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Bridindsanas mehanisma zinojums (BMZ) ir sakumpunkts makroekonomikas nelidzsvarotibas
noversanas procediras (MNNP) ikgadeja cikla, ka mérkis ir konstatét un novérst nelidzsvarotibu, kas
kavé “dalitbvalsts ekonomikas vai Ekonomikas [ekonomiskas] un monetaras savienibas, vai visas
Savienibas stabilu darbibu” (Regulas (ES) Nr. 1176/2011 2. panta 1. punkts)".

Lai izvertetu dalibvalstu iespejamo ekonomikas nelidzsvarotibu, kuras novéersanai nepieciesama
politikas rictba, BMZ analize tiek balstita uz noteiktu raditaju kopsavilkuma ekonomisku
interpretaciju, kuru papildina plasaks paligraditaju kopums, novertéjuma riki un cita nozimiga
informacija. BMZ ir apzinatas tas dalibvalstis, par kuram javeic padzilinats parskats (PP), lai
izvertétu So dalibvalstu makroekonomikas risku palielindasanos vai attiecigi samazindsanos un izdaritu
secinajumus par to, vai pastav nelidzsvarotiba vai parmeriga nelidzsvarotiba. Péc tam, kad par BMZ
biis notikusas diskusijas ar Eiropas Parlamentu un diskusijas Padomeé un Eurogrupda, Komisija
sagatavos PP par attiecigajam dalibvalstim. Saskana ar iedibinato praksi PP jebkurd gadijuma tiek
sagatavoti par tam dalibvalstim, kurds nelidzsvarotiba bija konstatéta iepriekséja PP sagatavosanas
karta. PP tiks iestradati zinojumos par valstim. PP konstatéjumi tiks nemti vera konkretajam valstim
adresétajos ieteikumos (KVAI) Eiropas ekonomikas politikas koordinésanas pusgada ietvaros.

1. KOPSAVILKUMS

Ar $o zinojumu tiek aizsakta makroekonomikas nelidzsvarotibas nover§anas procediras (MNNP)
devita ikgadéja karta.’ Procediras mérkis ir identificét nelidzsvarotibu, kas kavé dalibvalstu
tautsaimniecibu, ekonomiskas un monetaras savienibas vai visas Savienibas pienacigu darbibu, un
stimul&t atbilstosus politikas risindgjumus. MNNP Tstenosana ir ieklauta Eiropas ekonomikas politikas
koordingSanas pusgada, lai nodroSinatu saskanotibu ar analizi un ieteikumiem, kas tiek sniegti citu
ekonomikas parraudzibas instrumentu ietvaros. Gada ilgtsp&jigas izaugsmes stratégija (GIIS), kas
pienemta vienlaikus ar o zinojumu, ir apskatita ekonomikas un sociala situacija Eiropa un noteiktas ES
vispargjas politikas prioritates.

Saja zinojuma ir apzinatas dalibvalstis, par kuram biitu javeic padzilinats parskats (PP), lai
izvértétu, vai tajas ir nelidzsvarotiba, kuras novérSanai nepiecieSsama politikas riciba.’
Bridinasanas mehanisma zinojums (BMZ), ko publicé katra ekonomikas politikas koordin&Sanas
ikgadgja cikla sakuma, ir ekonomikas nelidzsvarotibas konstat€sanas instruments. Ta pamata ir noteiktu
raditaju (kuriem ir konkrétas indikativas robezvertibas) kopsavilkuma ekonomiska interpretacija, ka ar1
dazadi paligraditaji. BMZ 2. iedala ir ieklauta analize par dalibvalstu nelidzsvarotibas ietekmi uz visu
eurozonu un ir izvertets, kada meéra, nemot veéra eurozonas valstu savstarp&jo atkaribu, nepiecieSama
koordingta pieeja politikas risinajumiem®. Saja jautajuma analize, kas sniegta $aja zinojuma, papildina

! [Ja Apvienota Karaliste izstasies no Savienibas, pamatojoties uz Ligumu par Lielbritanijas un Ziemelirijas
Apvienotas Karalistes izsta§anos no Eiropas Savienibas un Eiropas Atomenergijas kopienas (“Izstasanas ligums”,
OV C3841, 12.11.2019., 1. Ipp.), Apvienotajai Karalistei un tas teritorija IzstaSanas liguma noteiktaja parejas
perioda tiks turpinats piemérot Savienibas tiesibas.]

¢ Sim zinojumam ir pievienots statistikas datu pielikums, kura ietverts §a zinojuma sagatavo$and izmantotais
statistikas datu kopums.

¥ Skatit Regulas (ES) Nr. 1176/2011 5. pantu.

* Lielaku uzmanibu nelidzsvarotibas eurozonas dimensijai tika ierosindts pievérst Zana Kloda Junkera, Donalda
Tuska, Jeriina Deiselblima, Mario Dragi un Martina Sulca 2015. gada 22. jiinija zinojuma “Eiropas Ekonomiskas
un monetaras savienibas izveides pabeigSana”. Savstarpgjas atkaribas nozime un nelidzsvarotibas sisteémiska
ietekme ir atzita Regula (ES) Nr. 1176/2011, kura nelidzsvarotiba ir definéta ka “jebkura tendence, kura rada

1



novert§jumu, kurs ietverts Eiropas Komisijas dienestu darba dokumenta “Analysis of the Euro Area
economy”, kas pievienots Komisijas ieteikumam ‘“Padomes ieteikums par eurozonas ekonomikas
politiku”.

Sis BMZ sagatavots apstaklos, kad ekonomikas perspektivas mainas — ekonomikas izaugsme
vajinas un sagaidama inflacija ir mazinajusies. Eiropas Komisijas 2019. gada rudens ekonomikas
prognoze 1&sts, ka reala IKP pieaugums 2019. gada biis 1,4 % ES un 1,1 % eurozona, kas nozime
paléninasanos salidzinajuma ar 2018. gadu, kad Sie raditaji bija attiecigi 2 % un 1,9 %. 2020. gadam
prognozgtais IKP pieaugums ir 1,4 % ES un 1,2 % eurozona. Dati kops 2018. gada nogales liecina par
tempa paléninasanos, jo Tpasi neto eksporta un razosanas izlaides joma. ST paléninasanas ir jo Tpasi
izteikta lielajas eurozonas dalibvalstis, kuras ir vairak atkarigas no tirdzniecibas, 1pasi sakara ar lielo
nenoteiktibu par tirdzniecibas politikas vidi®. Sagaidama inflacija ir ievérojami mazinajusies, ka
rezultatd monetaras iestades 2019. gada otraja pus€ veica pasakumus ar mérki dot pretsparu pret
iezimgjusos izlaides un cenu pieauguma samazinaSanos. Obligaciju ienesigums samazinajas, Ipasi
obligacijam ar ilgakiem terminiem. Kaut arT nominala inflacija un razigums pédgja laika samazinas,
algas kops 2018. gada ir nedaudz pieaugusas, kas skaidrojams ar lielo pieprasijumu darba tirgt.

Lidz Sim vérojama makroekonomikas nelidzsvarotiba ir pamazam mazinajusies, pateicoties
labveligiem ekonomikas apstakliem. Pateicoties aiznemto [idzeklu ipatsvara vispar€jas samazinaSanas
procesam p&ckrizes perioda, ir noverstas vairakas “plismu’ nelidzsvarotibas un neilgtspgjigas tendences
(jo 1pasi lielie tekosa konta defictti, parmeérigs izsniegto kreditu apjoms, kas dzen uz augSu majoklu
cenas, lielas vienibas darbaspéka izmaksas, ka rezultata mazinas izmaksu konkurétspgja). Ar “atlikumu”
nelidzsvarotibu (lielo privato, valsts sektora un argjo paradu) saistito neaizsargatibas faktoru noverSana
sakas velak un ir virzijusies leénak, tacu Iidz ar ekonomikas izaugsmi un cenu pieauguma atsaksanos
pedgjos gados parada attieciba pret IKP ir uzradijusi noteiktaku samazinasanas tendenci. Vienlaikus
jaatzime, ka pedeja laika lidz ar ekonomiskas aktivitates straujaku palielinasanos vairakas dalibvalstts ir
bijis veérojams arT paliels vienibas darbaspéka izmaksu un majoklu cenu kapums.

Ekonomikas perspektivu maina var nozimét esoSo nelidzsvarotibu lenaku noveér§anu vai jaunu
risku materializeSanos apstaklos, kad saSaurinas politikas risinajumu iespéjas tikt gala ar
satricinajumiem. Ekonomikas perspektivu negativie riski galvenokart saistas ar saspil&§jumu
tirdzniecibas attiecibas, satricinajumiem globalajas vertibu veidoSanas k&deés, bremz&sanos jaunietekmes
tirgos, kas bija spécigaka neka gaidits, un geopolitiskas spriedzes saasinaSanos®. Sagaidams, ka
nominala izaugsme vajinasies, kas nozim&s parada samazinasanai nelabvéligaku vidi. lev&rojamais
procentu likmju kritums samazina parada izmaksas, tacu reiz€ rada arl problémas, kas cita starpa
saistitas ar vajakiem stimuliem samazinat aiznemto lidzeklu Ipatsvaru, potenciali parmérigu risku
uznemsanos alkas p&c lielaka ienesiguma un finansu iestazu rentabilitates samazinaSanos sakara ar
lézenakam ienesiguma likném’. Monetaras politikas risindgjumu iespéjas tikt gald ar satricindjumiem

makroekonomikas norises, kas nelabvéligi ietekm& vai var nelabveligi ietekm&t dalibvalsts ekonomikas vai
Ekonomikas [ekonomiskas] un monetaras savienibas, vai visas Savienibas stabilu darbibu”.

® Nenoteiktibas indekss pasaules tirdzniecibas joma ir biitiski pieaudzis gan attieciba uz lielakajam Eiropas
tautsaimniecibam, gan ar1 citam nozimigam ekonomikas zonam:
https://www.policyuncertainty.com/wui_guarterly.html.

® Skatit arT Starptautiska Valiitas fonda dokumentu “World Economic Outlook”, 2019. gada oktobris, un Eiropas
Komisijas dokumentu “European Economic Forecast, Autumn 2019, Institutional paper 1157, 2019. gada
novembris.

" Skatit ari Starptautisko norékinu bankas dokumentu “Annual Economic Report”, 2019.gada jinijs, un
Starptautiska Valutas fonda dokumentu “Global Financial Stability Report”, 2019. gada aprilis.
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sasaurinas, un iespgjas satricinajumus absorbét ar privatajiem un publiskajiem uzkrajumiem Eiropas

Savieniba ieverojami atskiras, turklat ievérojama skaita dalibvalstu to ierobezo augsta parada attieciba.

BMZ sniegtie horizontalas analizes rezultati liek izdarit vairakus secinajumus.

2018. gada tekosa konta saldo visa ES nedaudz samazinajas. Deficits ir vérojams tikai daZos
iznémuma gadijumos — joprojam ir raksturigi lieli parpalikumi. Ar daZiem izn@mumiem
valstis, kuras ieprieks bija lielas tekosa konta pozicijas, tekoSie konti tagad ir visuma lidzsvara,
savukart dazas citas dalibvalstis pastavigi ir vérojams liels parpalikumus virs Iimena, kas atbilstu
pamatfaktoriem. Tirdzniecibas paléninasanas, noturigs iekSzemes pieprasijums un augoSas naftas
cenas radija vispargju negativu ietekmi uz tekosa konta saldo.

Neto starptautisko ieguldijumu pozicijas (NIIP) pédeja laika ir uzlabojusas atrak, tacu
vairakas dalibvalstis aréjo saistibu kopapjoms joprojam ir liels. Argjo finansiilo saistibu
attieciba pret IKP pe&dgjos gados ir samazinajusies, pateicoties piesardzigam tekosa konta pozicijam
un pastavigai nominalajai izaugsmei. Neto debitorvalstu NIIP ir uzlabojusas straujak neka ieprieks
ar1 pozittva parvertéSanas efekta deél, tomér tas, iesp&jams, neturpinasies. Vairakas ES valstis NIIP
aizvien ir izteikti negativa, un pedgja laika fiksetais tekosa konta saldo varétu bt nepietiekams So
argjo atlikumu poziciju pietickami atrai uzlaboSanai. Vienlaikus jaatzime, ka lielakam neto
kreditorvalstim ir bijusas arvien lielakas pozitivas NIIP, kam par iemeslu ir lieli tekosa konta
parpalikumi.

Daudzas dalibvalstis ir paatrinajies vienibas darbaspeka izmaksu (VDI) pieaugums, kas
skaidrojams gan ar algu atraku palielinasanos, gan mazaku raZiguma pieaugumu. Sakara ar
lielaku pieprasijumu darba tirgos visa ES ir vérojams spécigaks algu pieaugums. VDI strauja
palielinasanas ir arvien vairak saistita arT ar raZiguma piecauguma paléninasanos. Dazos gadijumos,
1pasi Centraleiropas, Austrumeiropas un Baltijas valstis, izteiktais VDI pieaugums ir turpinajums
tendencei, kas sakas pirms daziem gadiem un kas ir saistita ar augoSu darbaspg€ja pieprasijumu
apvienojuma ar prasmju trikumu un nepietiekamu darbaspeka piedavajumu tautsaimniecibas, kuras
algu [imenis ir zem vidgja raditaja. P&deja laika VDI ir augusas ar1 eurozonas valstis, tacu mazaka
mera. VDI pieaugums neto kreditorvalstis ir bijis lielaks neka neto debitorvalstis, tacu ST starpiba
mazinas, un ta rezultata izmaksu konkur€tspgjas tendences mazak sekm& simetriskaku
izlidzsvaroSanu.

Realie efektivie valiitas kursi (REER) ir augusi. REER kops 2016. gada vairakas valstis ir augusi
sakara ar vienibas darbasp€ka izmaksu straujaku pieaugumu un nominalo veértibas pieaugumu.
Gados pirms tam relativas izmaksas un cenas daudzas ES dalibvalstis kritas, jo nominalais valiitas
kurss samazinajas un salidzinajuma ar konkurentiem izmaksu un cenu inflacija bija neliela. Pareja
no starptautiski netirgojamam uz starptautiski tirgojamam aktivitateém, kas neto debitorvalstis bija
verojama vairakus gadus p&c krizes, paléninas, ir jau apstajusies vai virzas pretéja virziena.

Aiznemto Iidzeklu 1patsvara samazinasanas privataja sektora notiek, galvenokart pateicoties
nominala IKP pieaugumam, tacu attieciba uz majsaimniecibu paradu $1 samazinasanas ir
paléninajusies. Neto uzkrajumi privataja sektora ir samazinajusies, un parada attiecibas pret IKP
samazinasanas arvien vairak izriet no nominala IKP pieauguma. Aizpemto lidzeklu ipatsvara
samazinasanas ir palénindjusies Ilidz ar uzkrajumu samazinasanos un IKP pieauguma
paléninaianos. IpaSi majsaimniecibas arvien lielaka skaita dalibvalstu aiznemas vairak. Kaut art
vairakuma valstu ar augstu parada attiecibu aizpemto lidzeklu ipatsvara samazinaSanas ir
izdevusies, dazas valstis ar lielu paradu privata sektora parada attieciba ir pieaugusi. Valsts sektora
parads vairakuma dalibvalstu turpindja samazinaties, tau dazas valstis ar lielu paradu tas



samazinajas ierobezota apjoma vai nemaz. Savukart valsts obligaciju ienesigums 2019. gada
samazinajas ieverojami, tostarp ar1 valstis ar lielako paradu.

e ES banku nozares noturiba ir uzlabojusies, tomér daZas problémas joprojam pastav.
Kapitalizacijas raditaji, kas iepriek$ parsniedza regulativajos standartos prasitos, ir mitgjusies augt.
Kapitala atdeve, kas p&dgjos gados pieauga, tagad ir nostabiliz€jusies. [en@mumus nenesoso
aizdevumu (NPL) raditaji ped€jos gados ir ievérojami kritusies, un tagad slikto aizdevumu biitisks
samazinajums ir veérojams tikai valstis, kuras vel ir augsts NPL raditajs. Tomér problémas turpina
pastavet vairakas ES valstis, kuram joprojam ir raksturiga salidzino$i zema kapitalizacija un
rentabilitate un augsts NPL raditajs. Ekonomikas perspektivu maina sakara ar ilgstoS$i zemam
procentu likmé&m un ekonomiskas izaugsmes vajinasanos vél vairak saasina minétas problémas.

e Majoklu cenas 2018. gada turpinaja strauji augt, tomér cenu augSana piebremzgjas valstis,
kuras ir izteiktakas parak augstas vértibas pazimes. Majoklu cenas 2018. gada turpinaja augt,
un arvien lielaka skaita wvalstu majoklu vertibas parsniedz 2000. gadu vidi pieredzetos
maksimumus un Iidz ar to, visticamak, ir parak augstas. Tomér vislielakais majoklu cenu
pieaugums fiksets vairakas tadas ES valstis, kuras Iidz §im gandriz nekas neliecindja par parak
augstu noteiktam majoklu cenam. Savukart valstis, kuras bazas par parak augstam vertibam ir
bijusas lielakas un majsaimniecibu parads ir liels, cenas vairakos gadijumos samazinajas. Dazas
valstis actmredzot pieaug jauno hipotekaro kreditu apjoms, kas nakotné var€tu izraisit vél papildu
majoklu cenu kapumu.

e Stavoklis darba tirga turpinaja uzlaboties — bezdarba Iimenis visas ES dalibvalstis ir Krities.
Bezdarba Iimenis, Tpasi jaunieSu un ilgstoSais bezdarbs, visa ES turpindja kristies. Pieprasijuma
pieaugums darba tirgli zinama mera atspogulojas specigaka algu pieauguma, ari eurozonas valstis.
Tomer kop$ ekonomikas atveselosanas realo algu pieaugums Iidz 2017. gadam bija zemaks neka
darba raziguma pieaugums, un §1 tendence mainijas tikai 2018. gada. Lidz ar darba ienakumu
picaugumu sakara ar nodarbinatibas un algu pieaugumu ir palielingjies iek§zemes pieprasijums,
tatu ir maz pazimju, ka algu pieaugums atspogulotos cenu inflacija®.

Pasreizéjos ekonomiskajos apstaklos eurozona ir steidzami nepiecieSams izlidzsvarot tekosa konta
deficitus un parpalikumus, kas naktu par labu visam dalibvalstim. Prognozets, ka tekosa konta
joprojam bis tuvu maksimalajam verttbam un virs [imena, kas atbilstu ekonomikas pamatfaktoriem.
Parpalikums eurozona pieauga tapéc, ka bija spécigi eksporta raditaji un dazados ekonomikas sektoros
notika ievérojama aiznemto Iidzeklu Tpatsvara samazinaSanas, tostarp valstis, kurds ta vispar nebija
vajadziga vai bija vajadziga tikai neliela méra. Minétd parpalikuma mazinaSanas pedeja laika ir
Pasreizgjos ekonomiskajos apstaklos ir sp&cigaks pamats tekosa konta deficitu un parpalikumu
lidzsvarosSanai eurozonas Iiment, kas palidz&tu tikt gala ar zemas inflacijas un zemu procentu likmju vidi
un samazinat atkaribu no arvalstu pieprasijuma. Ievérojot to, eurozona biitu jarod piem&rota politikas
risinajumu kombinacija, kura bitu nemta véra savstarpgja atkariba un blakusietekme. Daudzas neto
debitorvalstis tekosa konta deficits iepriekS gan tika noversts, tacu tagad to tekos$a konta pozicija
pasliktinas, un situacija, kad ir liela arvalstu un iekSzemes parada masa, ir nepiecieSams uzturct
piesardzigu tekosa konta saldo un nodroSinat atbilstoSu parada samazinasanas tempu, vienlaikus
istenojot IKP pieauguma potencialu veicinoSas reformas. Neto kreditorvalstis batu jaizmanto
finans€Sanas iespgjas, ko piedava zemas procentu likmes, lai tadgjadi panaktu pastavigu publisko un
privato investiciju picaugumu. Labveligo fiskalo stavokli izmantojot investiciju un citu produktivo

8 parskats par galvenajam p&déja laika norisém nodarbinatibas un socialaja joma ES sniegts 1. ielaiduma.
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izdevumu veicinaSanai Sajas valstis, tiktu sekméts arT tas, ka izaugsmes perspektivas kliist mazak
atkarigas no arvalstu pieprasijuma, un tiktu veicinata izlidzsvaroS$ana eurozona.

