalie faktori bija noteicosais iemesls apstrades
ripniecibas produkcijas izlaides IVI kritumam lielajas euro zonas valstis kops 2018. gada
janvara (sk. B att.).® Negativi $oki, kas konkréti saistiti ar euro zonas apstrades ripniecibu, ar
noteikusi apstrades ripniecibas produkcijas izlaides IVI raditaju samazinasanos.

Globalie un iek§zemes faktori zinama méra negativi ietekméjusi art pakalpojumus, tacu tie
bijusi noturigaki (sk. B att.). Kops 2018. gada janvara sarucis art pakalpojumu izlaides VI, lai gan
daudz mazak neka apstrades ripniecibas produkcijas izlaides IVI. ModeléSanas rezultati liecina, ka
globalie faktori batiski ietekméja arT pakalpojumu nozares izlaides 1Vl samazina$anos, lai gan to
ietekme bija mazaka neka apstrades ripnieciba. Euro zonas apstrades ripniecibas Soku ietekme uz
pakalpojumu nozares izlaides IVl samazinaSanos bija ierobezota.

Sk. ECB 2019. gada Tautsaimniecibas Biletena Nr. 6 rakstu Domestic versus foreign factors behind the

fall in euro area industrial production ("Euro zonas rdpnieciskas razo$anas kritumu noteicosie iek§zemes

un aréjie faktori").

Argjo un iek$zemes Soku relativa nozime apstrades rapniecibas produkcijas izlaides un pakalpojumu
izlaides VI raditaju skaidrosana tiek vértéta, izmantojot strukturalo vektoru autoregresijas (SVAR)

modeli. Novértéjumam izmanto Francijas, Vacijas, Italijas un Spanijas apstrades ripniecibas produkcijas

izlaides IVl un pakalpojumu izlaides IVI, k& arf euro zonas jauno eksporta pasutijumu IVI. Modela
apléses tiek veiktas laika perioda no 2007. gada janvara I1dz 2019. gada oktobrim. Soki tiek noteikti,
izmantojot absolutas vértibas ierobezoSanas metodi — Soka ietekme uz iekSzemes tautsaimniecibu

trieciena bridi absolGta izteiksmé parsniedz aréjas ietekmes apjomu. Turklat tiek pienemts, ka negativas

ietekmes izplati$anas no tirdzniecibas uz apstrades ripniecibu vienmér ir ar pozitivu zimi. Soka

identificeéS8anas metode izskaidrota De Santis, R. A., Zimic, S. Spillovers among sovereign debt markets:

Identification through absolute magnitude restrictions. Journal of Applied Econometrics, vol. 33,

2018, pp. 727-747.
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B attéls
Euro zonas apstrades rdpniecibas produkcijas izlaides un pakalpojumu nozares izlaides VI
noteicoSie iek§zemes un aréjie faktori

(difazijas indeksa starpiba)

B Sakara ar globalajiem faktoriem

Sakara ar pakalpojumiem Vacija (DE), Francija (FR), Italija (IT), Spanija (ES)
B Sakara ar apstrades rapniecibu Vacija (DE), Francija (FR), Italija (IT), Spanija (ES)
M Tendence

IVI parmainas 2018. gada janvari-2019. gada oktobrT

5
0
-10
s - .
-20
RUP RUP ROP RUP PAK PAK PAK PAK
DE FR I ES DE FR T ES

Avoti: Markit un ECB aprékini.

Piezimes. Sokus nosaka, izmantojot absollitas vértibas ierobezo$anas metodi (De Santis, R. A., Zimic, S. Spillovers among sovereign debt markets:
Identification through absolute magnitude restrictions. Journal of Applied Econometrics, vol. 33, 2018, pp. 727-747). Ar "RUP" apzimé apstrades riipniecibu un
ar "PAK" — pakalpojumus. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2019. gada oktobrT.

Rezultati kopuma liecina, ka bijusi verojama zinama globalo faktoru un apstrades riipniecibas
negativa ietekme uz pakalpojumiem, lai gan pakalpojumu nozare kopuma pagaidam bijusi
relativi noturiga. Tas visdrizak liecina par to, ka $a briza nelabvéligie Soki saistiti ar precu
tirdzniecibu un automobilu ripniecibu un tadé&jadi tie ir raksturigi apstrades ripniecibai, bet vienlaikus
visu nozaru aktivitati pozitivi ietekméjusi labvéligie finanséSanas nosacijumi, kas atspogulo
stimuléjoSo monetaras politikas nostaju.