Potencialas nelidzsvarotibas avoti kopuma ir tadi pasi ka 2019. gada BMZ noraditie, tacu skiet,
ka vairakos aspektos perspektivas pasliktinas. Argja atlikuma pozicijas lidz §im strauji uzlabojas,
pateicoties labvéligiem ekonomikas apstakliem, tacu turpmakus uzlabojumus apdraud tekosa konta
saldo pasliktinaSanas un mazaks nominala IKP pieaugums. Joprojam ir verojami lieli tekosa konta
parpalikumi, savukart konkurétspgjas tendences ir kluvusas izlidzsvaroSanai mazak labv&ligas un
aizvien izplatitaka kltst reala efektiva kursa palielinasanas. Aiznemto lidzeklu Tpatsvara samazinaSanas
privataja sektora notiek 1&€nak un daZos gadijumos pat situacija, kad parads jau ir liels, turklat §1
samazinaSanas arvien vairak balstas uz nominala IKP pieaugumu. Vajakas nominala pieauguma
izredzes rada jautajumu par to, vai aiznemto lidzeklu Tpatsvara samazinaSanas valstis ar augstu paradu
var turpinaties bez lielakiem privatajiem vai valdibas uzkrajumiem vai lielaka IKP pieauguma
potenciala. P&c vairakiem ievérojamu uzlabojumu gadiem situacija finansu nozar€ ir stabiliz€jusies, tacu
nakotné varétu paradities jauni izaicindjumi, kas saistiti ar zemajam procentu likmém. Majoklu cenu
pieaugums vel aizvien ir specigs, un tadgjadi arvien lielaka skaitad ES valstu majoklu vertiba sasniedz
nepieredzeti augstu Itmeni. Cenu pieauguma temps mazinas tirgos ar parak augstam vertibam, tacu
dazas valstts lielaka jaunu hipotekaro kreditu izsniegSana var€tu novest pie ta, ka lielas majoklu cenas
ieciklgjas.

Potencialo nelidzsvarotibas avotu kombinacijas var iedalit vairakas tipiskas kategorijas. Vairakas
dalibvalstis ir vérojami daudzi un savstarpgji saistiti neaizsargatibas faktori saistiba ar paradu, kuri
zinama meéra atspogulo apstaklus finansu sektora. Nedaudzas dalibvalstis neaizsargatibas faktori ir
saistiti galvenokart ar lielu un noturigu publisko paradu apvienojuma ar vaju razigumu un
konkurétspgju, kas apdraud izaugsmes potencialu. Dazas dalibvalstis ir raksturigs liels un noturigs
tekosa konta parpalikums. VEl dazas dalibvalstis bazas rada izmaksu konkur&tsp&jas tendences,
eventuali apvienojuma ar argjas bilances poziciju pasliktinasanos. Visbeidzot, nedaudzas dalibvalstis
galvenas problémas rada majoklu cenu tendences, kas dazkart iet rokroka ar augstu majsaimniecibu
parada Iimeni.

BriestoSie izaicinajumi prasa talredzigi ievirzit MNNP parraudzibu. Ta ka lielaka dala plismas
nelidzsvarotibu ir novérsta un atlikumu nelidzsvarotibas pakapeniski samazinas, MNNP parraudziba
uzsvars pamazam parvirzas uz to, lai uzraudzitu potenciali neilgtsp&jigas tendences, kas var&tu
materializéties vidgja termina. Taja pasa laika parmainu skarta ekonomiska situacija, ieskaitot riskus,
kas izriet galvenokart no ekonomikas vides arpus eurozonas un ES, nozZimé, ka ir svarigi nelidzsvarotibu
izvertet ar no eurozonas un ES perspektivas.

Par vairakam S$aja BMZ apzinatajam dalibvalstim sikaka un visaptvero$aka analize tiks ietverta
PP. Tapat ka ieprieksgjos ikgadgjos ciklos, PP tiks iestradati zinojumos par valstim. Lai sagatavotu PP,
Komisija sava analiz€ balstisies uz plaSu datu kopumu, bitisko informaciju un noveértgjuma satvariem,
ko ta izstradajusi sadarbiba ar Padomes komitejam un darba grupam. PP ietverta analize kalpos par
pamatu nelidzsvarotibas vai parmerigas nelidzsvarotibas konstatéSanai dalibvalstis, ka arT iesp&jamiem
atjauninajumiem konkrétajam valstim adresétajos ieteikumos (KVAI)’. Valstis, attieciba uz kuram
konstateta nelidzsvarotiba vai parmeriga nelidzsvarotiba, jau tiek un arT turpmak tiks Ipas$i uzraudzitas,
lai nodrosinatu MNNP ietvaros stenotas politikas pastavigu parraudzibu.

® Regulas (ES) Nr. 1176/2011 6. pants.



PP tiks sagatavoti attiectba uz tam dalibvalstim, kuras nelidzsvarotiba vai parmeriga
nelidzsvarotiba jau bija konstatéta. Saskana ar iedibinato piesardzibas praksi PP tiks sagatavoti, lai
izvertetu, vai konstatéta nelidzsvarotiba samazinas, saglabajas vai palielinas, un lai sniegtu parskatu par
1stenoto korektivo politiku. Tadgjadi PP ir paredzets sagatavot par 13 dalibvalstim, kuras nelidzsvarotiba
vai parmériga nelidzsvarotiba bija konstatéta 2019. gada februara PP konstatjumos™. Paslaik
nelidzsvarotiba ir konstatéta desmit dalibvalstis (Bulgarija, Francija, Horvatija, Irija, Niderlande,
Portugale, Rumanija, Spanija, Vacija un Zviedrija), savukart parmériga nelidzsvarotiba ir konstatcta
Griekija, Italija un Kipra.

Balstoties uz §aja BMZ sniegto analizi, Komisija neuzskata, ka biutu vajadzigs sagatavot PP par
vel citam dalibvalstim. BMZ sniegtais novertgjums neliecina par biitiskiem papildu riskiem, kas liktu
sagatavot jaunus PP par dalibvalstim, kuras nelidzsvarotiba vai parmériga nelidzsvarotiba nebija
konstateta iepriekseja MNNP ikgadgja cikla. Tomér no $2 BMZ izriet, ka ir nepiecieS$ams nakamo
zinojumu par valstim sagatavo$ana cieSi uzraudzit vairakas tendences, kas to ieilgS8anas gadijuma
varétu radit makroekonomiskus riskus. Min&tas tendences ir vienibas darbaspéka izmaksu attistiba un to
ietekme uz ar&jo konkurétspgju vairakas dalibvalstis (Cehija, Igaunija, Latvija, Lietuva, Slovakija un
Ungarija) un majoklu tirgu un majsaimniecibu parada attistiba (Apvienota Karaliste, Austrija, Belgija,
Cehija, Danija, Luksemburga, Slovakija, Slovénija, Somija un Ungarija)".

2. MAKROEKONOMIKAS NELIDZSVAROTIBAS EUROZONAS DIMENSIJA

Eurozonas tekosa konta saldo nedaudz mazinas péc maksimuma sasnieg§anas, tacu joprojam ir
loti augsts. Eurozonas tekosa konta saldo, kas péc krizes bija visuma lidzsvara, Iidz 2016. gadam
sasniedza maksimumu 3,2 % apméra no IKP. Kops$ ta laika $1 pozicija ir pavisam nedaudz
samazinajusies un 2018. gadd sasniedza 3,1 % no IKP (1.grafiks)'”. Eurozonas teko$d konta
parpalikums joprojam ir lielakais pasaul€, un saskana ar aplésém tas parsniedz ltmeni, kas atbilstu
ekonomikas pamatfaktoriem (2018. gada aptuveni 1,7 % no eurozonas IKP)™. Tas galvenokart izriet no
lielajiem parpalikumiem Vacija un Niderlande, kuru kopgjais argjais saldo 2018. gada veidoja 2,8 % no
eurozonas IKP. Saskana ar Eiropas Komisijas 2019. gada rudens prognozi sagaidams, ka nemainigas
politikas apstaklos eurozonas tekosa konta parpalikums samazinasies 11dz 2,7 % no IKP 2019. gada un
2,5 % no IKP 2020. gada.

10 Skatit “2019.gada Eiropas pusgads — novértgjums par progresu strukturdlo reformu TstenoSana,

makroekonomikas nelidzsvarotibas noveér§ana un korigé$ana un saskana ar Regulu (ES) Nr. 1176/2011 veikto
padzilinato parskatu rezultati” (COM(2019) 150 final, 27.2.2019.).

! Eiropas Sistémisko risku kolégija (ESRK) 2019. gada septembri devinam dalibvalstim izdeva individualus
bridinajumus un ieteikumus par majokla Tpasumu sektora neaizsargatibas faktoriem vidgja termina: ieteikumus
Belgijai, Danijai, Luksemburgai, Niderlandei, Somijai un Zviedrijai un bridinajumus Cehijai, Francijai un Vacijai.
Visas ieteikumu grupas valstis ESRK bridinajumus jau bija sanémusas 2016. gada novembri, tapat ka Apvienota
Karaliste un Austrija. MNNP regula (Regula (ES) Nr. 1176/2011) Komisija ir aicinata nemt véra bridindgjumus un
ieteikumus, kurus ESRK adresgjusi dalibvalstim, par kuram tiek sagatavots PP.

12" Seit mingtie un izmantotie eurozonas teko¥a konta raditaji ir eurozonas “korigétais” tekoa konta saldo attieciba
pret pargjo pasauli (no eurozonas maksajumu bilances statistikas), kas 2018. gada eurozona kopuma bija 3,1 % no
IKP un atbilst tekoSa konta raditajiem, kurus iesnieguSas dalibvalstis (atbilsto$i ta dévétajam “community
concept”). Savukart dalibvalstu nominalie tekosa konta saldo kopsumma atbilst attiecigi 4 % no eurozonas IKP
(maksajumu bilances skaitli) un 3,8 % no IKP (nacionalo kontu statistika) sakara ar dazado valsts statistikas
iestazu pazinoto eurozonas saldo asimetriju. Eurozona fiks€tie maksajumu bilances un nacionalo kontu statistikas
dati 2019. gada oktobrT tika parskatiti, ka rezultata raditajs par 2018. gadu praktiski nemainijas, tacu 2009.—
2015. gada eurozonas tekosa konta saldo visuma samazinajas.

13 Saskana ar SVF (External Sector Report 2019) eurozonas tekoa konta “normai” vajadzétu bit aptuveni 1,6 %
no IKP.



Eurozonas parpalikuma paSreizéja samazinaSanas izriet galvenokart no tirdzniecibas saldo
pasliktinasanas. Laika no 2016. gada Iidz 2018. gadam tekosa konta saldo samazinasanos galvenokart
ictekm&ja energijas bilance saistiba ar naftas cenu celSanos. Energijas bilance 2017. gada bija deficits
1,7 % apmera no IKP, kas 2018. gada pieauga lidz 2,1 % no IKP, savukart pargjo precu tirdzniecibas
saldo attieciba pret IKP saglabajas principa stabila, uzradot parpalikumu 4,6 % apméra. Eurozonas
importa un eksporta pieauguma samazinasanas pamata ir globalas izaugsmes un tirdzniecibas
paléninasanas kops 2018. gada vidus, arvien aktuala liela nenoteiktiba par tirdzniecibas politikas vidi un
euro efektiva kursa kapums 2018. gada. 2019. gada ikménesa dati par eurozonas tirdzniecibu ar pargjo
pasauli liecina, ka gan precu eksports, gan imports arvien turpina samazinaties (2. grafiks). Turpmak
eurozonas tekosa konta pozicijas talaku pasliktinasanos varétu veicinat dazadi tadi faktori ka ciklisko
apstaklu relativa pasliktinaSanas citos pasaules tautsaimniecibas regionos, ierobezojosas tirdzniecibas
politikas ietekmes saasinasanas vai augstakas naftas cenas geopolitiskas spriedzes rezultata.

1. grafiks. Eurozonas teko$a konta dinamika 2. grafiks. Eurozonas tirdzniecibas ar paré€jo
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Avots: Eurostat maksajumu bilances statistika un Avots: Eurostat argjas tirdzniecibas statistika.
Eiropas Komisijas 2019. gada rudens ekonomikas Piezime: sezonali korigéti dati faktiskajas cenas.
prognozes.

Faktori, kuru ietekmé eurozonas tekos$a konta parpalikums pédéja laika ir nedaudz samazinajies,
atSkiras no faktoriem, kas ieprieks noteica ta palielinaSanos. Eurozonas tekosa konta pozicija péc
2008. gada finanSu krizes kluva pozitiva, jo pec parrobezu finansu plasmu apvérses lielie deficiti
piedzivoja krasu korekciju, un p&c tam ta vél vairak palielinajas Iidz ar parada krizes iestasanos ari
Spanija un Italija, ka rezultata saruka So valstu iek§zemes pieprasijums. Paraléli arT Vacija lielais tekosa
konta parpalikums pakapeniski palielinajas sakara ar to, ka iek§zemes pieprasijums pieauga 1énak neka
izlaide, un sakara ar aiznemto Iidzeklu Tpatsvara samazinasanos visas ekonomikas nozarés. Kopuma
eurozonas parpalikuma palielinasanas laika no finanSu krizes Iidz 2016. gadam galvenokart atspoguloja
plaso aiznemto Iidzek]u Tpatsvara samazinasanos, kas notika privataja sektora, kuram pec parada krizes
saasinasanas 2011. gada pievienojas valdibas sektors. Eurozonas parpalikuma samazinaSanas kop$
2017. gada ir parsvara skaidrojama ar parpalikuma samazinaSanos Vacija un mazaka méra — Italija un
Spanija, kuras ir salidzinosi lielas razoto precu eksportétajas un ir atkarigas no importétas oglidenrazu
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energijas. Eurozonas teko$a konta p&dg¢ja laika dinamika neSkiet saistita ar aiznemto lidzeklu patsvara
butisku palielinasanos, bet drizak ar neto ecksporta samazinasanos Iidz ar globalas tirdzniecibas
paléninaSanos un energoizmaksu sadardzinasanos. Eurozonas parpalikuma samazinaSanos 2018. gada
salidzinajuma ar 2017.gadu galvenokart noteica tas, ka samazinajas nefinansu sabiedribu neto
aizdevumu pozicijas, kas kops 2013. gada bija bijusas pozitivas. Taja pasa perioda uzn@mumu neto
uzkrajumu samazinasanas atsvéra valdibas sektora neto aiznémumu pozicijas uzlaboSanas (4. grafiks).

3. grafiks. Eurozonas izlaide, iek$zemes 4. grafiks. Eurozonas neto
pieprasijums, neto eksports un pamatinflacija  aizdevumi/aiznémumi dalijjuma pa sektoriem
11500 Miljardos % 3
euro 6
(2015. g. )
11000 cenas)
’
P 1 4
10500 ’
.10
0 g,
10000 o
c
-1 D\o
0
9500
2
2
9000 3
8500 -4 4
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
EZ tirdzniecibas saldo
T -6
EZ pamatinfiacija (%, I. p.) 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
W E7 izlaides starpiba (% no IKP, I. p.)
== == «» E7 agregétais pieprasijums Majsaimniecibas I \/aldbas
e— EZ izlaide (IKP) B Uznémumi g KOp &j3 ekonomika
Avots: AMECO™. Avots: Eurostat.

Zemas inflacijas un zemu procentu likmju vide rada vairakas problémas. Monetaras iestades gan
eurozona, gan citos nozimigakajos pasaules regionos ir veikusas pasakumus ar mérki dot pretsparu pret
iezimgjusos izlaides un sagaidamas inflacijas samazinasanos 2019. gada, tadgjadi ejot pretgja virziena
salidzinajuma ar iepriek$ pazinoto iegrozoSanas trajektoriju. Obligaciju ienesigums ir kluvis negativs,
un kritosa atdeve ir jo Tpasi izteikta obligacijam ar garakiem terminiem. Turklat samazinas riskantaku
obligaciju procentu likmju starpibas. Pamatinflacija joprojam ir zem monetaro iestazu noteiktas
merkvertibas. Saskana ar aplésém eurozonas izlaides starpiba, kas péc ilga perioda ar vaju pieprasijumu
un negativu izlaides starpibu 2017. gada sasniedza pozitivu vertibu, tagad atkal riik (3. grafiks). Mazaka
nominala izaugsme apgritina turpmaku aiznemto lidzeklu Tpatsvara samazinasanos, bet toties zemo
procentu likmju ietekmé samazinas parada izmaksas. Tomér tas, ka ilgtermina procentu likmes ir
vesturiski Joti zema Itmeni, reiz€ rada ar1 virkni potencialu problému: stimuli apiet regulativos
ierobezojumus un méginat panakt lielaku ienesigumu ar riskantam investicijam; parak zems kreditriska
novert&jums un vajaki stimuli samazinat lielus paradus niecigu starpibu dél; reguléto finansu iestazu,
ipasi banku un apdroSinasanas sabiedribu, rentabilitates mazinaSanas sakara ar l€zenam ienesiguma
Itknem®.

4 Jaatzimg, ka péc definicijas IKP un iek§zemes pieprasijuma starpibai biitu jabiit vienadai ar tirdzniecibas saldo,
tacu Sajos datos tas nav pilniba novérojams eurozona pastavoso uzskaites atSkiribu dé| (skatit Error! Bookmark
not defined.. zemsvitras piezimi).

15 Skatit, pieméram, ECB 2018. gada maija un 2019. gada maija izdevumu “Financial Stability Review”.

8



Lidzsvars eurozona vel joprojam nav pilniba panakts, un konkurétspejas tendences kliist mazak
labveligas izlidzsvaro$anai eurozona. Vairakuma valstu ar lielu tekosa konta deficTtu tas ir noversts,
turpreti vairakas eurozonas valstis joprojam ir vérojami lieli parpalikumi. Valstis ar veésturiski lielu
deficttu joprojam ir veérojamas lielas negativas neto starptautisko ieguldijumu pozicijas, parsvara kopa ar
lielu privata vai valsts sektora paradu masu, kas rada neaizsargatibu. P&c finansu krizes lidzsvarosanu
veicinaja relativo izmaksu un cenu korekciju process. Vienibas darbaspéka izmaksas neto kreditorvalstis
ir augusas straujak neka neto debitorvalstis, tadgjadi tendence ir kluvusi pretgja salidzinajuma ar laiku
pirms finan$u krizes. ST tendence saglabajas, tadu atikiribas starp attiecigajam valstu grupam Skiet
samazinamies (5. grafiks)'®. Pieprasijuma piecaugums ari neto debitorvalstu darba tirgos nozimé
straujaku algu piecaugumu un izmaksu konkurétspgjas turpmaku kriSanos, ka arl mazaku raziguma
pieaugumu saistiba ar kapitala un darbaspéka attiecibas mazaku vai lielaku samazinaSanos.
Konkurétspgjas Itmenis, ko mera ar IKP deflatoriem, izsakot pirktspEjas paritat€s attieciba pret
konkurentiem (6. grafiks), uzrada vaju saikni ar argjiem saldo un lidzsvaro§anas vajadzibam'’.
Starptautiski tirgojamo precu Tpatsvars kopgja pievienotaja vertiba atbilst relativo cenu korekcijai: péc
krizes tas pieauga valstis, kuras ieprieks bija liels deficits, tacu tagad Sis process paléninas vai virzas
pret&ji'®.

Pasreizéjos ekonomiskajos apstaklos eurozona ir steidzami nepiecieSams izlidzsvarot tekosa konta
deficitus un parpalikumus, kas naktu par labu visam dalibvalstim. Lai neto debitorvalstis
samazinatu arvalstu un iekSzemes parada lielo masu, ir jasaglaba piesardzigs tekosa konta saldo un
janodrosina atbilsto$s parada samazinasanas temps, vienlaikus virzoties uz mérki palielinat izaugsmes
potencialu. Visa eurozona, bet jo 1pasi neto debitorvalstis ir nepiecieSams palielinat raziguma
perspektivas, cita starpa veicot mérktiecigas investicijas un reformas, kas sekmé kopgjo razosanas
faktoru produktivitati, jo tas ir biitiski gan saistiba ar parada atmaksajamibu, gan centienos panakt, ka
relativas konkurétspgjas tendences aktivak veicina lidzsvaroSanu. Savukart neto kreditorvalstis turpmaks
publisko un privato investiciju palielinajums sekm&tu potencialo izaugsmi, izaugsmes perspektivas Sajas
valstis padaritu mazak atkarigas no arvalstu pieprasijuma un veicinatu iek§zemes pieprasijumu, tadejadi
palidzot panakt lidzsvaru eurozona. Pasreizgjos ekonomiskajos apstaklos fiskalie stimuli valstis ar lielu
parpalikumu un labveligo fiskalo stavokli turklat palidz&tu tikt gala ar zemas inflacijas un zemu
procentu likmju vidi un sekm&tu nominalo izaugsmi, tadgjadi palidzot mazinat aiznemto Iidzeklu
Ipatsvaru un izlidzsvarot neto debeta pozicijas.

1 2019. gada Francijas nodoklu kredits nodarbinatibas un konkurétspéjas atbalstam (“CICE™) tika aizstats ar

darba dev€ja sociala nodroSinajuma iemaksu pastavigu samazinajumu pirmaja ceturksni, ka rezultata Francijas
darbaspeka izmaksas ievérojami kritas, kas atspogulojas vidgji lielas NIIP valstu grupas vienibas darbaspéka
izmaksu izmainas 5. grafika.

" Valstis 6. grafika ir sarindotas péc teko3a konta pozicijas.

8 Sie dati balstas uz lauksaimniecibas, raoSanas, tirdzniecibas, transporta un komunikaciju pakalpojumu
Tpatsvaru kopgja pievienotaja veértiba. Saja raditaja nav nemts véra tas, ka pakalpojumus arvien vairak tirgo
starptautiski un ka tiem ir arvien lielaks Ipatsvars kopgja pievienotaja vertiba.
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5. grafiks. Vienibas izmaksu
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Avots: AMECO.

Piezimes. Valstis ar NIIP > +35 % no IKP ir DE, LU,
NL, BE, MT. Valstis ar NIIP, kas ir robezas no +35 %
lidz -35% no IKP, ir FI, EE, IT, LT, FR, SI, AT.
Pargjas valstis ir grupa ar NIIP < —35 % no IKP. Sis
dalfjums balstas uz NIIP 2016.-2018. gada vertibu
vidgjo raditaju. Neto kreditorvalstis tekosa konta

6. grafiks. Realie efektivie valitas kursi uz IKP
deflatoru bazes
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Avots: Komisijas dienestu aprékini uz Eurostat un SVF
datu bazes.

Piezimes. REER Itmeni ir aprekinati, balstoties uz IKP
deflatoru  attieciba pret konkurentiem, izsakot
pirktsp&jas paritatés (ar pienémumu, ka ASV=100).
Valstu svari ir tadi pasi ka REER indeksu konstrugsana
izmantotie (42 konkurentu grupa).

vidgjais raditajs taja pasa perioda bija pozitivs.
Attelotie skaitli katra valstu grupa ir ar IKP svértie
vidgjie raditaji.

3. NELIDZSVAROTIBAS, RISKI UN KOREKCIJAS: GALVENAS TENDENCES DALIBVALSTIS

BMZ balstas uz MNNP raditaju kopsavilkuma ekonomisko interpretaciju, kas kalpo par
filtresanas riku, ar ko atklat iespéjamo risku un neaizsargatibas faktoru pirmas pazimes. Raditaju
kopsavilkumu veido 14 raditaji (kuriem ir konkrétas indikativas robezvertibas) sadas jomas: argjas
pozicijas, konkurgtspgja, privata sektora parads, majoklu tirgus, banku sektors un nodarbinatiba. Lai
nodroSinatu datu stabilitati un konsekvenci starp valstim, tas balstas uz labas statistiskas kvalitates
faktiskajiem datiem. Tapec raditaju kopsavilkuma, kas izmantots $aja zinojuma, atspoguloti dati par
laiku Iidz 2018. gadam. Saskana ar MNNP regulu (Regula (ES) Nr. 1176/2011) BMZ novértgjuma
raditaju kopsavilkuma vertibas netiek interpret€tas mehaniski, bet tiek analiz€tas ekonomiski, ka
rezultata tiek guta dzilaka izpratne par vispargjo ekonomisko kontekstu un nemti véra konkr&tam
valstim specifiskie apsvérumi®®. Raditaju kopsavilkuma interpretaciju papildina paligraditaju kopums.
BMZ novertgjuma ir nemti vera arl jaunakie dati un papildu informacija, novertg§juma satvaru atzinas,
esoSo PP un attiecigo analizu konstat€jumi, ka arT Komisijas 2019. gada rudens prognoze.

Raditaju kopsavilkuma dati liecina, ka papildus pastavigi augstajam parada Iimenim, kas

mazinas tikai pamazam, paradas iespé€jamas jaunas problémas saistiba ar izmaksu

9 BMZ raditaju kopsavilkuma izveides un interpretéianas principus skatit Eiropas Komisijas dokumenta “The
Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A Compendium”, European Economy,
Institutional Paper 039, 2016. gada novembris.
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konkurétspéjas un majoklu cenu dinamiku. Valsts sektora parada, neto starptautisko ieguldijumu
poziciju un privata sektora parada vertibas joprojam ir tas, kuras visbiezak parsniedz BMZ raditaju
kopsavilkuma noteiktas robezvértibas (7. grafiks)®. Tomér ekonomikas izaugsme un labakas teko$a
konta un fiskalas bilances pozicijas ir palidz&juSas mazinat neto arvalstu saistibas un valsts sektora
paradu attieciba pret IKP, un Iidz ar to ir samazinajies to dalibvalstu skaits, kuras parsniedz attiecigas
raditaju kopsavilkuma robezvertibas. Turpreti attieciba uz privata sektora paradu robezvertibu
parsniedzoso valstu skaits nav mainijies, jo izaugsmes ietekmi uz parada attiecibam pret IKP neitralize
rikoSas neto uzkrajumu pozicijas. Dazas valstis ekonomikas izaugsme Iidzi nes arl strauji augosas
darbaspeka izmaksas un majoklu cenas. To dalibvalstu skaits, kuras vienibas darbaspeka izmaksu
pieaugums parsniedz robezvertibu, salidzinajuma ar ieprieksgjo gadu raditaju kopsavilkumiem ir vairak
neka divkarSojies, un vairak valstu parsniedz reala efektiva valiitas kursa robezvertibas kursa pieauguma
del. Majoklu cenu p&dgjo gadu dinamisma rezultata pedgja laika nedaudz pieaug attiecigo robezvertibu
parsniedzosSo valstu skaits. Tekosa konta saldo, kas parsniedz robezvertibu, parsvara ir valstim ar
parpalikumu. Tas, ka ekonomika turpina augt, radot daudz darbvietu, atspogulojas mazaka to ES valstu
skaita, kuras ir augsts bezdarba Iimenis, un jaunatnes un ilgsto$a bezdarba un ekonomiski aktiva
darbaspéka [imena problému sarukuma.

7. grafiks. To valstu skaits, kuras kopsavilkuma mainigie raditaji parsniedz robezvertibas
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Avots: Eurostat.

Piezimes. To valstu skaits, kuras kopsavilkuma mainigie raditaji parsniedz robezvertibas, atspogulo situaciju
datuma, kad tiek publicéts attieciga gada BMZ ieklautais raditaju kopsavilkums. Robezvertibas parsniedzoso
vertibu skaits, kas aprékinats, izmantojot jaunakos pieejamos skaitlus par kopsavilkuma mainigajiem lielumiem,
var atSkirties no grafika noradita skaita datu iesp&jamas ex post parskatiSanas rezultata.

Tekosa konta pozicijas 2018. gada vairakuma ES dalibvalstu nedaudz samazinajas. Tirdzniecibas
paléninasanas, noturigs iek§zemes pieprasjjums un augosas naftas cenas lielakaja dala dalibvalstu radija
negativu ietekmi uz tekosa konta saldo. Vairakuma gadijumu teko$a konta saldo aizvien parsniedz

% Visi kopsavilkuma ieklautie raditaji un attiecigas indikativas robezvértibas ir sniegti pielikuma 1.1. tabula.
Paligraditaji ir sniegti 2.1.tabula. Ka paskaidrots 9. grafika piezimé, raditaju kopsavilkuma datu dinamikas
interpretacijas pamata ir dati, kas bija pieejami BMZ sagatavosanas bridi. Saja BMZ icklautie dati atspogulo
stavokli 2019. gada 25. oktobri.
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Itmeni, ko var€tu sagaidit, balstoties uz konkrétas valsts ekonomikas pamatfaktoriem (“tekosa konta
normas”), un limeni, kas nepiecie$ams lielu arvalstu saistibu poziciju korigésanai (8. grafiks)*. Tekosa
konta poziciju samazinasanas 2018. gada salidzinajuma ar 2017. gadu daudzos gadijumos parsniedz
tikai no cikliskajiem faktoriem izrietoSo samazinajumu (9. grafiks), savukart cikliski korigétie tekosa
konta dati visuma liecina, ka argjas pozicijas ir specigakas neka nominalie raditaji, jo gandriz visas
valsts izlaides starpiba ir pozitiva®.

o Tikai divas dalibvalstis ir tekoSa konta deficits, kas ir zem MNNP raditaju kopsavilkuma
apakséjas robezvértibas. Saskana ar raditaju kopsavilkuma trisgadu vidgjiem datiem Kipra ir
Eiropas Savieniba lielakais tekosa konta deficits, kas 2018. gada mazinajas, tacu ne lidz tadai
vértibai, kas nodroginatu NIIP pietickami atru uzlabosanos®. Ari Apvienotas Karalistes teko3a
konta deficits ir zem raditaju kopsavilkuma robezvertibas. Rumanija tika fiks€ts izteikts tekosa
konta deficits tikai 2018. gada, proti, -4,6 % no IKP, kas ir ievérojams pasliktindjums
salidzinajuma ar iepriek$&jiem gadiem. Sis raditajs ir zem normas, un pasliktindgjuma liela dala nav
izskaidrojama ar ekonomisko konjunktiiru.

o Tekosa konta saldo vairakas izteiktas neto debitorvalstis mazinajas. Griekija, Portugalé un
Spanija tekosa konta rezultati 2018. gada mazinajas. Griekijas tekosa konta deficits parsniedz
limeni, kas atbilstu pamatfaktoriem, un ir nepietickams izteikti negativas NIIP korigéSanai
piesardziga limeni 10 gadu griezuma®. Portugalé jaunakie raditaji ir zem limena, kas nodroinatu
negativas NIIP pietieckami atru korigéSanu. Turpreti Spanija teko$a konta saldo dinamika joprojam
nodro$ina pietickami atru NIIP uzlabosanos. Irija tekosa konta saldo 2018. gada strauji palielinajas,
galvenokart saistiba ar starptautisko korporaciju parrobezu darjjumiem.

e Cetras ES dalibvalstis joprojam ir teko$a konta parpalikums, kas ir virs MNNP raditaju
kopsavilkuma aug$gjas robezvértibas. Sada situacija kop$ §is desmitgades sakuma ir vérojama
Danija, Niderlandé un Vacija, bet pédgja laika ar1 Malta. 2018. gada parpalikums Vacija
samazinajas par 0,7 procentpunktiem un nedaudz mazak — Danija, savukart Malta un Niderlandé
tas principa palika tads pats. Peédgjas divas valstis tekosa konta parpalikuma dinamiku ietekme art
ar starptautisko korporaciju un starptautiski orient€to pakalpojumu nozaru darbibam saistitie
parrobezu darijumi, kas ietekmé gan tirdzniecibas, gan ienakumu saldo.

e Lielie parpalikumi turpina veicinat lielas pozitivas NIIP. Iznemot Maltu, tekosa konta
parpalikumi, kas parsniedz raditaju kopsavilkuma robezvertibu, ir art virs limena, kas atbilstu
pamatfaktoriem (8. grafiks). Visos gadijumos $ie virs raditaju kopsavilkuma robezvértibas esosie

2! pamatfaktoriem atbilsto§as tekoda konta pozicijas (“tekosa konta normas”) tiek iegiitas no reducétas formas
regresijam, kas aptver uzkrajumu un ieguldijumu saldo galvenos noteicoSos faktorus, ieskaitot pamatfaktorus,
politikas faktorus un globalos finansu apstaklus. Metodiku, kas Saja BMZ izmantota pamatfaktoriem atbilstoSo
tekosa konta poziciju aprékinos, skatit L. Coutinho u. c. (2018.), “Methodologies for the assessment of current
account benchmarks”, European Economy, Discussion Paper 86/2018. Metodika ir lidziga tai, kas aprakstita Seit:
S. Phillips u. c. (2013.), “The External Balance Assessment (EBA) Methodology”, IMF Working Paper, 13/272.

2 Cikliski korigétajos tekosa konta saldo konjunktiiras ietekme tiek nemta veéra ar korekcijam saistiba ar
ick§zemes un attiecigi tirdzniecibas partneru izlaides starpibam; skatit M. Salto un A. Turrini (2010.), “Comparing
alternative methodologies for real exchange rate assessment”, European Economy, Discussion Paper 427/2010.

% Kipras teko$a konta dati kop§ pagajusa gada BMZ ir parskatiti un tagad uzrada apakigjai robezvértibai atbilstosu
tekosa konta deficTtu trijos gados 1idz 2017. gadam, kas pérn ta nebija.

# Metodiku katras valsts NIIP prudencidlo robezvértibu noteikSanai skatit Error! Bookmark not
defined.. zemsvitras piezimé. Starpiba starp faktisko tekosa konta poziciju un poziciju, kas ir nepiecieSama NIIP
stabilizéSanai, ir seviski atkariga no konkréta perioda. Pieméram, teko$a konta pozicija, kas nepiecieSama
Griekijas NIIP stabiliz€Sanai virs raditaju kopsavilkuma robezvértibas —35% no IKP 20 gadu laika bitu
parpalikums teju 1% apméra no IKP; skatit Eiropas Komisijas dokumentu “Enhanced Surveillance Report:
Greece, November 20197, European Economy, Institutional Paper 116, 2019. gada novembris.
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parpalikumi turklat parsniedz Itmeni, kas lautu 10 gadu griezuma nostabilizet jau ta lielas NIIP
pasreizgja [iment.

8. grafiks. Tekosa konta saldo un atsauces vértibas 2018. gada

12 .!_

% no IKP
o »
[
()
o0 |
- X -
1o mm
oo
oo
oo o
o
o
I
©0
o ©0
Y-
)
o= 0
Il ¢ @

CY EL SK FI BE LV FR LT PT ES EE AT IT LU SI DE IE NL MT RO UK PL HU CZ SE HR BG DK

Eurozona ATPUS eurozonas

OTekosais konts (TK), MB @ Cikliski korigétais TK ~ ®TKnorma = NIIP stabiliz&josais TK

Avots: Eurostat (BPM6 dati) un Komisijas dienestu aprékini.

Piezimes. Valstis ir sarindotas péc tekosa konta saldo 2018. gada. Cikliski korigétais tekoSa konta saldo: skatit
22. zemsvitras piezimi. TekoSa konta norma: skatit 21. zemsvitras piezimi. NIIP stabilizgjosa tekosa konta
atsauces vértiba ir definéta ka tekosa konta saldo, kas nepiecieSams, lai nakamo 10 gadu laika nostabilizétu NIIP
pasreizgja limeni, vai, ja NIIP ir zemaka par konkrétas valsts prudencialo robezvértibu, — tekosa konta saldo, kas

nepieciesams, lai nakamo 10 gadu laika sasniegtu min&to NIIP prudencidlo robezvértibu (skatit 26. zemsvitras
piezimi).
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Piezimes. Valstis ir sarindotas augosa seciba pec tekosa konta saldo attiecibas pret IKP izmainam 2007.—
2018. gada. Konjunktiras raditas izmainas ir tekos$a konta saldo izmainas, ko neizskaidro tekosa konta cikliski
korigéta saldo izmainas.

NIIP 2018. gada vairakuma dalibvalstu uzlabojas atrak, tac¢u vairakas dalibvalstis ar€jo saistibu
kopapjoms joprojam ir liels. NIIP 2018. gada turpindja uzlaboties, pateicoties piesardzigam tekosa
konta pozicijam, IKP pieaugumam un dazas valstis ari liclam pozitivajam parveértesanas efektam (10. un
11. grafiks). Tomer vairakas ES valstts NIIP aizvien ir izteikti negativa. 2018. gada 12 dalibvalstis (par
vienu mazak neka 2017. gada) NIIP bija sliktaka par raditaju kopsavilkuma robezvertibu —35 % no IKP.
Valstis, kuras ir izteikti negativa NIIP, §is vertibas ir zem ltmena, kas atbilstu pamatfaktoriem (“NIIP
normas”), un daos gadifjumos zem prudencidlajam robezvértibam®. Dazas valstis arvalstu saistibu
masa ir liela ari tad, ja to aprékina, atskaitot ATI un citus instrumentus bez saistibu neizpildes riska
(NENDI)®.

e Dazas eurozonas valstis, pieméram, Griekija, Irija, Kipra un Portugalg, joprojam ir izteikti
negativa NIIP, proti, mazaka par —100 % no IKP. Sajas valstis NIIP ir krietni zem atsauces
vértibam: gan NIIP normas, gan prudencialas robezvértibas. Irija un Kipra NIIP Iimeni atspogulo
ar1 ietekmi, ko rada starptautisko korporaciju bilances un parrobezu korporativas finansu attiecibas.
Mingtajas Cetras valstis un Spanija to NIIP spécigi ietekmé paradsaistibas, par ko liecina izteikti
negativa NIIP, no kuras izslegti instrumenti bez saistibu neizpildes riska (NENDI). Griekija lielako
dalu NIIP veido lielais argjais valsts parads, kuram liela mera piem&rojami oti izdevigi
noteikumi?’. Kipra lielu dalu NIIP veido ipaam nolikam dibinato nefinanu, kugipa$nietu
sabiedribu bilances pozicijas.

e Valstis, kuras NIIP ir mérenak negativa, tacu tik un ta zemaka par —35 % no IKP, §Tm pozicijam
arl ir tendence bit zemakam par Iimeni, ko vartu sagaidit, balstoties uz konkrétas valsts
pamatfaktoriem. Tas attiecas uz Bulgariju, Horvatiju, Latviju, Poliju, Rumaniju, Slovakiju un
Ungariju. Nedaudzos gadijumos NIIP turklat ir zemaka neka prudenciala robezvertiba. Tomer, ta
ka daudzas $ajas Centraleiropas, Austrumeiropas un Baltijas valstis ir veikti lieli ATI, NIIP
ievérojami uzlabojas, ja no tas atnem instrumentus bez saistibu neizpildes riska (NENDI)*. Citas
ES valstis negativa NIIP ir virs —35 % no IKP, tadu zem attiecigas normas (Cehija, Igaunija,
Lietuva un Slovénija), un ari $aja gadijuma tas liela méra ir skaidrojams ar ienako$o ATI

% pamatfaktoriem atbilstosas NIIP (“NIIP normas”) tiek iegitas, laika kumulgjot teko§a konta normas (skatit ari
Error! Bookmark not defined.. zemsvitras piezimi). NIIP prudencialas robezvértibas nosaka, maksimizgjot
signaliz€Sanas potencialu, proti, spgu prognozet maksajumu bilances krizi, nemot v&ra konkrétas valsts
informaciju, kas apkopota atbilstosi ienakumam uz vienu iedzivotaju. Metodiku pamatfaktoriem atbilstoSo NIIP
atlikumu aprekinasanai skatit $eit: A. Turrini un S. Zeugner, “Benchmarks for Net International Investment
Positions”, European Economy, Discussion Paper 097/2019.