Eurosistémas specialistu 2019. gada decembra makroekonomiskas iespéju apléses euro

zonai

12



Cenas un izmaksas

Paredzams, ka SPCI inflacija 2020. gada saruks lidz 1.1% un péc tam 2021. gada
pieaugs lidz 1.4% un 2022. gada — lidz 1.6% (sk. 2. att.). Gaidams, ka kopégja
inflacija I1dz 2020. gada 2. ceturksnim bds mérena, bet nedaudz svarstiga,
galvenokart atspogulojot SPCI energijas cenu inflacijas bazes efektus. SPCI energijas
cenu inflacija saglabasies negativa ltdz 2021. gada sakumam un klls pozitiva tikai
2021. gada 2. ceturksnr, stabilizéjoties birza tirgoto naftas nakotnes llgumu cenu
[Tknei un stajoties speka daziem nodoklu paaugstinajumiem. Paredzams, ka SPCI
partikas cenu inflacija bas aptuveni 1.8%. Péc mérena kapuma lidz 2019. gada
beigam SPCI inflacijas (neietverot energijas un partikas cenas) dinamika 2020. gada
bds horizontala, bet 2021. gada ta palielinasies [1dz 1.4% un 2022. gada — [1dz 1.6%.
Gaidams, ka SPCI inflacijas (neietverot energijas un partikas cenas) kdpumu veicinas
ekonomiskas aktivitates nostiprinaSanas, sameéra stabilais darba samaksas
pieaugums ierobeZota darbaspéka piedavajuma apstaklos un pelnas marzu kapuma
atjaunoS$anas, aktivitatei augot straujaka tempa (to stimulé art ECB 2019. gada
septembrT pienemtie monetaras politikas pasakumi). Gaidams, ka ar neenergijas
izejvielu cenu kapums nedaudz veicinas SPCI inflacijas (neietverot energijas un
partikas cenas) kapumu.

2. attéls
Euro zonas SPCI

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %)
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Piezime. Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu iespé&ju apléses, veido, izmantojot faktiska iznakuma un vairaku iepriek$&jo gadu laika
sagatavoto iesp&ju 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 iespé&ju aplésu diapazonu
noteikSanas proceddra"; ECB, 2009. gada decembris), kas pieejams ECB interneta vietné.

Paredzams, ka atlidzibas vienam nodarbinatajam kapums péc samazinasanas
2019. gada 2. pusgada pakapeniski pieaugs, saglabajoties ierobezotam
darbaspéka piedavajumam. Galvenais faktors, kas nosaka darba samaksas
kdpumu, ir paredzama darbaspéka piedavajuma ierobezojumu palielinasanas dazas
euro zonas dalas. Var gaidit, ka euro zonas valstis, kuras darba samaksas
noteikSanas process ietver retrospektivas indeksacijas elementus, lTdztekus
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cikliskajam impulsam stabilu darba samaksas kdpumu veicinas pédéjos divus gadus
vérotais kopéjas inflacijas pieaugums. Turklat dazas valstis paaugstinajusas minimalo
darba samaksu, un tas varétu ietekmét darba samaksas sadali.

Paredzams, ka vienibas darbaspéka izmaksu kapums samazinasies lidz

2021. gada sakumam un péc tam bis horizontals. Gaidams, ka péc augstaka
punkta 2019. gada vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums darba raziguma kapuma
cikliskas paléninasanas apstaklos 2020. gada paléninasies un péc tam bis 1.4%.
Vienibas darbaspéka izmaksu kdpuma samazina8anas 2020. gada atspogulo
produktivitates pieauguma tempa paatrinaSanos, saglabajoties nemainigam darba
samaksas kapumam, bet turpmaka |ézena Iikne norada uz ilgstoSu darba raziguma
pieaugumu apvienojuma ar straujaku darba samaksas kapumu.

Gaidams, ka pelnas marzas péc sarukuma 2019. gada turpinas samazinaties
2020. gada, bet nedaudz uzlabosies atlikuSaja iespéju apleSu perioda. Pelnas
marzas sarukusas kops 2018. gada vidus, un gaidams, ka 2020. gada tas joprojam
riipnieciba. Saja vidé tas mazina ar darba raZigumu saistito vienibas darbaspéka
izmaksu pieaugumu. Turklat nesena naftas cenu kdpuma rezultata pasliktinajas
tirdzniecibas nosacijumi, negativi ietekméjot pelnas marzu dinamiku. So faktoru
nozime samazinasies, stabilizéjoties naftas cenam, uzlabojoties ekonomiskajai
aktivitatei un agrakajam darba samaksas pieaugumam atspogulojoties cenas.

Gaidams, ka aréjais cenu spiediens péc samazinasanas 2019. gada nedaudz
pieaugs lidz 2021. gadam un péc tam bus stabils. Tiek Iésts, ka importa deflatora
gada pieauguma temps 2019. gada sarucis, un gaidams, ka tas pakapeniski
paaugstinasies 2020. un 2021. gada. Sadu tendenci liela méra nosaka naftas cenu
dinamika, kuras dé&| importa cenas 2019. gada pazeminajas un, ka liecina birza tirgoto
naftas nakotnes Iigumu cenu likne, iespéju apléSu perioda joprojam bis nedaudz
pazeminatas, lai gan daudz mazak. AugoS$ajam nenaftas izejvielu cenam un pamata
esoSajam pasaules cenu spiedienam vajadzétu veicinat importa cenu inflaciju.