% NENDI ir NIIP apakikopa, no kuras izslggti tirie ar kapitalu saistitic komponenti, t. i., arvalstu tiesie ieguldijumi
(ATI) pasu kapitala un kapitala dalu veida, un uznémumu iek$gjais parrobezu ATI parads, tadgjadi ta atbilst NIIP,
no kuras izslégti instrumenti bez saistibu neizpildes riska. Skatit ar1 Eiropas Komisijas tehnisko informativo
pazinojumu “Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard”:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en.

" Analizgjot datus pa institucionalajiem sektoriem, redzams, ka Griekija visu izteikti negativo NIIP nosaka
valdiba, ta ka valsts sektora parads principa pieder arvalstniekiem, tostarp oficialajiem aizdevé&jiem, savukart
pargjie ekonomikas sektori, t. i., majsaimniecibas, nefinansu un finansu sabiedribas, ieskaitot monetaras finansu
iestades, uzrada pozitivu NIIP. Kipra, Portugale un Spanija valdibas NIIP veido lielu dalu no valsts NIIP, tomé&r arl
pargjiem ekonomikas sektoriem ir nenoliedzami negativa NIIP.

%8 Sajas valstis teko§a konta dinamika nodroina stabilu argjo poziciju, tadu izndmums ir Rumanija, kur sagaidama
tekosa konta pozicijas turpmaka pasliktinasanas, visticamak, pasliktinas art NIIP.
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atlikumiem. Saja grupa Francija izcelas ar to, ka tas negativo NIIP liela méra veido instrumenti ar
saistibu neizpildes risku.

o Liclaka dala lielo pozitivo NIIP turpinaja palielinaties ari 2018. gada. Luksemburga, Malta,
Niderland@ un Vacija pozitiva NIIP ir 60 % no IKP vai vl lieldka, bet Danija tuvu 50 % no IKP%,
Sie raditaji atspogulo lielus teko$a konta parpalikumus vairaku gadu garuma, ka rezultata
kumulativi ir izveidojusies liela neto aktivu pozicija attieciba pret pargjo pasauli. Turpreti Belgijas
izteikti pozitiva NIIP kritas negativa parvértésanas efekta dél. Visos minétajos gadijumos NIIP ir
ieverojami virs attiecigajam normam, t. i., krietni virs Iimena, kas atbilstu vai ko varetu sagaidit,
balstoties uz konkrétas valsts pamatfaktoriem.

10. grafiks. Neto starptautisko ieguldijumu pozicijas (NIIP) un atsauces vértibas 2018. gada
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Avots: Eurostat (BPM6, ESA10), Komisijas dienestu aprékini.

Piezimes. Irijas, Luksemburgas un Maltas NENDI vértibas ir arpus grafika laukuma. Valstis ir sarindotas dilsto$a
seciba péc NIIP attiecibas pret IKP 2018. gada. NENDI ir NIIP minus instrumenti bez saistibu neizpildes riska.
Jeédzienu “NIIP norma” un “NIIP prudenciala robezvértiba” skaidrojumu skatit 26. zemsvitras piezZime.

2 NENDI 1ipatsvars $aja valstu grupa ievérojami atikiras, cita starpa atspogulojot nozimigus finaniu centrus,
pieméram, Luksemburga un Malta, vai nozimigas banku un starptautisko uzp@mumu galveno biroju argjas
paradsaistibas, ka tas ir Niderlandg.
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11. grafiks. Neto starptautisko ieguldijumu pozicijas (NI11P) dinamika 2018. gada
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Avots: Eurostat, Komisijas dienestu aprekini.

Piezime: Valstis ir sarindotas augo$a seciba pec NIIP attiecibas pret IKP izmainam 2018. gada. Saja grafika
attelots gada laika notikuso NIIP attiecibas pret IKP izmainu dalijums piecos komponentos: finansu konta saldo,
kuram bttu jabiit vienadam ar tekos$a konta un kapitala konta saldo summu; potenciala reala IKP pieaugums;
cikliska reala IKP pieaugums; inflacija; parvertésanas efekts. IKP pieauguma cikliskais komponents ir aprékinats
ka starpiba starp faktisko un potencialo picaugumu.

Vienibas darbaspéka izmaksas (VDI) vairakas ES dalibvalstis strauji pieaug. 2018. gada raditaju
kopsavilkuma VDI pieaugums parsniedz robezvertibu 8 valstis, kas ir divreiz vairak neka ieprieksgjos
gados. VDI strauj$§ pieaugums sakas aptuveni 2013. gada, vispirms Baltijas valstis, mazliet velak —
vairakas Centraleiropas un Austrumeiropas valstis, bet dazas tempa palielinaSanas pazimes ir manamas
arl viscaur eurozona. Prognozu dati par 2019. gadu liecina, ka valstis, kuras izmaksu konkur&tsp€jas
zudums p&dgjos gados bija ieverojamaks, VDI pieaugums kaut cik rimsies, tacu ir arT valstis, kuras VDI
pieaugums Skiet aizvien turpinamies (12. grafiks).

e Arvien lielaka skaita dalibvalstu ir novérots VDI strauj§ pieaugums. VDI pieaugums ir bijis
1pasi specigs dazas Centraleiropas, Austrumeiropas un Baltijas valstis, TpaSi Rumanija, ka ari
Bulgarija, Cehija, Igaunija, Latvija, Lietuva, Slovakija un Ungarija. Visas mingtajas valstis VDI
pieaugums parsniedz raditaju kopsavilkuma noteikto robezvertibu. Vairakuma $o valstu sagaidams,
ka VDI pieauguma temps 2019. gada nedaudz mazinasies, turpreti Slovakija un Ungarija
sagaidams, ka tas Sogad vel vairak palielinasies. Eurozonas neto debitorvalstis, 1pasi Griekija,
Kipra un Spanija VDI pieaugums bija salidzino$i mérens, lai arT lielaks neka iepriek$€jos gados.
Portugale VDI pieaugums bija virs eurozonas vidgja raditaja. Peédgja laika VDI ir nedaudz
pieaugusas arT lielajas neto kreditorvalstis. Lielo eurozonas tautsaimniecibu vidi specigakais VDI
pieaugums bija Vacija.

e Spécigs VDI pieaugums galvenokart izriet no algu pieauguma atsakSanas sakara ar
pieprasijuma augSanu darba tirgti. 2018. gada galvenais faktors, kas noteica VDI pieaugumu,
bija nominalo algu piecaugums (13. grafiks). KopS ekonomikas atlabSanas nodarbinatibas
pieaugumam un bezdarba limena kritumam sekoja straujaks algu pieaugums atbilstosi Filipa liknes
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modelim. Tomér kop$ ekonomikas atveseloSanas realo algu pieaugums lidz 2017. gadam bija
zemaks neka darba raziguma piecaugums, un §1 tendence mainijas tikai 2018. gada. Valstu VDI
pieaugums parasti ir specigaks tur, kur bezdarba limenis ir zemakais, tacu to ietekmé& ar1 prasmju
deficits, nepietiekams darbaspéka piedavajums un iedziSanas dinamika, Tpasi Centraleiropa un
Austrumeiropa*’. VDI strauja pieauguma periodi turklat atspogulo tos, kuros vérojami uzlabojumi
darba tirgos: valstis, kuras VDI pieaugums sakas agrak, ir tas, kuras mazak skara recesija, ko
izraisija 2011. gada eurozonas parada krize, un kuras bezdarba Iimena samazinasanas sakas agrak.

e Arvien lielaka loma VDI straujaja pieauguma ir pieticigajam darba raZigumam. Darba
raZiguma pieauguma samazinasanas 2018. gada salidzinajuma ar 2017.gadu ir liela mera
izskaidrojama ar VDI straujo pieaugumu. P&c izteiktas paléninaSanas gados péc finanSu krizes
dzilaka punkta darba razigums Iidz ar ekonomikas atveseloSanos vairakuma ES valstu atkal saka
augt (14. grafiks). Darba raziguma atgiisanas galvenokart izrietéja no kopgjas razo$anas faktoru
produktivitates (KFP) piecauguma, savukart kapitala intensitates pieaugums darba raziguma
pieaugumu salidzinajuma ar pirmskrizes periodu veicinaja mazak. Mingtais kapitala raditajs, kas
atspogulo vidgjo kapitalu uz vienu darbinieku, aug 1&ni vai pat kritas spécigad nodarbinatibas
pieauguma, ka arT niecigo investiciju rezultata. Ped&jos gados darba razigums ir audzis 1€nak neka
pirms krizes, jo KFP aug 1eénak un kapitala intensitates pieaugums ir vajaks.

e VDI pieauguma profils klist arvien vairak atsaistits no lidzsvarosanas vajadzibam.
2018. gada VDI paaugstinajas visas eurozonas valstts gandriz bez izSkiribas starp neto
kreditorvalsttm un neto debitorvalstim. ST tendence kontrasté ar péckrizes gadiem, kad VDI
straujaks pieaugums bija v€rojams neto kreditorvalstis. Lidz ar pieprasijuma pakapenisku augsSanu
darbaspeka izmaksas saka celties arT to valstu darba tirgos, kuras piedzivoja tekosa konta pozicijas
apversi, un starpiba salidzinajuma ar neto kreditorvalstim saka rukt (skatit art 2. iedalu). Ta ka neto
debitorvalstis potencials turpmakam pieprasijuma picaugumam darba tirgos ir lielaks,
konkurétspgjas dinamika nakotné var&tu klat arvien mazak labvéliga izlidzsvaro$anai, jo sakara ar
vajaku kapitala intensitates pieaugumu algas pieaugs salidzinosi spécigak un raZiguma pieaugums
biis ierobezotaks.

* piemeram, G. Brunello un P. Wruuck, “Skill mismatch in Europe: A survey of the literature”, 1ZA Discussion
Paper Series 12346, 2019.; A. Kiss un A.Vandeplas, “Measuring skills mismatch”, EMPL GD analitiskais
pétijums 7/2015, Eiropas Komisija; “Labour Market and Wage Developments in Europe”, Eiropas Komisija,
2018. un 2019. gada parskati.
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12. grafiks. Vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums pedéjos gados
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Avots: AMECO,; dati par 2019. gadu no Eiropas Komisijas 2019. gada rudens ekonomikas prognozes.
Piezime: valstis ir sarindotas augosa seciba péc VDI piecauguma 2018. gada.

13. grafiks. Vienibas darbaspéka izmaksu izmainas pa komponentiem, 2018. gads
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Avots: AMECO un Komisijas dienestu aprékini.

Piezimes. Valstis ir sarindotas augosa seciba péc VDI pieauguma 2018. gada. Dalijums balstdas uz vienibas
darbaspeka izmaksu pieauguma standartiedalljumu nominalaja atalgojuma par stundu un darba raziguma; darba
razigumu atbilsto$i pieauguma uzskaites standartsistémai sikak iedala $ados komponentos: nostradatas stundas,

kopgja razoSanas faktoru produktivitate un kapitala kopapjoms.
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14. grafiks. RaZiguma izmainas pa komponentiem, 2002.—2018. gads.

Vidéjas gadaizmainas, %
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Eurozona Arpus eurozonas

OKFP [Kapitalaintensitates pieaugums — RaZigums
Avots: AMECO.
Piezimes. Darba razigums aprékinats ka IKP uz vienu nodarbinato personu. Raziguma un ta komponentu (kopgja
razoSanas faktoru produktivitate (KFP) un kapitala intensitates picaugums) dati sniegti pa $adiem trim periodiem
virziena no kreisas puses uz labo: 2002.-2007. gads (gaisi zilie stabini un markieri), 2007.—2012. gads (vidgji zilie)
un 2012.—2018. gads (tumsi zilie).

Izmaksu konkurétsp€&jas mazinasanas ir sakusi ietekmét ari reala efektiva valiitas kursa (REER)
mérus, daléji atspogulojot nominalo vértibas pieaugumu. Vel nesen VDI pieaugums tikai pavisam
nedaudz atspogulojas uz VDI balstito REER pieauguma. Galvenais iemesls tam bija salidzinosi
spécigais izmaksu un cenu pieaugums arpussavienibas partnervalstis un euro vertibas samazinasanas,
kas notika ap §1s desmitgades sakumu un 2015. gada. Tacu p&dgja laika uz VDI balstitie REER ir sakusi
pasliktinaties, un to dalgji atspogulo arT no dazadiem deflatoriem (IKP vai patérina) konstruétie REER
méri. lemesls tam ir pastavigais VDI kapums un euro vértibas picaugums 2016.-2018. gada. Ta
rezultata 2018. gada ir vairak dalibvalstu, kuras REER celSanas parsniedz raditaju kopsavilkuma
robezvertibu. Paslaik tikai vienas dalibvalsts raditajs ir zem apaks$gjas robezvertibas kursa krituma dé|
(Apvienota Karaliste), savukart piecas dalibvalstls ir parsniegta augsgja robezvértiba (Belgija, Cehija,
Igaunija, Lietuva un Vacija).

e Uz VDI balstitie REER vairakuma dalibvalstu aug, turklat atrak neka iepriekséjos gados.
Lielakais piecaugums kop$s 2016. gada ir veérojams vairakas Centraleiropas un Austrumeiropas
valstls, Tpasi arpus eurozonas, tacu ieverojams pieaugums ir verojams arl vairakas eurozonas
valstis, jo Tpasi Baltijas valstts, ka arT Luksemburga, Portugalg, Slovakija un Vacija (15. grafiks).

e Dalu no reala vertibas pieauguma 2016.—2018. gada veidoja nominalais vértibas pieaugums,
ipaSi euro gadijuma. Savukart 2019. gada attieciba uz So tendenci ir konstat€jama mitéSanas un
neliela apvérse. Arpus eurozonas lielakais nominalo efektivo valiitas kursu (NEER) pieaugums
2016.-2018. gada bija Bulgarija un Cehija, bet samazinajums — Apvienotaja Karalisté un Zviedrija.

o lespéjams, ka notiek zinama cenu un izmaksu starpibas samazinas$anas: uz VDI balstitie REER
ir visuma augusi vairak neka uz IKP deflatora vai SPCI balstitie REER. Uz VDI un uz IKP
deflatoriem balstito REER ievérojamas starpibas jo ipasi bija vérojamas Bulgarija, Cehija, Latvija,
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Lietuvd, Rumanija un Slovakija®. Neraugoties uz pieticigo inflaciju, vairikuma ES valstu uz
SPCI balstitie REER uzrada konkurétspéjas zudumu nominala vertibas picauguma del.

e Neraugoties uz pedgja laika piedzivoto mazinasanos, lielakaja dala ES valstu konkuretspeja
paslaik ir lielaka neka pirms krizes, jo uz SPCI balstito REER Iimenis daudzos gadijumos ir
zemaks par iepriek§ noverotajiem maksimalajiem Itmeniem. Tomer dazas valstis, Tpasi Austrija,
Belgija, Igaunija un Lietuva, uz SPCI balstito REER pasreizgjie raditaji parsniedz nesenos
maksimumus sakara ar ilgstoso palielinaSanos.

e Lidz ar reala kursa samazinasanos parsvara samazinas starptautiski netirgojamo produktu relattvas
cenas un pieaug starptautiski tirgojamo produktu ipatsvars ekonomika, vairojot uz eksportu
balstitas izaugsmes dinamikas potencialu. Dati biezi vien apstiprina $o tendenci, tacu Skiet, ka
vairakas ES valstis, ipasi Baltijas valstis, ta klust mazak izteikta vai pat darbojas pret&ji
(16. grafiks).

15. grafiks. Nominalo un realo efektivo valiitas kursu (NEER un REER) dinamika
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Avots: AMECO.

Piezimes. Valstis ir sarindotas augo$a seciba péc uz VDI balstito redlo efektivo valatas kursu (REER) gada
vidg€jam izmainam 2016.—2018. gada. Uz VDI un uz IKP deflatora balstitie REER un nominalie efektivie valiitas
kursi (NEER) aprekinati attieciba pret 37 tirdzniecibas partneriem, savukart uz saskanota patérina cenu indeksa
(SPCI) balstitie REER — attieciba pret 42 tirdzniecibas partneriem.

%! Lai gan pelnas normas sarukums nelauj izmaksu konkurétsp&jai ictekmét tirdzniecibas nosacijumus, tadgjadi
ierobezojot ietekmi uz tirdzniecibas plismam nozargs, kuras raksturo produktu diferencé$ana un cenu noteikSana
atbilstosi tirgum, ilgstosi zema rentabilitate laika gaita izraisitu starptautiski tirgojamo produktu sektora sarukumu.
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16. grafiks. Starptautiski tirgojamo produktu ipatsvars ekonomika
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Avots: AMECO.

Piezime: Starptautiski tirgojamo produktu Tpatsvaru ekonomika (lauksaimnieciba, raZzoSana, tirdznieciba,
transports un komunikaciju pakalpojumi) aprékina ka starptautiski tirgojamo produktu pievienotas vértibas
attiecibu pret ekonomikas kopgjo pievienoto vértibu (%).

Eksporta tirgus dala 2018. gada lielakaja dala dalibvalstu pieauga. Raditaju kopsavilkuma noraditas
eksporta tirgus dalu piecu gadu kumulativas izmainas vairakuma ES valstu ir pozitivas. Tikai viena
dalibvalstt (Zviedrija) samazinajums parsniedza raditaju kopsavilkuma robezvertibu. Jaunakie dati par
eksporta tirgus dalu gada izmainam rada, ka vértibas parsvara ir pozitivas (17. grafiks).

e ES dalibvalstu eksporta tirgus dalu pieaugums pedgja laika joprojam ir dalgji skaidrojams ar
salidzinosi lielo eksporta pieprasijumu no zonam, kuram ir ciesas tirdzniecibas saites ar ES valstim.
Sava loma, iesp&jams, ir bijusi arT nesenajam REER kritumam. ES valstu tirgus dalas peckrizes
gados kritas, tacu saka uzlaboties lidz ar ES ieksgja eksporta pieprasijuma atgiiSanos. P&dgjos
gados eksporta tirgus dalas pieaugums ES valstis, visticamak, ir skaidrojams ar to, ka tirdznieciba
vairakas jaunietekmes ekonomikas salidzinajuma ar ES iek$&jo tirdzniecibu paléninas. Par to
liecina ari mazaks eksporta tirgus dalu pieaugums salidzinajuma ar ESAO valstim (2.1. tabula
pielikuma). Nemot véra REER palielinasanos, eksporta tirgus dalu picaugums reala izteiksmé ir
pieticigaks.

e 2018.gada specigakais eksporta tirgus dalas pieaugums bija Centraleiropas un
Austrumeiropas dalibvalstis, tomér vairakos gadijumos bija vérojams ievérojams pieauguma
tempa samazinajums. Samazinajums bija ve€rojams dazas neto kreditorvalstis, ieskaitot Vaciju.
Neto debitorvalstu vidai eksporta tirgus dalas samazingjas Spanija un Bulgarija, bet pieauguma
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%

lzmainas,

temps samazingjas Portugale, savukart picaugums bija vérojams Griekija (liclakais pieaugums
2018. gada), Rumanija un Kipra.

17. grafiks. Eksporta tirgus dalu izmainas
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Avots: Eurostat, Komisijas dienestu apréekini.
Piezimes. Valstis ir sarindotas augo$a seciba péc nominalo eksporta tirgus dalu gada izmainam 2018. gada.
Nominalas eksporta tirgus dalas aprékinatas, valsts eksportu faktiskajas cenas dalot ar pasaules eksportu

faktiskajas cenas. Realas eksporta tirgus dalas aprékinatas, pasaules eksporta izmainu raditaju p&c apjoma atnemot
no valsts izmainu raditaja p&c apjoma.

Saskana ar pieejamajam atsauces vertibam privata sektora parada attiecibas vairakas dalibvalstis
joprojam ir augstas.

Raditaju kopsavilkuma noteikto privata sektora parada robezvértibu 2018. gada parsniedza
12 dalibvalstis — tikpat, cik 2016.un 2017. gada. Luksemburgd, Kipra, Niderlandeé un Irija
privata sektora parada attieciba parsniedz 200 % no IKP. Parada raditajus Sajas valstis ietekme
uzn€mumu ieksgjie parrobezu darfjumi, TpaSi saistiba ar starptautisko korporaciju un IpaSam
noliikam dibinato sabiedribu darbibu. Privata sektora parada attieciba pret IKP Danija un Zviedrija
ir 200 % no IKP vai tuvu §im skaitlim, bet Apvienotaja Karaliste, Belgija, Francija un Portugalé ta
ir tuvu vai virs 150 % no IKP.

Francija, Kipra, Niderland€, Portugal€, Spanija un Zviedrija lielo privata sektora parada attiecibu
veicina gan majsaimniecibas, gan nefinanfu sabiedribas (NFC) (18. un 19. grafiks). Irija un
Luksemburga lielo privata sektora parada masu veicina uznémumu lielas paradsaistibas, savukart
Apvienotaja Karaliste, Danija un Somija tas ir majsaimniecibu parads.

Privata sektora parada masas atskiribas valstu vidii ir liela méra izskaidrojamas ar atSkirtbam
pamatfaktoros, kas ir pamats parada picaugumam,; tie ietver izaugsmes un investiciju perspektivas
un finansu attistibu. Tad&jadi parada limena novertgjuma bitu janem vera gan minétie faktori, gan
ari citi elementi, kas nakotnes perspektiva ietekmé riskus, kurus rada liels parads®. Saskana ar

%2 Mingtie faktori tick nemti véra katras valsts atsauces vértibas, ko Eiropas Komisija sagatavo sadarbiba ar EPC
LIME darba grupu (Eiropas Komisija, “Benchmarks for the assessment of private debt”, informativs pazinojums
Ekonomikas politikas komitejai, ARES (2017) 4970814 un ta atjauninajumi). Uz pamatfaktoriem balstitas
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2018. gada datiem visas valstis, kuras privata sektora parads parsniedz raditaju kopsavilkuma
robezvertibu, parsniedz arT tam konkréti noteiktas prudencialas un uz pamatfaktoriem balstitas
atsauces vertibas.

18. grafiks. NefinanSu sabiedribu parads
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Avoti: Eurostat nekonsolidétie sektoru ceturk$na dati, Komisijas dienestu aprékini.
Piezimes. Valstis ir sarindotas dilstosa seciba peéc NFC parada attiecibas pret IKP 2018. gada. Skaitlis zem valsts
koda norada parada attiecibas maksimuma gadu.

atsauces vertibas lauj novertét privata sektora paradu salidzinajuma ar veértibam, kuras atbilstu ekonomikas
pamatfaktoriem. Tas ieglist regresijas, kas aptver izsniegto kreditu apjoma galvenos noteicoSos faktorus un nem
vera noteiktu sakotngjo parada masu. Prudencialas robezvertibas norada parada limeni, kuru parsniedzot, banku
krizes varbiitiba ir relativi augsta. Sos limenus nosaka, maksimizgjot signaliz&Sanas potencidlu, proti, sp&ju
prognozét banku krizi, minimiz&jot neidentificgtu krizu un kltidainu trauksmes signalu varbitibu un iestradajot
konkrétas valsts datus par banku kapitalizaciju, valsts sektora paradu un ekonomikas attistibas [imeni.
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19. grafiks. Majsaimniecibu parads
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Avoti: Eurostat nekonsolidétie sektoru ceturks$na dati, Komisijas dienestu aprekini.

Piezimes. Valstis ir sarindotas dilsto$a seciba péc majsaimniecibu parada attiecibas pret IKP 2018. gada. Skaitlis
zem valsts koda norada parada attiecibas maksimuma gadu.
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Aiznemto Iidzeklu ipatsvara samazinaSanas privataja sektora notiek, galvenokart pateicoties
nominala IKP pieaugumam, tacu ta ir paléninajusies, un dazas valstis augstais parads vairs
nekritas, bet atsak pieaugt. leprieksgjos gados NFC un majsaimniecibu parads tadas valstis ar lielu
paradu ka Irija, Kipra, Portugale un Spanija kritas par vismaz 25 procentpunktiem no IKP salidzinajuma
ar maksimalajam vertibam (18. un 19. grafiks). Ari Igaunija, Latvija, Slovénija un Ungarija parads, 1pasi
uznémumu parada attieciba, izteikti kritas. Pe@d€jos gados parada attiecibas samazinaSanas temps ir
mazingjies. Tas jo Ipasi attiecas uz majsaimniecibu paradu. Lai gan lielakaja dala ES valstu parada
attiecibas turpinaja samazinaties, dazkart tas atkal ir palielinajusas, Tpasi majsaimniecibu sektora.

e Aiznemto Iidzeklu Ipatsvara samazinaSanas arvien vairak balstas uz nominala IKP
pieaugumu. Privata sektora kreditplismas joprojam ir pieticigas, un 2018. gada nevienas
dalibvalsts raditajs neparsniedza raditaju kopsavilkuma noteikto robezvertibu. leprieks€jos gados
nominala IKP pieaugums vairakam valstim lava piedzivot “aiznemto lidzeklu Tpatsvara pasivo
samazinasanos”, t. i., situaciju, kad parada attieciba pret IKP kritas, neraugoties uz pozitivam
kreditplismam. Sis pastavigais IKP pieaugums ir mazinajis spiedienu aiznemto lidzeklu ipatsvaru
samazinat “aktivi”, t.i., panakot nominala parada Itmena samazinaSanos. Salidzinajuma ar
2017. gadu ir mazak to valstu, kuras ir negativas kreditplismas uznémumu vai majsaimniecibu
sektora (20. un 21. grafiks). Tomer, ta ka ekonomikas cikls ir sasniedzis augstako punktu, cikliska
IKP pieauguma porzitiva ietekme kliist ierobezotaka vai pat klust negativa, kas nozime, ka
turpmakas aiznemto Iidzeklu Tpatsvara pasivas samazinasanas izredzes bis neizb&gami atkarigas no
potenciala IKP pieauguma.

e Uznémumu parada Ipatsvara samazinasanas lielakaja dala ES valstu turpinajas, tacu ta arvien
vairak balstas uz IKP pieaugumu. Laika no 2018. gada pirma ceturks$na lidz 2019. gada pirmajam
ceturksnim NFC aiznemto lidzeklu ipatsvara aktiva samazinaSanas bija vérojama tikai Belgija,
Danija, Italija, Luksemburga, Portugale un Slovénija (20. grafiks, kas balstas uz nekonsolidetajiem
datiem). Kipra, Malta un Bulgarija neto kreditpliismas uznémumu sektora parsniedza 5 % no IKP,
kaut gan NFC parads $ajas valstis jau ta ir liels. Visai dinamisku kreditplismu rezultata NFC
parads Francija, Zviedrija un Vacija pieauga. Turklat Francija un Zviedrija parada ipatsvars turpina
augt, lai gan NFC parads jau parsniedz atsauces vértibas™.

e Majsaimniecibu parada Ipatsvara samazinasanas ir paléninajusies daudz izteiktak. Apvienotaja
Karalisté, Zviedrija, Belgija un Francija majsaimniecibu parada attieciba pret IKP 2018. gada
pieauga, kaut gan tas ltmenis jau ta ir salidzinosi augsts (tuvu atsauces vertibam vai parsniedz tas).
Aiznemto Iidzeklu Tpatsvara aktiva samazinaSanas bija vérojama tikai paris dalibvalstis (Griekija
un Irija) (21. grafiks). Valstis, kur aiznemto Iidzeklu Tpatsvara samazinasanas notika, ta bija I€na, jo
pasi Kipra, Portugale un Spanija.

% Trija neto kreditpliismas bija negativas un nominala IKP pieaugums bija pozitivs, tadu pozitivo vértibu izmainas
neitraliz€ja minétas pozitivas tendences, lidz ar to aiznemto Iidzeklu Tpatsvara samazinasanas (nekonsolideta
izteiksme) perioda 2018Q1-2019Q1 nenotika, kas, visticamak, ir saistits ar starptautisko uzn€mumu darbibu.
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20. grafiks. NefinanSu sabiedribu parada 21.grafiks. Majsaimniecibu parada attiecibas
attiecibas pret IKP izmaipu struktira pret IKP izmainu struktira (2018Q1-2019Q1)
(2018Q1-2019Q1)
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Avoti: Eurostat nekonsolidétie sektoru ceturk$na (Q) dati, Komisijas dienestu aprékini.

Piezimes. Sajos grafikos attélots gada laika notikuso nekonsolidétas parada attiecibas pret IKP izmainu dalfjums
piecos komponentos: kreditplismas, potenciala un cikliska reala IKP pieaugums, inflacija un citas izmainas. IKP
pieauguma cikliskais komponents ir aprékinats ka starpiba starp faktisko un potencialo pieaugumu. “Aizpemto
lidzeklu Tpatsvara aktiva samazina$anas” nozimé parada neto atmaksu (negativas neto kreditplismas), kas parasti
izraisa sektora bilances samazinaSanos nominala izteiksme. Savukart “aiznemto Iidzeklu ipatsvara pasiva
samazinasanas” nozime, ka nominala IKP pieaugums ir lielaks neka pozitivas neto kreditplismas, ka rezultata
parada attieciba pret IKP samazinas.

Situacija ES banku nozaré peédéjo gadu laika ir ieveérojami uzlabojusies un ir visuma
nostabilizéjusies. Vairakas dalibvalstis banku sektora joprojam ir problémas, Tpasi saistiba ar zemu
rentabilitati un lielu ien€mumus nenesoso aizdevumu (NPL) masu. Pirma limena kapitala raditaji vairs
neaplielinas. Tie visas dalibvalstis bija parsniegusi regulativajas prasibas noteikto Iimeni, tacu
dalibvalstu vidii bija vérojamas biitiskas atSkiribas. leprieksgjos gados banku sektora kapitala atdeve
krietni atguvas, tau pédgja laika uzlabojumi ir vajinajusies. Dazas valstis, TpasSi Griekija, Italija un
Portugalg (22. un 23. grafiks) problémas rada salidzinos$i zema rentabilitate un zem vidgja raditaja esoSa
kapitalizacija apvienojuma ar salidzinosi augstu NPL raditaju.

e FinanSu sektora saistibu pieaugums joprojam ir ierobeZots un ir Krietni zem raditaju
kopsavilkuma noteiktas robezvértibas, iznemot Somiju. Vairakuma dalibvalstu finansu sektora
saistibu pieaugums 2018. gada salidzinajuma ar 2017. gadu nedaudz mazindjas*. Tomér banku
kreditplismas 2018. gada salidzinajuma ar 2017.gadu picauga nedaudz straujak, jo TpaSi
majsaimniecibu sektora, bet 2019. gada pirmajos menesos stabilizgjas, jo kreditéSanas nosacijumi
saka klat neizdevigaki®.

% Palielindgjums Somija bija saistits ar to, ka viena banka 2018. gada galveno mitni parcéla no Zviedrijas uz
Somiju.
% Saskana ar eurozonas banku aizdevumu parskatu; skatit ECB izdevumu “Economic Bulletin”, 2019. gada
augusts.
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o 2018. gada Kkapitalizacijas raditaji vairakuma dalibvalstu stabilizéjas, savukart kapitala
atdeve vairakas valstls nedaudz mazinajas. Griekija un Portugale kapitala atdeve 2018. gada
joprojam bija negativa, savukart Kipra ta kluva pozitiva. Banku kapitala vertiba 2017. gada
pieauga, savukart 2018. gada un 2019. gada liclakaja dala samazinajas, neraugoties uz Eiropas
akciju tirgu indeksu visuma pozitivajiem raditajiem. Tas citu faktoru vidii atspogulo tirgus uzskatu
mainu attieciba uz sektora rentabilitates perspektivam.

e Dazas ES dalibvalstis izcelas ar to, ka tajas ir salidzino$i zema kapitalizacija un rentabilitate
apvienojuma ar augstu NPL raditaju®. Griekija NPL raditajs joprojam parsniedz 40 %. Savukart
Kipra NPL raditajs ir ieveérojami uzlabojies, galvenokart sakara ar aizdevumu pardoSanu un lielas
bankas likvidaciju 2018. gada, un arT rentabilitate kluva pozitiva. Portugalé un Italija NPL raditajs
ir izteikti mazinajies kops 2016. gada, un jaunakie dati liecina, ka 2018. gada S§is samazinajums
turpinajas, tomér bija mazaks. Abas valstis NPL raditajs ir nokrities zem 10 %. Bulgarija,
Horvatija, Irija, Rumanija, Slovénija un Ungarija, kur NPL raditajs parsniedz ES vid&jo Iimeni,
2018. gada tas samazinajas.

e Pasreizéja ekonomikas perspektivu maina sakara ar ilgstoSi zemam procentu likmeém rada
papildu problémas. Procentu likmes galvenokart samazinas instrumentiem ar ilgakiem terminiem,
ka rezultata ienesiguma liknes kliist 18zenakas un vél vairak sariik procentu likmju starpibas. Sadas
lézenakas litknes bankam apgriitina terminu parveidoSanu un var negativi ietekmét to rentabilitati.
Ta ka zemais ienesigums skar jo Tpasi zema riska finansu aktivus, tas sevisSki var€tu deldét
rentabilitati un bilanci tadas nebanku finanSu iestades ka apdroSinaSanas sabiedribas (seviski
dzivibas apdrosinaSanas apakSnozar€) un pensiju fondi, kuru aktivu portfeli ir parsvara iegulditi
zema riska aktivos®’,

% Raditaju kopsavilkuma papildraditdgjos NPL ir noteikti ka NPL un avansu kop&ja bruto vértiba procentos no
aizdevumu un avansu kopgjas bruto vertibas (bruto uzskaites vertiba) parskatu segmenta “IekSzemes banku grupas
un neatkarigas bankas, arvalstu kontrolétie meitasuzn@mumi un arvalstu kontrolé&tas filiales, visas iestades”. Skaitli
ir sniegti 2.1. tabula pielikuma. Harmonizétie dati par NPL ir piegjami tikai kop$ 2014. gada. Tapéc attieciba uz
2008. gadu un “starpibu lidz maksimumam” 23. grafika att€lotie dati ir ien€émumus nenesos$o parada instrumentu
(NPD) bruto vértibas ipatsvars kop&jos bruto parada instrumentos, par kuriem ir pieejama laikrinda, kas aptver
ilgaku periodu. NPD papildus aizdevumiem ietver arT citus banku sektora turgjuma esoSos parada instrumentus.
NPD raditajs parasti ir nedaudz mazaks neka NPL, galvenokart tapéc, ka saucgjs ir lielaks, t. i., parada instrumentu
kopgja bruto vertiba ir lielaka neka aizdevumu kopgja vertiba. Vislielaka atskiriba starp abiem raditajiem paslaik ir
4 procentpunkti (Griekija), savukart liclakaja dala valstu ta ir mazaka par 1 procentpunktu.

¥ ECB izdevums “Financial Stability Review”, 2019. gada maijs.
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22. grafiks. 23. grafiks. Ienémumus nenesosie aizdevumi
Banku sektora rentabilitate un kapitals
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Avots: 2008. gada dati par ienémumus nenesoso parada instrumentu (NPD) bruto vértibu nav pieejami par Cehiju,
Horvatiju, Iriju, Slovéniju un Zviedriju.
Piezimes. Attieciba uz 2008. gadu un “starpibu lidz maksimumam” 23. grafika att€lotie dati ir ienémumus
nenesoso parada instrumentu (NPD) bruto vértibas ipatsvars kop&jos bruto parada instrumentos. NPL raditaji ir
sniegti par 2018Q1 un 2019Q1. Skaitlis zem valsts koda norada NPD maksimuma gadu.

Majoklu cenas 2018. gada turpinaja strauji augt, tomér cenu augSana piebremzgjas valstis, kuras
ir izteiktakas parak augstas vertibas pazimes. Lidz ar majoklu cenu straujo pieaugumu ir arvien
vairak tadu majoklu tirgu, kas ir tuvu pirmskrizes maksimumiem vai tos parsniedz (26. grafiks).
2018. gada raditaju kopsavilkuma noteikto majoklu realo cenu pieauguma robezvertibu parsniedza
septinas dalibvalstis (Cehija, Irija, Latvija, Niderlande, Portugale, Slovénija un Ungarija), kas ir par
vienu vairak neka 2017. gada. Vislielakais majok]u cenu pieaugums fiksets tadas ES valstts, kuras lidz
$im gandriz nekas vai vispar nekas neliecinaja par parak augstu noteiktam majoklu cenam, savukart
valstTs ar izteiktakam parak augstas vertibas pazimém ir vérojama cenu pieauguma samazinasanas. Lidz
2019. gada otrajam ceturksnim apkopotie dati liecina, ka raditaju kopsavilkuma robezvértiba Sogad
varétu tikt parsniegta Cehija, Horvatija, Polija, Portugalé un Ungarija, ja $1 tendence turpinasies arT gada
otraja puse. Gada pirmaja pusé salidzingjuma ar 2018. gadu majok]u cenu picaugums Tpasi paatrinajas
Horvatija, Kipra un Zviedrija, bet paléninajas Danija, Irija, Latvija, Rumanija un Slovénija.

e Majoklu cenu pieauguma paatrinajums ir dalgji saistits ar ekonomikas pamatfaktoriem.
Majoklu cenu pieaugums atsakas 2013. gada Iidz ar ekonomikas atveseloSanos un procentu likmju
samazina$anos. Saja zina 1 tendence atbilst ekonomikas pamatfaktoriem®. Neraugoties uz minéto
paatrinagjumu, jauno hipotekaro kreditu picaugumam lidz §im nav bijis batiskas autonomas lomas

% Majoklu cenu atsauces raditaji lauj uz konkrétas valsts parametru pamata noteikt majoklu vertibas parak augstas
vai parak zemas novert€Sanas apméru. Sint€tiskas vertibu starpibas balstas uz starpibu, ko iegiist no dazadiem
atsauces raditajiem: i) cenas attiecibas pret ienakumiem novirze no ilgtermina vid&ja lieluma; ii) cenas attiecibas
pret Tres maksu novirze no ilgtermina vidgja lieluma; iii) novirze no regresijas ieglitajiem atsauces raditajiem,
nemot VEra pieprasijuma un piedavajuma ekonomikas pamatfaktorus (skatit N. Philiponnet un A. Turrini,
“Assessing House Price Developments in the EU”, Eiropas Komisijas diskusiju dokuments Nr. 048, 2017. gada
maijs). Aprekinot regresijas ieglistamos atsauces raditajus, cikliskajiem skaidrojosajiem mainigajiem lielumiem
pieméro HP filtru, lai mikstinatu to svarstiguma ietekmi.
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cenu kapuma pretgji tam, ka tas bija pirmskrizes perioda. Tomeér tas varétu veicinat pasreizgja
majoklu cenu strauja pieauguma saglabasanos.

Spécigs majoklu cenu pieaugums ietekmé vertibas Iimenus. Irija, Latvija, Niderlandg,
Portugal€, Slovénija un Ungarija majoklu realo cenu pieaugums jau bija liels 2017. gada un kluva
vel straujaks 2018. gada (24. un 25. grafiks, augsgjais labg&jais kvadrants). Ilgstosa liela izaugsme
vairakas valstis pakapeniski palielina parak augstas vertibas riskus: ped€jo gadu laika aug to ES
valstu skaits, par kuram atzits, ka tam ir raksturigas parak augstu noteiktas majoklu cenas. Pedgja
laika parak augstas vertibas (nosaka p&c augosas vertibu starpibas) pazimes klust izteiktakas tadas
valstis ka Vacija vai Portugile. Vairakas valstis (Austrija, Belgija, Cehija, Luksemburga, Malta,
Portugal€, Vacija) majoklu cenas ir sasniegusas vai parsniegusas kops 2000. gadu vidus noveérotos
maksimumus (26. grafiks). Turklat vairakas valstls majoklu cenu Iimeni sak atdurties pret
pirktspgjas robezam, ko raksturo majoklu cenu Iimena attieciba pret izmantojamo ienakumu uz
vienu iedzivotaju. Saskana ar apléseém aptuveni puse ES valstu 100 kvadratmetru majokla iegadei ir
nepieciesams vairak neka 10 gadu ienakums®. Turklat katrs desmitais Eiropas iedzivotdjs dzivo
majsaimnieciba, kas majoklim 2017. gada térgja 40 % no ienakumiem vai vairak®.