Salidzinajuma ar 2019. gada septembra iespéju aplésém SPCI inflacijas
prognoze 2020. gadam korigéta un paaugstinata, bet 2021. gadam korigéta un
pazeminata. STs korekcijas dalgji skaidrojamas saistiba ar energijas komponentu,
kura prognozes korigétas un paaugstinatas 2020. gadam, bet pazeminatas

2021. gadam augstaku naftas cenu dél 1stermina, ka art nakotnes Iigumu naftas cenu
[Tknes nedaudz lejupvérstas tendences dél. Partikas cenu inflacija arT pazeminata
2020. un 2021. gadam, dalgji atspogulojot zemaku starptautisko partikas precu cenu
inflaciju. SPCI inflacijas (neietverot energdijas un partikas cenas) iespéju aplése
2020. gadam nedaudz paaugstinata un 2021. gadam — nedaudz pazeminata,
atspogulojot cieSo mijiedarbibu starp zemaka valdtas kursa augSupveérsto spiedienu
un augstaku naftas cenu netieSo ietekmi, no vienas puses, un zemakam globalajam
cenam un vajaku darba samaksas un pelnas marzu dinamiku, no otras puses.
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4. ielikums

Jutiguma analize

Fiskala perspektiva

Tiek vértéts, ka euro zonas fiskala nostaja’ 2019.-2021. gada bis ekspansiva,
bet 2022. gada — kopuma neitrala. Paredzamo fiskalas nostajas stingribas
mazinasanos 2019.-2021. gada visdrizak noteiks tieSo nodoklu samazindjums un
valdibas parvedumu pieaugums, un dalé&ji arT valdibas patérina un investiciju kapums.
Paredzams, ka 2022. gada fiskala nostaja pamata bis neitrala — to noteiks turpmaks
ierobeZots tieSo nodoklu samazindjums un papildu izdevumi.

Paredzams, ka euro zonas budzeta bilance pasliktinasies 2019.-2021. gada un
stabilizésies 2022. gada, bet valdibas parada raditaja tendence joprojam bus
lejupvérsta. Budzeta bilances pasliktinaSanos 2019.—2021. gada noteiks ekspansiva
fiskala nostaja. To dalé&ji kompensés zemaki procentu maksajumu izdevumi, bet
cikliska komponente iesp€ju aplésu perioda kopuma saglabasies nemainiga. Valdibas
parada raditaja samazina8anos iespé&ju aplésu perioda veicinas labvéeliga procentu
likmju un izaugsmes starpiba un budzeta sakotnéjo ienakumu parpalikums (laika gaita
tas gan samazinasies).

Euro zonas fiskala perspektiva 2020.-2021. gadam nedaudz pasliktinajusies
salidzinajuma ar 2019. gada septembra iespéju aplésém. P&c ierobeZotas
augsSupverstas korekcijas 2019. gada lielaks budzeta deficits 2020. un 2021. gada
atspogulo fiskalas stingribas papildu mazinadanos, bet cikliska komponente un
procentu maksajumu iespéju apléses pamata nemainisies. Paredzams, ka parada
raditaja tendence bis nedaudz augstaka salidzindjuma ar 2019. gada septembra
iesp€ju aplésés prognozéto saistiba ar parskatitiem un paaugstinatiem vésturiskajiem
datiem, mazaku sakotnéja budzeta parpalikumu un mazak labvéligu procentu likmju
un izaugsmes starpibu 2020. un 2021. gada.

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,

8o aplésu jutiguma izpéte attieciba uz pamata esoSo pienémumu alternativam attistibas tendencém

var palidzét analizét ar iespé&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 tendenéu ietekmi.
Pamataplésu sagatavoSana izmantotie tehniskie pienémumi par naftas cenu attistibu, kas balstas uz
naftas nakotnes darfjumu tirgiem, paredz neliela naftas cenu krituma tendenci (Brent j€élnaftas cena
2022. gada beigas — aptuveni 57.0 ASV dolari par barelu). Tiek analizétas divas alternativas naftas

7 Fiskalas politikas nostaju méra ka cikliski korigétas sakotngjas bilances (neietverot valdibas palidzibu

finanSu sektoram) parmainas.
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cenu tendences. Pirma tendence balstita uz sadalijuma rindas 25. procentili, ko veido no iesp&ju
lTgumiem iegiito naftas cenu blivumi 2019. gada 19. novembri. ST tendence nozimé pakapenisku
naftas cenas samazinasanos lidz 46.7 ASV dolariem par barelu 2022. gada (par 18.1% zemak neka
pamataplésé attiecigajam gadam izmantotais pienémums). Ar vairakiem specialistu
makroekonomiskajiem modeliem iegato rezultatu vidéjie raditaji liecina, ka $adai tendencei batu
neliela augSupvérsta ietekme uz reala IKP pieaugumu (aptuveni par 0.1 procentu punktu