Majoklu cenu pieaugums nedaudz paleninajas vairakas valstls ar parak augstas vertibas
pazimém un lielu majsaimniectbu paradu, un Zviedrijas majoklu tirgii cenas saka rukt.
Pedgja laika ir tendence, ka, jo izteiktakas ir parak augstas vertibas, jo 1€nak pieaug majoklu cenas.
S1 tendence, kas ieprick$Gjos gados nebija vérojama, 2018. gada izteikti izpauZas attieciba uz
valstim, kuras saskana ar aplésem majoklu cenas ir parak augstas. 2018. gada Apvienotaja
Karalisté, Austrija, Belgija un Francija bija izteikti vérojama kombinacija, ka majoklu cenas ir
noteiktas parak augstas (atSkiriga pakapg), ir liels majsaimniecibu parads un majoklu cenas
2018. gada bija augusas mazak neka 2017. gada (25. grafiks). So pieauguma paléninajumu varétu
skaidrot ar pirktsp&jas robezam, majoklu piedavajuma pieauguma atsakSanos un valsts ltmeni
istenoto politiku, tostarp makroprudencialaja joma*". Turklat Zviedrija majoklu cenas 2018. gada
gada griezuma kritas gan nominala, gan reala izteiksmg, tomér dati par 2019. gada pirmajiem
diviem ceturksniem liecina par zinamu stabilizé$anos. Turprett Luksemburga, kur neaizsargatiba un
parak augstas vertibas riski turpinaja palielinaties, nebija vérojamas nekadas korekcijas.

Vairakas dalibvalstis vienlaikus ir gan parak augstu noteiktas majoklu cenas, gan augsts
majsaimniecibu parada limenis. Tas jo 1paSi attiecas uz Apvienoto Karalisti, Daniju,
Luksemburgu un Zviedriju. Niderlandg ir loti liels majsaimniecibu parads un augsts cenu limenis
attieciba pret ienakumiem. Hipotekaro kreditu apjoma pieaugums 2018. gada 1pasi strauj$ bija
Bulgarija, Rumanija un Slovakija (vairak neka 10 % salidzinajuma ar iepriek$€jo gadu) un Austrija,
Belgija, Cehija, Igaunija, Francija, Lietuva, Luksemburga, Malta un Ungarija (vairak neka 5 %
salidzinajuma ar ieprieks$€jo gadu). Paris gadijumos sp&cigs picaugums bija vérojams situacija, kad
izejas limenis jau ir salidzino$i augsts ka, pieméram, Belgija vai Francija. Aina nedaudz mainas, ja

¥ Cenu limena apléses ieguitas, balstoties uz nacionalo kontu un iedzivotaju registra datiem vai, ja tie nebija
pieejami, uz nekustama ipaSuma agentu timekla vietn€s publicéto informaciju. Skatit J. C. Bricongne u.c.
“Assessing House Prices: Insights from “Houselev”, a Dataset of Price Level Estimates”, European Economy,
diskusiju dokuments Nr. 101, 2019. gada jalijs.

“® Eiropas Komisija, “Employment and Social Developments in Europe”, Annual Review 2019, 4. nodala.

1 Kops 2015. gada visa ES ieguldijumi biivnieciba pieaug straujak, turklat visstraujakais pieaugums ir tur, kur ir
specigakais majoklu cenu pieaugums. Turklat lielakaja dala ES valstu pieaug izsniegto buivatlauju skaits. Majoklu
cenu pieauguma tempu varétu but ietekméjusi arT makroprudenciala politika, kas ped&ja laika istenota vairakas ES
valstis. Tas jo Tpasi attiecas uz maksimalo lielumu noteikSanu aizdevuma un Kilas vértibas attiecibai un aizdevuma
atmaksas un ienakuma attiecibai. Vairakas ES dalibvalstls ped&jos gados ir reforméti majoklu nodokli, jo 1pasi
noliika ierobezot hipotekara kredita nodoklu atvieglojumus.
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skatas tikai péc jauno hipotekaro kreditu izraisitajam parada izmainam, t. i., ja izslédz atmaksas
ietekmi (27. grafiks). Starpvalstu saikne starp majoklu cenam un jauna hipotekara kredita plismam
Skiet vaja. Nav skaidru pazimju tam, ka cenas augtu straujak, ja jauno hipotekaro kreditu ir vairak.
Tas vedina domat, ka pagaidam kreditam nav bijis noteicoSas lomas majoklu cenu straujaka
pieauguma®’. Tomér vairakas valstis spécigs majoklu cenu picaugums ir gdjis rokroka ar spécigu
hipotekaro kreditu pieaugumu, ipasi Slovakija, Luksemburga, Vacija un Niderlandg.

“2 Lielakaja dala eurozonas valstu majoklu cenu pieauguma padtrina§ands péc krizes aizsakds agrak neka
hipotekaro kreditu pieauguma paatrinasanas. Skatit, pieméram: Eiropas Komisija, “Euro-area housing markets:
Ongoing trends, challenges, and policy responses”, informativs pazinojums Ekonomikas politikas komitejai —
Eurozona, Ares(2019)922432, 2019. gada februaris; Eiropas Komisija, “Euro-area housing markets: Ongoing
trends, challenges, and policy responses”, tehnisks informativais pazinojums Eurogrupai, 2019. gada februaris:
https://www.consilium.europa.eu/media/38387/housing-note-eg-26-02-2019-technical-note.pdf.
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24. grafiks. Majoklu cenu izmainas un vértibu 25. grafiks. Vértibu starpibas, cenu pieauguma
starpibas 2018. gada izmainas 2018. gada salidzinajuma ar
2017. gadu un majsaimniecibu parads (% no
majsaimniecibu ienakuma)
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Avots: Eurostat un Komisijas dienestu aprékini.

Piezimes. Vertibu starpiba aprékinata ka vidgjais lielums, ko veido tris raditaji: cenas attiecibas pret ienakumiem
un cenas attiecibas pret res maksu novirzes no attiecigajiem ilgtermina vidgjiem lielumiem un saskana ar
pamatfaktoru modeli iegita vertibu starpiba; skatit 39. zemsvitras piezimi. Rinku izmérs 25. grafika atbilst
majsaimniecibu parada attiecibai pret majsaimniecibu bruto izmantojamo ienakumu (BII). Par Horvatiju
majsaimniecibu BII dati péc 2012. gada nav pieejami un ir ekstrapol&ti, balstoties uz visas tautsaimniecibas BII
pieaugumu, savukart par Maltu majsaimniecibu BII datu nav, tap&c tie aizstati ar 56 % no nacionala kopienakuma.

26. grafiks. Majoklu cenu limeni salidzinajuma 27. grafiks. Majoklu cenu pieaugums un
ar ienakumiem un majoklu realo cenu indeksi jaunie hipotekarie krediti 2018. gada
salidzinajuma ar maksimumiem, 2018. gads
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Piezimes. Par sesam valstim (Apvienoto Karalisti, Bulgariju, Daniju, Franciju, Maltu un Zviedriju) datu par
jaunajiem hipotekarajiem kreditiem nav. Cenu attiecibas pret ienakumiem aprékinatas ka attieciba starp
100 kvadratmetru majokla cenu un majsaimniecibu vid€jo izmantojamo ienakumu. Par Horvatiju majsaimniecibu
BII dati uz vienu iedzivotaju péc 2012. gada nav pieejami un ir ekstrapol@ti, balstoties uz visas tautsaimniecibas
BII pieaugumu, savukart par Maltu majsaimniecibu BII datu nav, tapéc tie aizstati ar 56 % no nacionala
kopienakuma.

Valsts sektora parada attiecibas lielakaja dala ES valstu turpinaja samazinaties, iznemot
nedaudzas dalibvalstis, kuras tas ir vislielakas. Parada attiecibas 2018. gada parsniedza raditaju
kopsavilkuma robezvértibu 14 dalibvalstis salidzinajuma ar 15 dalibvalstim 2017. gada. Belgija,
Griekija, Italija, Kipra un Portugale parada [imenis ir 100 % no IKP vai augstaks, savukart Francija un
Spanija tas ir loti tuvu mingtajai atzimei. Septinas valstis (Apvienotaja Karaliste, Belgija, Francija, Irija,
Kipra, Portugalé un Spanija) ir valsts sektora parads, kas parsniedz 60 % no IKP, apvienojuma ar
privata sektora paradsaistibam, kas parsniedz attiecigo raditaju kopsavilkuma robezvértibu. 2018. gada
valsts sektora parada attiecibas turpinaja samazinaties, tacu vairakos gadijumos nedaudz mazak neka
ieprieksgja gada, kas atspogulo zinamu stingribas mazinasanos attieciba uz budzeta stavokli un jau
manamo nominala IKP pieauguma zinamu mazinasanos. Tomer dazas valstis ar lielako valsts parada
attiecibu ta 2018. gada nemazinajas vai pat vel piecauga: valsts sektora parads nemainijas Francija, bet
palielinajas Griekija, Italija un Kipra. Paris gadijumos iemesls bija arkartigi lielas paradu palielinosas
atlikumu un plasmu korekcijas, bet paris citos gadijumos tas bija fiskalas konsolidacijas trikuma dél.
Neraugoties uz to, valsts obligaciju ienesigums samazinajas un arT 2019. gada ir turpinajis rukt, pat
suverénajiem aiznémgjiem ar lielakajam paradsaistibam, un tika sasniegti jauni vesturiskie minimumi.
Turpmak prognozets, ka parada attiecibas 2019.—2021. gada turpinas augt, jo Ipasi Rumanija, tacu ar1
Italija un mazaka meéra — Francija un Somija, bet lielakaja dala pargjo ES valstu samazinasies nedaudz
lenak neka pedgja laika.
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1. ielaidums. Norises nodarbinatibas un socialaja joma

Situacija ES darba tirgos 2018. gada turpinaja uzlaboties, neraugoties uz ekonomiskas
aktivitates paléninasanos gada otraja pusé. Nodarbinatibas ltmenis ES turpindja augt, un
nodarbinato personu skaits sasniedza jaunu rekordlielumu. Bezdarba ltmenis visas ES dalibvalstis
pazeminajas, 1pasi tur, kur tas ir augsts, un tadejadi atSkiribas starp valstim mazinajas, kaut ar1
vairakas no tam bezdarbs joprojam ir liels. Situacijas uzlabosanas 2019. gada pirmaja puse
paléninajas, tacu potenciali to ietekm& arT tas, ka ir mazak pieejamo darbaspeka rezervju.
Atveselosanas ir sekmgjusi arT nabadzibas raditaju lielakas dalas samazinaSanos, tacu sociala situacija
dazas dalibvalstis joprojam rada bazas. Kops 2008. gada lielakaja dala ES valstu ir samazinajies
nabadzibas un socialas atstumtibas risks (par 7 miljoniem cilvéku mazak neka 2008. gada; par
aptuveni 13 miljoniem salidzinajuma ar 2012.gadu), un mazinajusies ari smaga materiala
nenodrosinatiba, jo 1pasi Centraleiropas un Austrumeiropas valstis, kuras bija augsts sakotng&jais
Itmenis. Tomér daudzas dalibvalstis relativas nabadzibas risks joprojam ir pirmskrizes I[imeni.
Kopuma jasecina, ka nopietnas makroekonomiskas nestabilitates noverSana attiecigajas valstis ir
nelabveligi ietekmejusi nodarbinatibas un socialo situaciju. Konkréti, sliktaka nodarbinatibas situacija
un sociala attistiba joprojam ir verojama dalibvalstis, kuras ir parmériga nelidzsvarotiba, savukart
valstis, kuras ir nelidzsvarotiba, bija veérojama mazliet lielaka dazadiba, ko liela méra nosaka ari
nelidzsvarotibas veids un smagums.

Bezdarba limenis 2018. gada visas dalibvalstis turpinaja samazinaties, tacu dazas valstis
joprojam ir augsts. Vislielakais uzlabojums bija valstis ar augstu bezdarba Itmeni (Griekija, Horvatija
un Kipra samazinajums bija virs 2 procentpunktiem). Tomer piecas dalibvalstis (Griekija, Spanija,
Horvatija, Kipra un Italija) 2018. gada joprojam parsniedza MNNP raditaju kopsavilkuma noteikto
robezvertibu, kas ir vidgji 10 % ieprieksgjo triju gadu laika. 2018. gada bezdarba Iimenis bija
ievérojami zemaks par 2013. gada sasniegto maksimumu (par aptuveni 4 procentpunktiem), tacu
aptuveni pusé dalibvalstu tas joprojam bija augstaks neka 2008. gada. 2019. gada pirmaja pusé
bezdarba ITmenis turpinaja samazinaties, 1idz 2019. gada 3. ceturksni tas sasniedza 6,3 % ES un 7,5 %
eurozona.

Nodarbinatibas limenis visas dalibvalstis turpinaja uzlaboties. Nodarbinatibas limenis (20-64 gadu
vecuma grupa) ES 2018. gada sasniedza augstako atzimi 73,2 % apmera (72,0 % eurozona) un
2019. gada otraja ceturksni tupinaja augt, sasniedzot rekordlielumu 73,9 %, kas krietni parsniedz
2008. gada fikseto pirmskrizes maksimumu (70,2 %). Lielakais nodarbinato skaita pieaugums
salidzinajuma ar 2017. gadu bija Malta (5,4 %), kurai seko Kipra (4,1 %), Luksemburga (3,7 %) un
Irija (3,2 %), savukart mazakais pieaugums bija Polija (0,3 %), Rumanija (0,2 %) un Italija (0,9 %).

Ekonomiski aktiva darbaspeka limenis turpinaja pieaugt gandriz visa ES. Pedgjo triju gadu laika
ekonomiski aktiva darbaspeka limenis (15-64 gadu vecuma grupa) ir mazinajies tikai divas valstis:
Horvatija un Spanija. Abas valstis tas parsniedza raditaju kopsavilkuma robezvertibu —0,2 (abas valstis
—0,6 procentpunkti). Kopuma ekonomiski aktiva darbaspeka Itmenis ES un eurozona 2018. gada
sasniedza rekordvertibas, attiecigi 73,7 % un 73,4 %, kas ir par attiecigi 3,5 un 2,5 procentpunktiem
virs pirmskrizes Iimena un ir galvenokart izskaidrojamas ar to, ka darba tirgh arvien vairak piedalas
vecaka gadagajuma darba néméji un sievietes.

IigstoSais un jaunieSu bezdarbs samazinajas specigak neka paréjos darba tirgus segmentos, tacu
vairakas ES valstis joprojam ir augsts. [lgstosais bezdarbs 2018. gada samazinajas visas
dalibvalstis, un visas valstis ta limenis bija zemaks neka pirms trim gadiem. Augstakais ilgstosa
bezdarba Iimenis bija Griekija (13,6 %), Spanija (6,4 %), Italija (6,2 %) un Slovakija (4 %), tacu visas
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valstis, iznemot Italiju, bija vérojams ievérojams kritums salidzinajuma ar 2015. gadu (par aptuveni
5 procentpunktiem Spanija, 4,6 pp Griekija un 3,6 pp Slovakija). Jauniesu bezdarbs pedgjos trijos
gados lidz 2018. gadam samazinajas visas ES valstis. Samazinajums par 10 procentpunktiem vai
vairak $aja perioda tika fikséts Horvatija, Kipra, Portugal€, Slovakija un Spanija. Tomér Griekija,
Italija un Spanija jauniesu bezdarba Itmenis joprojam parsniedz 30 %. Taja pasa laika 9,6 % ES
jauniesSu (15-24 gadu vecuma grupa) 2018. gada nestradaja, nemacijas un neapguva arodu (NEET).
Turklat vairakas dalibvalstis (Bulgarija, Griekija, Horvatija, Italija, Kipra, Rumanija un Spanija) S$is
raditajs parsniedz 12 %.

Nabadzibas un socialas atstumtibas raditaji turpinaja samazinaties, bet vairakas dalibvalstis
joprojam ir augsti. Nabadzibas vai socialas atstumtibas riskam paklauto (AROPE) personu 1patsvars
ES 2018. gada turpinaja samazinaties un sasniedza 21,9 %. Tas ir par aptuveni 3 procentpunktiem
mazak par 2012. gada fikséto maksimumu®. Vairakuma valstu pédgjos trijos gados lidz
2018. gadam Sis raditajs samazinajas, tacu Igaunija, Luksemburga, Apvienotaja Karaliste un
Niderlandé tas pieauga, lai gan paris valstis (Niderlande un Luksemburga) no salidzino$i zema limena.
Neraugoties uz biitisko AROPE raditaja samazinasanos no gandriz 39 % lidz 32,8 %, Bulgarija
joprojam ir augstakais Itmenis ES. Tai seko Rumanija un Griekija, kuras $is raditajs ir virs 30 %, un
Latvija un Lietuva, kuras tas ir loti tuvu minétajai atzimei. Zemakie AROPE raditaji ir Cehija
(12,2 %), kurai seko Slovénija (16,2 %), Slovakija (16,3 %), Somija (16,5 %) un Niderlande (16,8 %).
Kaut ar1 kopuma nabadzibas un socialas atstumtibas tendences ir vert€jamas pozitivi, atseviskie
komponenti uzrada atSkirigas tendences, kas attieciba uz dazam ES valstim rada bazas, konkréti:

e péedgjos gados viena tresdala dalibvalstu ir picaudzis nabadzibas riskam paklauto (AROP) personu
ipatsvars: lielakais pieaugums triju gadu perioda bija Luksemburga (3 procentpunkti),
Apvienotaja Karalisté (2,3 pp), Niderlandé (1,7 pp) un Belgija (1,5 pp), savukart ievérojamakais
samazinajums — Griekija, Polija, Portugalé un Ungarija, kur tas bija no 2 Iidz 3 pp;

e turpreti smagas materialas nenodrosinatibas (SMD) raditajs vairakuma ES dalibvalstu triju gadu
perioda (un art 2018. gada) samazinajas: Saja perioda Bulgarija tas samazinajas par vairak neka
13 procentpunktiem, bet Griekija, Horvatija, Kipra, Latvija, Malta, Rumanija un Ungarija
samazinajums bija par 5 procentpunktiem vai vairak;

e visbeidzot, [idz ar ekonomikas atveseloSanos gandriz visas ES valstis ir samazinajies to personu
Ipatsvars (vecuma lidz 60 gadiem), kuras dzivo majsaimniecibas ar loti zemu darba intensitati,
iznemot Luksemburgu un Zviedriju, kur §is Tpatsvars pieauga, un Somiju, kur tas pedgjos trijos
gados Iidz 2018. gadam saglabajas nemainigs. Paraléli tam nodarbinato personu nabadziba
2018. gada visa ES nedaudz pieauga lidz 9,5 % un joprojam ir loti tuvu 2016. gada fiksétajam
maksimumam, kas bija 9,6 %.

% Ar raditaju “nabadzibas vai socialas atstumtibas riskam paklauts” (AROPE) tiek raksturots to personu ipatsvars,
kuras ir uzskatamas par neaizsargatam atbilsto$§i vismaz vienam no Siem trim socialajiem raditajiem:
1) nabadzibas riskam paklauts (AROP) ir raditajs, ar ko izsaka monetaro nabadzibu salidzinajuma ar nacionala
ienakuma sadali un ko aprékina ka to personu ipatsvaru, kuru izmantojamie iendkumi (koriggti atbilstosi
majsaimniecibas sastavam) ir zemaki par 60 % no valsts medianas; 2) smaga materiala nenodrosinatiba (SMD)
ietver raditajus, kas saistiti ar resursu nepietieckamibu, un izsaka to personu Tpatsvaru, kuri atbilst vismaz Cetriem
no deviniem nenodroSinatibas kriterijiem, pamatojoties uz nesp&ju atlauties dazu konkrétu veidu izdevumus; 3)
personas, kas dzivo majsaimniecibas, kuras ir [oti zema darba intensitate, ir 0—-59 gadus vecas personas, kas dzivo
majsaimniecibas, kuras picaugusie (vecuma no 18 lidz 59 gadiem) pedgja gada ir izmantojusi mazak par 20 % no
sava kopgja nodarbinatibas potenciala. Visas valstis ienakumu parskata periods datiem, kas ir So raditaju pamata, ir
fiks€ts 12 ménesu periods (piem&ram, ieprieksgjais kalendarais vai fiskalais gads, uz ko attiecas dati), iznemot
Apvienoto Karalisti, kura ienakumu parskata periods ir kart&jais gads, un Triju, kur apsekojumu veic pastavigi un
informaciju par ienakumu apkopo par pédgjiem 12 ménesiem.
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4, KOPSAVILKUMS PAR GALVENAJAM PROBLEMAM UN SECINAJUMIEM ATTIECIBA UZ
PARRAUDZIBU

Lidzsvars eurozona vél joprojam nav pilniba panakts, un pasreizéjos ekonomiskajos apstaklos ir
steidzami nepiecieSams izlidzsvarot tekosa konta deficitus un parpalikumus, kas naktu par labu
visam dalibvalstim. Vairakuma valstu ar lielu teko$a konta deficitu tas ir novérsts, turpretl vairakas
eurozonas valstis joprojam ir verojami lieli parpalikumi. Eurozonas teko$a konta pozicija lidz $im
pakapeniski virzijas uz parpalikumu, kas tagad ir sacis nedaudz mazinaties, nemot véra riikoso arvalstu
eksporta pieprasijumu. Atlikumu nelidzsvarotibas ir saku$as mazinaties, tacu joprojam ir ievérojamas:
dazas eurozonas valstis vel aizvien ir lielas negativas NIIP, savukart citas valstis ir lielas pozitivas NIIP,
kas turpina pieaugt. Vienibas darbaspéka izmaksas neto kreditorvalstis ir augusas straujak neka neto
debitorvalstis, tadgjadi tendence ir kluvusi pretéja pirms finan3u krizes novérotajai. ST tendence turpinas,
taCu ir vajinajusies salidzinajuma ar pirmajiem peckrizes gadiem: lielaks pieprasijums neto debitorvalstu
darba tirgos izraisa algu straujaku pieaugumu vaja raziguma apstaklos, savukart neto kreditorvalstis algu
pieaugums ir bijis ierobezots, kaut arT bezdarbs vairakus gadus ir bijis zems. Tekosa konta poziciju
simetriska lidzsvaroS$ana palidz&tu tikt gala ar pasreiz&jo zemas inflacijas un zemu procentu likmju vidi
un sekmétu nominalo izaugsmi, tadgjadi palidzot mazinat aiznemto Iidzeklu ipatsvaru un izlidzsvarot
neto debeta pozicijas.

Kopuma secinams, ka vairakas dalibvalstis ir dazadu iemeslu izraisitas un dazadas pakapes
problémas. Makroekonomikas stabilitates problemu smaguma pakape dalibvalstis ieveérojami atskiras
atkariba no neaizsargatibas faktoru un neilgtsp&jigo tendencu veida un apmeéra un to savstarpgjas
mijiedarbibas. Potencialas nelidzsvarotibas galveno avotu kombinacijas var iedalit vairakas tipiskas
kategorijas, kas Tsi apkopotas turpmak.

e Vairakas dalibvalstis joprojam ir vérojami daudzi un savstarpéji saistiti neaizsargatibas faktori
galvenokart saistiba ar atlikumu raditajiem. Ta tas parasti ir valstts, kuras piedzivoja kredttciklus
ar krasiem kapumiem un kritumiem apvienojuma ar tekosa konta poziciju apversém, kas ietekmgja
ar1 banku nozari un valsts sektora paradu.

o Griekija un Kipra vienlaikus ir gan augsts parada Itmenis, lielas negativas neto starptautisko
ieguldijumu pozicijas, gan neatrisinatas problémas finansu sektora. Lai gan Kipra ir vérojama
uzlabosanas NPL un rentabilitates joma un Griekija kop§ 2018. gada paatrinas NPL
samazina$anas, Iimeni joprojam ir loti augsti. Turklat Griekija ir zems potencialas izlaides
pieauguma Iimenis liela (kaut arT rikko$a) bezdarba apstak]os.

o Ari Horvatija, Irija, Portugalé un Spanija neaizsargatibas faktori, ko rada ieilgudas problemas
atlikumu joma, ir butiski, daudzgjadi un savstarpgji saistiti. Bulgarija Iidztekus uznémumu
paradsaistibu problémai ir ieilguSas problémas finanSu sektora, kuras tagad tiek risinatas ar
politikas palidzibu. Sajas valstis atlikumu nelidzsvarotiba ir samazinajusies lidz ar nominalas
izaugsmes atsak3anos, tacu paraléli dazos gadijumos atkal strauji pieaug majoklu cenas (Irija un
pédgja laika arT Portugal€), Portugaleé un Spanija atsakas VDI pieaugums un stagné
konkurétspgjas picaugums, bet Bulgarija strauji palielinas VDI.

e Nedaudzas dalibvalstis neaizsargatibas faktori ir saistiti galvenokart ar lielu visparéjas valdibas
parddu apvienojuma ar bazam par potencialas izlaides pieaugumu un konkurétspeju. Tas jo 1pasi
attiecas uz Italiju, kur neaizsargatibas faktori ir saistiti arT ar banku sektoru un lielo, bet strauji
rikoso NPL apjomu vaju darba tirgus raditaju konteksta. Belgija un Francija galvenokart ir liels
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vispargjas valdibas parads un potencialas izaugsmes problémas, turklat ar1 rilkoSa konkuretspgja.
Francija palielinas privatais parads, kas jau ta ir salidzinosi liels. Belgija vérojams saméra liels un
augoSs majsaimniecibu parads apvienojuma ar potenciali parak augstu noteiktam majoklu cenam,
savukart argja pozicija joprojam ir stabila, lai gan p&dgja laika ir nedaudz vajinajusies.

e Dazam dalibvalstim ir raksturigs liels un noturigs tekosa konta parpalikums, kas parsniedz limeni,
kur§ atbilstu ekonomikas pamatfaktoriem, un dazada meéra atspogulo ar1 vaju privato paterinu un
investicijas. Tas jo Tpasi attiecas uz Niderlandi un Vaciju. Niderlandg ir v€rojams liels parpalikums
apvienojuma ar lielu majsaimniecibu paradu un spécigu majoklu cenu pieaugumu. P&dgja laika
spiediens uz majoklu cenam ir bijis jiitams arT Vacija, taCu parada limenis tur ir salidzinosi zems.
Sie apjomigie un noturigie parpalikumi var noradit uz neizmantotam izaugsmes un ick$zemes
investiciju iespg&jam, kas ietekmé& pargjas eurozonas valstis, nemot veéra kontekstu, ka inflacija
joprojam ir mazaka par merkvertibu un arejais pieprasijums vajinas.

e Dazas dalibvalstis cenu vai izmaksu mainigo izmainas nordada uz iespéjamu parkarsanu, ipasi
attieciba uz mdjokju tirgu vai darba tirgu.

o Zviedrija un mazaka méra Apvienotaja Karaliste, Austrija, Danija un Luksemburga p&dgjos
gados ir verojams noturigs majoklu cenu pieaugums lidz ar iespgjami parak lielam vertibu
starpibam un biitisku majsaimniecibu parada Iimeni. Jaunakie dati liecina, ka Zviedrija cenas un
parmeérigas veértibas nedaudz mazinas, bet citas valstis (iznemot Luksemburgu) majoklu cenu
pieaugums paléninas. Cehija, Latvija, Slovakija, Slovénija un Ungarija ir vérojams spécigaks,
tacu nesenaks majoklu cenu pieaugums, tomér ir visai maz parak augstas vertibas pazimju.
Cehija un Slovakija papildus minétajam turpinas hipotekaro kreditu nemsSana un pieaug
majsaimniecibu paradi. Somija actmredzot nav ne speciga majoklu cenu pieauguma, ne parak
augstas vertibas, tacu ir liels un augoss majsaimniecibu parads.

o Cehija, Igaunija, Latvija, Lietuva, Slovakija, Rumanija un Ungarija vienibas darbaspéka
izmaksas turpina augt salidzinosi strauji, savukart cenu konkurétsp&ja mazinas. P&€dgjos gados
specigs VDI pieaugums Ungarija ir bijis verojams apvienojuma ar tekosa konta parpalikuma
izteiktu samazinaSanos, bet Slovakija ar ierobezotu, tomer pastavigu tekosa konta deficitu.
Rumanija ir vérojams ilgstoss un Joti specigs VDI pieaugums, turklat turpina palielinaties tekosa
konta deficits un tiek istenota ekspansiva fiskala politika.

Kopuma PP tiek ieteikts sagatavot par 13 dalibvalstim: Bulgariju, Franciju, Griekiju, Horvatiju,
Italiju, Iriju, Kipru, Niderlandi, Portugali, Rumaniju, Spaniju, Vaciju un Zviedriju. Par visam $im
dalibvalsttm PP tika sagatavots arl iepriek$&ja MNNP ikgadgja cikla, un tika atzits, ka tajas ir
nelidzsvarotiba vai parmériga nelidzsvarotiba. Jaunie PP palidzés minétas problémas izanalizet
pamatigak un novertet politikas risinajumu vajadzibas. Jaunie PP tiks sagatavoti arT tadel, lai novertetu,
vai nelidzsvarotiba palielinas vai tiek korigéta, un atjauninatu eso$os novértéjumus. No §a2 BMZ turklat
izriet, ka riski potenciali pastiprinas arT vairakas citas dalibvalstis, par kuram saskana ar pasreizgjo
informaciju acimredzot nav pamata sagatavot PP, tom&r butu vajadziga cieSa uzraudziba, Tpasi
nakamajos zinojumos par valsttim. Mingtie riski saistas jo paSi ar tendenc€m konkur€tspgjas joma
(Cehija, Igaunija, Latvija, Lietuva, Slovakija un Ungarija) un majoklu cenu, majoklu tirgu un
majsaimniectbu parada tendencém (Apvienotaja Karalisté, Austrija, Belgija, Cehija, Danija,
Luksemburga, Slovakija, Slovénija, Somija un Ungarija).
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5. NELIDZSVAROTIBA, RISKI UN KOREKCIJAS: KOMENTARI PAR KONKRETAM DALIBVALSTIM

Belgija. Ieprickséja MNNP karta Belgija netika konstatéta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
Atjauninataja rezultatu parskata vairaki raditaji parsniedz indikativo robezvertibu, proti, reala efektiva
valiitas kursa izmainas, privata sektora parads un valdibas parads.

TekoSais konts 2018. gada wuzradija nelielu
deficitu, bet pozitiva neto  starptautisko

Al. grafiks. Parids pa ekonomikas sektoriem
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liels un pieaug, savukart majoklu realas cenas

pedgjos gados turpinaja paaugstinaties meérena tempa, un pazimes liecina par iesp&jamu parak augstu
novertgjumu. Valdibas parads ir liels un samazinas tikai 1€ni. Darbvietu radiSana joprojam turpinajas, un

bezdarba Iimenis samazinajas Iidz rekordzemam Itmenim. Neaktivitates [imenis ir augsts.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretdcija izgaismo problemas, kas saistitas ne tikai ar valsts, bet art
ar privata sektora paradsaistibam, lai gan riski joprojam ir ierobezoti. Tapéc Komisija Saja posma
neveiks papildu padzilinatu analizi saistiba ar MNNP.

Bulgﬁrija. 2019. gada februari Komisija secinz'lja, A2. grafiks. Privata sektora parids un ienakumus nenesosie aizdevumi
ka Bulgarija pastav nelidzsvarotiba, jo Tpasi Bulgarija
saistiba ar neaizsargatibas faktoriem finansu 10 »
sektora, ko papildina augsts paradsaistibu Iimenis 120 H 2 E
un ien€mumus nenesoSie aizdevumi uznémumu 100 £
sektora. Atjauninataja raditaju kopsavilkuma paris - 15 %Z
raditaji parsniedz indikativo robezvertibu, proti, = £
neto starptautisko ieguldijumu pozicija un g % 10 %
vienibas darbaspéka izmaksu picaugums. 40 %
5 2
Ekonomikas  argja  pozicija  vel  vairak o ¥
nostiprinajas,  palielinoties  tekosa  konta 0 0

parpalikumam un strauji uzlabojoties negativajai 08091011 12 13 14 15 16 1718

neto starptautisko ieguldijumu pozicijai, kas [ Mjsaimniecibas

tuvojas robezveértibai. Lai gan kumulativa

izteiksmé eksporta tirgus dalas ir augusas, Avots: Eurostat un ECB

saspringta situacija darba tirgli un prasmju trukums ir veicin@jusi algu pieaugumu. Rezultata vienibas
darbaspeka izmaksu pieaugums ieverojami parsniedz robezvertibu, kam butu japieverS uzmaniba.
Nemot vera labvéligos ekonomiskos un finans€Sanas nosacijumus, banku nozare kopuma nostiprinaja
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savus kapitala un likviditates raditajus. Kreditu pieaugums ir spécigs, un to pilniba finans€ noguldijumu
bazes paplasinasanas. Ilenémumus nenesoSie aizdevumi turpina samazinaties, tacu nefinansu
uznémumiem un iekSzemes bankam tie joprojam ir salidzinosi lieli. Ir ieviesti un tiek ieviesti vairaki
pasakumi, lai stiprinatu banku un nebanku uzraudzibu. Tomér dazas problémas un neaizsargatiba
joprojam ir saistitas ar kapitala nepietickamibu dazas banku iestadés un nekliedétam bazam
apdro$inaSanas nozaré. Uzp@mumu parads joprojam ir salidzinosi liels, lai gan tas ir ieverojami
samazingjies. Valdibas parads ir neliels un samazinas. Majoklu cenas turpinaja pieaugt, lai gan lenaka
tempa un atbilstoSi pamatfaktoriem. Hipotekara kredit€Sana un biivatlauju skaits ir iev€rojami
palielinajusies, tapéc ir japievers Ipasa uzmaniba turpmakajai attistibai. Bezdarba Iimenis samazinajas
lidz loti zemam ITmenim, un, lai gan ekonomiski aktiva darbasp€ka Itmenis ir salidzino$i zems, tas
turpina pieaugt.

Kopuma raditaju  ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kas saistitas ar atlikuso
neaizsargatibu finansu sektora. Tapéc Komisija, nemot véra ari februari konstatéto nelidzsvarotibu,
atzist par lietderigu turpinat analizet, vai nelidzsvarotiba saglabajas vai tiek novérsta.

Cehija. Ieprickséja MNNP karta Cehija netika konstatéta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma vairaki raditaji parsniedz indikativas robezvertibas, proti, realais
efektivais valiitas kurss, nominalo vienibas darbaspeka izmaksu pieaugums un majoklu realo cenu
pieaugums.

A3. grafiks. IKP, VDI un majoklu cenas
Cehija

Tekosa konta bilance uzrada nelielu, bet sartukoSu 10

parpalikumu, savukart negativa neto starptautisko 8
ieguldijumu pozicija turpindja samazinaties. P&c tam,
kad 2017. gada aprili beidzas mainas kursa saistibas,
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lai gan gaidama paléninasanas nakotné. Lidz S§im

eksporta tirgus dalas ir palielinajusas. Taja pasa laika
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politikas vidi un globalo vértibas veidoSanas k&zu Reala IKP pieaugums

. _. _ . _. _ . @ e=» @ Deflétais majok|u cenu indekss
iespgjamu parrausanu. Majoklu realo cenu pieaugums
joprojam ir ievérojams, tacu 2018. gada to pieauguma
temps bija lénaks neka 2017. gada. Turklat privata

Avots: Eurostat

sektora parads, taja skaitad majsaimniecibu parads, ir salidzinosi neliels. Banku nozare ir loti stabila, un
ien€mumus nenesoso aizdevumu Ipatsvars ir loti zems. Valdibas parads turpina samazinaties, jo kop$
2016. gada valsts budzeta ir parpalikums. Bezdarba Iimenis turpindja samazinaties, jo darba tirg
joprojam ir liels pieprastjums.

Kopuma raditaju ekonomiskd interpretacija izgaismo problémas, kas saistitas ar konkurétspéju un
spiedienu majoklu tirgii, lai gan riski, skiet, ir lield mera ierobezoti. Tapéc Komisija Saja posma neveiks
papildu padzilinatu analizi saisttba ar MNNP.
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Danija. Ieprieksgja MNNP karta Danija netika konstatéta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma paris raditaji parsniedz indikativo robezvertibu, proti, tekosa konta
bilance un privata sektora parads.

Tekosa konta bilance aizvien uzrada lielus A4. grafiks. Majsaimniecibu parads un méjoklu cenu indekss
parpalikumus, lai gan tie samazinas. Tekosa
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politikas pasakumus ar merki ierobezot riskantu
aizdevumu nemsSanu. Taja pasa laika parada palielinasanos joprojam veicina zemas finans€Sanas
izmaksas un labveligs nodoklu rezims. Kopuma majsaimniecibu parads procentos no IKP joprojam ir
visaugstakais ES, neraugoties uz dazam lénas aiznemto Iidzeklu ipatsvara samazinaSanas tendencém.
Savukart uznémumu paradsaistibas ir mérenas. Majoklu realas cenas pastavigi pieaug, lai gan mérena
tempa, bet vertibas raditaji liecina par zinamu parak augstu noveértgjumu. Darba tirgus turpina
uzlaboties, un nodarbinatibas izaugsme joprojam ir stabila. Darbasp&ka triikums ir plasi izplatits, tacu
pedgja laika tas ir mazinajies, tadejadi mazinot augSupgju spiedienu uz algam.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretdcija izgaismo problemas, kas saistitas ar aréjo parpalikumu un
majsaimniecibu lielo paradu, taja skaitd majoklu sektoru, lai gan riski, Skiet, ir ierobezoti. Tapéc
Komisija Saja posma neveiks papildu padzilinatu analizi saistiba ar MNNP.

Vacija. Komisija 2019. gada februari secindja, ka A5, grafiks. Neto aizdevumi/aiznemumi pa sektoriem
Vacija ir makroekonomikas nelidzsvarotiba, jo 10
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Avots: Eurostat
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vairak palielinas jau lielo neto starptautisko ieguldijumu poziciju. RaZiguma pieauguma trilkums
veicindja vienibas darbaspeka izmaksu pieaugumu, un realais efektivais valtitas kurss turpinaja pieaugt.
Nominalas darba samaksas pieaugums ir palielingjies, ar1 vienreiz€jas politikas ietekmes del,
saspringtos darba tirgus apstaklos, un paredzams, ka tuvakaja laika tas biis mérens. Eksporta pieaugums
2018. gada ieverojami samazinajas, ko papildinaja nelieli eksporta tirgus dalu zaudgjumi gada griezuma.
Majoklu realas cenas un biivniecibas izmaksas ir palielindjusas, un tam ir japiever§ uzmaniba, ari
attieciba uz majoklu cenu un pieejamibas regionalajam atskiritbam. leguldijumi majoklu joma turpina
pieaugt, tacu joprojam atpaliek no vajadzibam p&c majokliem lielpils€tu teritorijas. Kreditu pieaugums
pakapeniski nostiprinas. Valdibas parads turpindja samazinaties, un paredzams, ka 1idz 2019. gadam tas
nokritisies zem robezvertibas (60 % no IKP). Taja pasa laika joprojam ir ievérojams neveikto publisko
ieguldijumu apjoms, lai gan ieguldijumi vairakus gadus ir palielingjusies. Vispargjais bezdarbs, ka ar1
jaunieSu un ilgtermina bezdarbs vesturiski ir loti zems, tacu turpmaki uzlabojumi darba tirgd ir
apstajusies.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kuras saistitas ar uzkrajumu noturigo
parsvaru par ieguldijumiem, kas atspogulojas augstaja, bet pakapeniski saritkosaja tekosa konta
parpalikuma un uzsver nepieciesamibu turpinat lidzsvarosanu. Tapéc Komisija, nemot véra ari februart
konstateto nelidzsvarotibu, atzist par lietderigu turpinat analizét, vai nelidzsvarotiba saglabdjas vai tiek
noversta.

lgaunija. Tepriekséja MNNP karta Igaunija netika konstatéta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma paris raditaji parsniedz indikativo robezvertibu, proti, realais
efektivais valttas kurss un nominalo vienibas
darbaspéka izmaksu pieaugums.