2021. gada), bet SPCI inflacija 2020. gada bdtu par 0.4 procentu punktu zemaka, 2021. gada — par
0.3 procentu punktiem zemaka un 2022. gada — par 0.2 procentu punktiem zemaka. Otra tendence
balstita uz ta pasa sadalijuma rindas 75. procentili, un ta nozimé naftas cenas kapumu Ilidz 78.7 ASV
dolariem par barelu 2022. gada (par 38.1% augstak neka pamataplésé attiecigajam gadam
izmantotais pienémums). ST tendence ietvertu straujaku SPCI inflacijas kapumu: 2020. gada ta bitu
par 0.7 procentu punktiem augstaka, 2021. gada — par 0.6 procentu punktiem augstaka un

2022. gada — par 0.3 procentu punktiem augstaka. Vienlaikus reala IKP pieaugums biitu nedaudz
Ieénaks (par 0.1 procentu punktu mazaks 2020., 2021. un 2022. gada).

2) Alternativa valitu kursu attistiba

$1 jutiguma analize apliiko ietekmi, ko raditu euro kursa kapums. Sis scenarijs atbilst no iespéju
[lgumiem iegdto riska neitralo euro kursa attieciba pret ASV dolaru blivumu sadalijumam 2019. gada
19. novembrT, kas neparprotami liecina par euro kursa kapumu. Attiecigas sadalijuma rindas

75. procentile norada, ka euro kurss attieciba pret ASV dolaru 2022. gada pieaugs I1dz 1.25 (par
12.8% 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 virs vienas puses. Saja scenarija ar vairakiem specialistu makroekonomiskajiem modeliem
ieglto rezultatu vidgjie raditaji liecina, ka 2020. gada gan reala IKP pieaugums, gan SPCI inflacija
bis par 0.2 procentu punktiem mazaka, 2021. gada — par 0.4—0.5 procentu punktiem mazaka un
2022. gada — par 0.2-0.3 procentu punktiem mazaka.

5. ielikums
Citu institlciju prognozes

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora institliciju sagatavotas
prognozes euro zonai. Tacu $1s 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 aréjiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas un
citu izejvielu cenam, iegdti, izmantojot atSkirigas (dalé&ji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas
prognozés izmantotas atSkirigas metodes datu korigésanai atbilstosi darbadienu skaitam (sk.
tabulu).

Specialistu sagatavotas IKP pieauguma un SPCI inflacijas iespé&ju apléses ieklaujas citu
institiiciju un privata sektora specialistu prognozu diapazonos.
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Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas jaunako prognozu salidzinajums

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

IKP pieaugums SPCl inflacija
Publisko$anas datums 2019 ‘ 2020 2021 l 2022 2019 ‘ 2020 2021 ‘ 2022
Eurosistémas specialistu 2019. gada decembris 1.2 11 14 1.4 1.2 11 14 1.6

iespéju apléses

[1.1-13] [0.5-1.7] [0.5-2.3] [0.4-2.4] [1.2-1.2] [0.6-1.6] [0.7-2.1] [0.8-2.4]

OECD 2019. gada novembris 1.2 11 1.2 - 1.2 11 14 -

Euro Zone Barometer 2019. gada novembris 1.1 0.9 1.2 1.3 1.2 1.2 1.5 1.6
Consensus Economics 2019. gada novembris 11 1.0 11 1.3 1.2 1.2 15 1.7
prognozes

Eiropas Komisija 2019. gada novembris 11 1.2 1.2 - 1.2 1.2 1.3 -

Aptauja Survey of Professional 2019. gada oktobris 1.1 1.0 1.3 - 1.2 1.2 1.4 -

Forecasters

SVF 2019. gada oktobris 1.2 1.4 1.4 1.4 1.2 1.4 1.5 1.7

Avoti: OECD Tautsaimniecibas perspektivas, 2019. gada novembris; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, 2019. gada novembra aptauja par 2019. un
2020. gadu un 2019. gada oktobra aptauja par 2021. un 2022. gadu; Consensus Economics prognozes, 2019. gada novembra aptauja par 2019. un

2020. gadu, 2019. gada oktobra aptauja par 2021. un 2022. gadu; Eiropas Komisijas Ekonomiskas prognozes, 2019. gada rudens, Eiropas ekonomiskas
prognozes; ECB Survey of Professional Forecasters (2019. gada 4. cet.); SVF Pasaules tautsaimniecibas perspektiva, 2019. gada oktobris.

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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