AG6. grafiks. Vienibas darbaspéka izmaksu sadalfjums
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samazinaties, tadgjadi atspogulojot turpinosos Avots: Komisijas dienesti

aiznemto  Iidzeklu Tpatsvara  samazinasanas

dinamiku. Majoklu realo cenu pieaugums ir paléninajies lidz mérenam Itmenim. Saspringto situaciju
darba tirgt atspogulo salidzinoSi zems bezdarba ltmenis un loti augsts ekonomiski aktiva darbaspeka
Iimenis ES perspektiva.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kas saistitas ar nominalajam vienibas
darbaspéka izmaksam un realo efektivo valiitas kursu, tacu riski, Skiet, ir ierobezoti. Tapéc Komisija
Saja posmd neveiks papildu padzilinatu analizi saistiba ar MNNP.
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Irija. Komisija 2019. gada februari secinaja, ka Irija ir makroekonomikas nelidzsvarotiba, jo pasi
saistiba ar neaizsargatibas faktoriem, ko rada publiska un privata sektora parada un neto argjo saistibu
lielie atlikumi. Atjauninataja raditaju kopsavilkuma vairaki raditaji parsniedz indikativo robezvertibu,
proti, neto starptautisko ieguldijumu pozicija, privata sektora parads, valsts parads, ka arT majoklu realo
cenu pieaugums.

Tekosa konta pozicija no kopuma Iidzsvarotas  A7. grafiks. Majsaimniecibu parads un majoklu cenu indekss
pozicijas 2017. gada mainjjas uz lielu
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pret IKP samazinas, tomér parada Itmenis
Avots: Eurostat un ECB

joprojam ir augsts. Privata sektora parads
joprojam ir loti liels, lai gan tas turpinaja samazinaties. Majsaimniecibas turpinaja samazinat paradu, un
Irijas bankas ir samazinajusas savus riska darfjumus ar iekS§zemes uznémumiem, kas liecina par
turpmaku uznémumu aiznemto Iidzeklu Tpatsvara samazinaSanos. Lai gan majoklu realo cenu
picaugums 2018. gada turpindjas, gada laika tas ievérojami paléninajas. Tomer majoklu pieejamiba
cenas zina joprojam rada bazas. lenémumus-nenesoso aizdevumu attieciba pe&dgjo gadu laika ir
pastavigi samazinajusies, un bankas ir labi kapitalizétas, bet uzkrajumu limenis ir salidzinosi zems.
Banku rentabilitate pakapeniski uzlabojas, lai gan ta joprojam ir zema. Bezdarbs turpina samazinaties un
tuvojas pirmskrizes Itmenim.

Kopuma raditaju kopsavilkuma ekonomiskd interpretdcija izgaismo problemas, kas saistitas ar aréjas
pozicijas svarstigumu un uzkrato privata sektora un valsts paradu, ka ari majoklu tirgu. Tapéc
Komisija, nemot véra ari februari konstatéto nelidzsvarotibu, atzist par lietderigu turpinat analizét, vai
nelidzsvarotiba saglabajas vai tiek novérsta.

Griekija. Komisija 2019. gada februari secingja, ka Griekija ir parmériga makroekonomikas
nelidzsvarotiba, jo 1pasi saistiba ar augstam valdibas paradsaistibam, negativu argjo poziciju un
ien€émumus neneso$o aizdevumu lielu Tpatsvaru, nemot véra augsto bezdarba Itmeni, kas tomér
samazinas, un zemo potencialo izaugsmi. Atjauninataja raditaju kopsavilkuma vairaki raditaji parsniedz
indikativo robezvertibu, proti, neto starptautisko ieguldijumu pozicija, vispargjas valdibas bruto parads,
ka arT bezdarba Itmenis.
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A8. grafiks. NIIP, privata sektora parads un valdibas parads
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2018. gada otro gadu péc kartas paliclinajas Avots: Furostat

eksporta tirgus dalas. Valsts parads ir loti liels,

lai gan tiek prognozgts, ka turpmakajos gados tas pakapeniski samazinasies, jo ta ilgtsp&jas pamata ir
parada atviegloSanas pasakumi, par kuriem Eiropas partneri vienojas 2018. gada. Majoklu realas cenas
2018. gada saka pieaugt péc desmit gadu ilgas cenu samazinasanas. Privata sektora kreditu pieaugums ir
negativs, jo turpinas aiznemto Iidzeklu Ipatsvara samazinaSanas, savukart ienémumus nenesosSo
aizdevumu lielais apjoms léenam samazinas. Bezdarbs samazinas, taCu joprojam ir augsts, jo Tpasi
ilgstoSais un jaunieSu bezdarbs.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretdcija izgaismo problémas, kas saistitas ar lielo valsts paradu,
negativo starptautisko ieguldijumu poziciju un lielajiem uzkratajiem iepémumus nenesosajiem
aizdevumiem, un tas visas augsta bezdarba limena, zema raziguma pieauguma un gausas ieguldijumu
aktivitates apstaklos. Tapéc Komisija, nemot véra ari februari konstatéto parmerigo nelidzsvarotibu,
uzskata par lietderigu turpinat analizét, vai makroekonomikas riski saglabajas, un parraudzit progresu
parmérigas nelidzsvarotibas novérsana.

Spanija. Komisija 2019. gada februari secinaja, ka Spanija ir makroekonomikas nelidzsvarotiba saistiba
gan ar privata sektora, gan valsts argjo un iek$gjo paradsaistibu augsto Itmeni augsta bezdarba apstaklos.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma vairaki raditaji parsniedz indikativo robezvertibu, proti, neto
starptautisko ieguldijumu pozicija, valdibas parada attieciba, privata sektora parads, bezdarba ltmenis,
ka arT ekonomiski aktiva darbaspeka limena samazinajums.
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A9. grafiks. NIIP un TK bilance
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Avots: Komisijas dienesti

stabilas. Privata sektora parads 2018. gada turpinaja samazinaties, tacu joprojam ir jasamazina aiznemto
lidzeklu 1patsvars. Uznémumu parada attieciba pret IKP turpindja samazinaties, tacu l€naka tempa
nedaudz pozitiva jauno kreditu pieauguma del. Majsaimniecibu parada attieciba pret IKP turpinaja
samazinaties, lai gan kreditu pieaugums 2018. gada kluva pozitivs. Majoklu realas cenas turpinaja
pieaugt, un Skiet, ka parak zema novertejuma periods beidzas. P&dgjos gados speciga ekonomikas
izaugsme ir bijis galvenais dzinulis vispargjas valdibas budzeta deficita samazinasanai, bet pastavigais
deficits nozZime, ka joprojam liela valdibas parada attieciba samazinas tikai 1€énam. Bezdarbs ir strauji
samazinajies, tacu tas ir loti augsts un parsniedz pirmskrizes Iimeni, jo pasi jaunieSu un nekvalificgtu
darba néméju vidi.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kas saistitas ar aréjas pozicijas
ilgtspéju un privata sektora un valsts paradu augsta bezdarba un vaja raziguma pieauguma apstaklos.
Tapéc Komisija, nemot véra art februari konstatéto nelidzsvarotibu, atzist par lietderigu turpinat
analizet, vai nelidzsvarotiba saglabajas vai tiek noversta.
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Francija. Komisija 2019. gada februari secinaja, ka Francija ir makroekonomikas nelidzsvarotiba, jo
Ipasi saistiba ar loti augstu valsts parddu un vaju konkur€tspgjas dinamiku zema produktivitates
pieauguma apstaklos. Atjauninataja raditaju kopsavilkuma paris raditaji parsniedz indikativo
robezvertibu, proti, vispargjas valdibas un privata

sektora parads.
A10. grafiks. Parads pa ekonomikas sektoriem
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kredttu pliismas saglabajas salidzino$i dinamiskas,
tapec privata sektora parada attieciba pret IKP
nedaudz palielingjas. Nefinan§u uzpémumu parads parsniedza limeni, kas atbilstu pamatfaktoriem,
savukart majsaimniecibu paradsaistibas bija ierobezotakas. Majoklu realas cenas pedgjos gados ir

Avots: Eurostat

palielinajusas mérena, bet stabila tempa, un joprojam ir pazimes, kas liecina par iesp&jamu parak augstu
novértgjumu. Skiet, ka banku nozare ir noturiga, bet augsta valsts un privata sektora parada attieciba var
radit riskus. Turklat domingjosas zemas procentu likmes var negativi ietekm@t banku rentabilitati.
Bezdarba ltmenis ir vél vairak samazinajies un tagad ir zem robezvertibas. llgtermina un jauniesu
bezdarbs turpinaja uzlaboties.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretdcija izgaismo problemas, kas saistitas ar augstu pardadsaistibu
ltimeni un vaju konkurétspeju, kura tomer ir nostabilizéta, zema raziguma pieauguma apstaklos. Tapec
Komisija, nemot vera ari februari konstatéto nelidzsvarotibu, atzist par lietderigu turpinat analizét, vai
nelidzsvarotiba saglabajas vai tiek novérsta.
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Horvatija. Komisija 2019. gada februari secinaja, ka Horvatija ir makroekonomikas nelidzsvarotiba,
kas saistita ar augstu valsts, privata sektora un arja parada limeni nelielas potencialas izaugsmes
apstaklos. Atjauninataja raditaju kopsavilkuma vairaki raditaji parsniedz indikativo robezvertibu, proti,
neto starptautisko ieguldijumu pozicija, valsts parads, bezdarba Iimenis un ekonomiski aktiva
darbaspéka [imena samazinajums.

Negativa neto  starptautisko  ieguldijumu A1l grafiks. NIP, privata sektora parads un valdibas parads
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salidzinosi liels. Kopuma iev@rojama parada [ Privata sektora parads (1. p.)

I \/isparéjas valdibas parads (l.p.)

dala ir denomingta arvalstu valtita, radot valiitas o == = Neto starptautisko ieguldijumu pozicia

mainas kursa risku. Lai gan pieticigs kreditu
pieaugums veicina privata sektora parada
Iimena samazinaSanos, bazas rada tas, ka wvairak tiek izmantoti universalie naudas aizdevumi
majsaimniecibu vidi. Taja pasa laika finanSu nozar€ problémas rada augsts, kaut arT sariikoss
ien@mumus nenesoso aizdevumu Itmenis un dazi riska darjjumi arvalstu valuta. Bezdarba [imenis strauji
samazinas, bet joprojam ir salidzinosi augsts. Ekonomiski aktiva darbaspeka Itmenis pastavigi ir zems,
savukart darbsp&jiga vecuma iedzivotaju skaits samazinas. Tas apvienojuma ar zemu razZiguma
pieaugumu, jo Tpasi iedziSanas procesa eso$a ekonomika, kave potencialo izaugsmi.

Avots: Eurostat

Kopuma raditdaju ekonomiskd interpretacija izgaismo problémas, kas saistitas as uzkratam daréjam
saistibam, valsts un privata sektora paradu un lieliem ienémumus nenesosiem aizdevumiem joprojam
augsta bezdarba un zema raziguma pieauguma apstaklos. Tapec Komisija, nemot véra ari februari
konstateto nelidzsvarotibu, atzist par lietderigu turpinat analizet, vai nelidzsvarotiba saglabajas vai tiek
noversta.
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Italija. Komisija 2019. gada februar secindja, ka Italija  A.12. grafiks. Potenciala izaugsme un valsts parids

ir parmeriga makroekonomikas nelidzsvarotiba, jo Tpasi

saistiba ar riskiem, ko rada loti liels valsts parads un " Italija 0
ieildzis vaj§ razZiguma pieaugums joprojam augsta 1,0 140
lepeémumus nenesoSo aizdevumu un augsta bezdarba 120
limena apstaklos. Atjauninataja raditaju kopsavilkuma = 05 100
valdibas parads un bezdarba limenis joprojam parsniedz %

indikativo robezvertibu. % 00 5
Argja pozicija ir stabila, jo neto starptautisko E-o,s 60
ieguldijumu pozicija ir tuvu lidzsvaram un tekoSaja 40
konta ir parpalikums. Dala no tekosa konta parpalikuma -1,0

ir saistita ar vaju iekSzemes pieprasijumu un zemu algu 20
picaugumu. Stagngjoss raZiguma pieaugums negativi -1,5 0
ietekmé arpusizmaksu konkurétsp&ju un potencialo IKP B2t Egp(i)_t%é%%klréﬁn}g ieguldums
picaugumu, kas savukart kave valsts parada ipatsvara — Ezzé?agizlgg:bn;s(stundés)ieguIdTJums

et P Otenciala izaugsme
= = = \/isparéjas valdibas parads (l. p.)
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samazina$anos. Zems razZiguma pieaugums ir saistits ar
zemu ieguldijumu un inovacijas limeni, neatbalstosu
uznémgejdarbibas vidi, finansgjuma nepietickamibu, augsti kvalificgtu cilveku trokumu, ka ar1
parmainam nozar€s. Vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums ir ierobezots, un eksporta tirgus dalas
kopuma ir stabilas. Valdibas parada attieciba pret IKP 2018. gada palielinajas, un pastav risks, ka
2019. gada ta turpinas palielinaties vajo ekonomikas perspektivu un primaras bilances pasliktinaSanas
del. Pozitivi ir tas, ka valsts obligaciju ienesigums ir iev€rojami samazinajies. Banku bilances
sakartoSana ir ieveérojami pavirzijusies uz prieksu, jo ir samazinajies iene@mumus nenesoso aizdevumu
apjoms, bet nefinansu uzn€mumu kredit€Sana joprojam ir vaja. Joprojam pastav nozaru neaizsargatiba,
jo 1pasi mazam un vidgjam bankam, kuram joprojam ir lieli parmantotie ien€mumus nenesosie
aizdevumi un kuras ir vairak paklautas valsts obligaciju riskam neka lielakas bankas. Bezdarba un
nodarbinatibas Iimenis ir attistijies labveligi. Tomér bezdarba limenis, jo Tpasi attieciba uz jauniesSiem un
ilgstoSiem bezdarbniekiem, joprojam ir augsts, savukart lidzdaliba darba tirgi, jo Ipasi attieciba uz
sievietém, joprojam ir zema, un pastav risks nodarbinamibai un izaugsmei nakotng.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretdcija izgaismo problemas, kas saistitas ar augsto valsts parada
limeni, vaju raziguma pieaugumu , vajiem darba tirgus raditajiem un banku sektora neaizsargatibu un
ka rezultata ir zema potenciala izaugsme, kas savukart kave valsts parada samazinasanos. Tapeéec
Komisija, nemot véra ari februari konstatéto parmerigo nelidzsvarotibu, uzskata par lietderigu turpinat
analizét, vai makroekonomikas riski saglabdjas, un parraudzit progresu parmérigas nelidzsvarotibas
noversand.

Kipra. Komisija 2019. gada februari secinaja, ka Kipra ir parmériga makroekonomikas nelidzsvarotiba,
jo Tpasi saistiba ar loti lielu ien@mumus nenesoso aizdevumu Tpatsvaru, lielu privata sektora, valsts un
argjo paradu apstaklos, kad joprojam ir salidzinosi augsts bezdarba Iimenis un vaja potenciala izaugsme.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma vairaki raditaji parsniedz indikativas robezvertibas, proti, tekosa
konta bilance, neto starptautisko ieguldijumu pozicija, privata sektora parads, valdibas parads un
bezdarba ITmenis.
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Tekosa konta deficits 2018. gada saglabajas A13. grafiks. Parids un ienakumus nenesosie aizdevumi
ieverojami  negativs,  atspogulojot  specigu Kipra

iek§zemes pieprasijumu un negativus uzkrajumus 500 40
majsaimniecibu vidd. Teko$a konta dinamika
neveicina  piesardzigas neto  starptautisko
ieguldijumu pozicijas nodroSinasanu, pat nemot
veéra T1pasam nolikam dibinato sabiedribu

400
30
300
20
200

% no IKP

klatbiitni.  Vienibas  darbaspeka  izmaksu
pieaugums ir ierobezots, bet eksporta tirgus dalas 100
2018. gada bija stabilas. Privata sektora parads ir

% no kopé&jiem aizdevumiem

viens no augstakajiem ES gan majsaimniecibam, 0

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

gan uznémumiem, un kreditu plismas joprojam ir
Visparéja valdiba
- _ L. . Majsaimniecibas
Tpatsvars banku nozaré 2018. gada ieveérojami S \cfinaniu sabiedribas
samazinajas, bet joprojam ir loti augsts. Valdibas == == ®lenémumus nenesosie aizdevumi (. p.
. - = = 1y Avots: Eurostat un ECB
atbalsts Kipras kooperativas bankas pardosanas
procesa 2018. gada vienreizgji palielinaja valsts paradu. Raugoties nakotng, paredzams, ka valsts parads
atsaks samazinaties, pateicoties pastavigam atbalstoSam fiskalajam sniegumam. Bezdarba Ilimenis

turpina samazinaties, un paredzams, ka lidz ar spécigu ekonomikas izaugsmi tas turpinas sarukt.

pozitivas. lenémumus neneso$o aizdevumu

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kas saistitas ar aréja parada ilgtspéju,
valsts un privatd sektora pardadu un neaizsargatibu finansu sektora. Tapéc Komisija, nemot vérda ari
februart konstatéto parmérigo nelidzsvarotibu, uzskata par lietderigu turpinat analizét, vai
makroekonomikas riski saglabajas, un parraudzit progresu parmerigas nelidzsvarotibas noversand.

Latvija. TIepriekséja MNNP karta Latvija netika konstatéta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma vairaki raditaji parsniedz indikativo robezvertibu, proti, neto
starptautisko ieguldijumu pozicija, vienibas darbasp€ka izmaksu pieaugums un majoklu realo cenu
pieaugums.

Al14. grafiks. Vienibas darbaspéka izmaksu sadaltjums

TekoSaja konta 2018. gada atkal radas neliels 25 Latviia
deficits, bet negativa neto starptautisko ieguldijumu 20 ¢
pozicija, kas galvenokart atspogulo valdibas paradu

15

un arvalstu tieSos ieguldijumus, turpinaja salidzinosi
strauji uzlaboties. Izmaksu konkurgtspgjas raditaji,
skiet, vajinas, jo realais efektivais valitas kurss ir
palielinajies un vienibas darbaspgka izmaksas

Izmainasgada (%)

turpinaja pieaugt salidzino$i spécigi, ko veicinaja
noturigs algu pieaugums. Paredzams, ka spiediens

uz algam saglabasies darbaspéka sarukuma dé]. Taja 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
pasa laika eksporta tirgus dalas pieaugums ir Inflacija (IKP deflatora pieaugums)

. .. . . N o [ Realais atalgojums uz nodarbinato
paléningjies, bet kumulativais pieaugums joprojam W RaZiguma ietekme (negativa zime)
. . . _ . . . Nominalas vienibas darbaspékaizmaksas
ir pozitivs. Majoklu realo cenu pieaugums ir = e = \/D|ES28

dinamisks un 2018. gada nedaudz paatrinajas, tapéc S _
japiever§ uzmaniba spiedienam majoklu tirgt, pat ja Avots: Komisijas dienesti
vel nav skaidru pazimju, kas liecinatu par parak augstu novert§jumu majoklu tirgii. Privata sektora
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parada Tpatsvara samazinaSanas turpinas, jo kreditu pieaugums joprojam ir pieticigs, bet valsts parads ir
zems un méreni samazinas. Attieciba uz darba tirgu — bezdarbs turpina samazinaties, un ekonomiski
aktiva darbaspéka ltmenis ir turpinajis pieaugt.

Kopuma raditaju ekonomiskda interpretdcija izgaismo problémas, kas saistitas ar darbaspéka
piedavajuma mazinasanos un izmaksu konkurétspéju, bet riski, Skiet, ir ierobezZoti. Komisija Saja posma
neveiks papildu padzi/inatu analizi saistiba ar MNNP.

Lietuva. Iepriekséja MNNP karta Lietuva netika konstateta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma vairaki raditaji parsniedz indikativo robezvertibu, proti, realais
valitas kurss un nominalo vienibas

darbaspéeka izmaksu pieaugums.
Al5. grafiks. Vienibas darbaspeka izmaksu sadalijums

15 Lietuva

Tekosais konts kopuma ir lidzsvara, bet
neto starptautisko ieguldijumu pozicija, kas
galvenokart atspogulo valdibas paradu un
arvalstu tieSos ieguldijjumus, turpinaja
uzlaboties  un  tagad  neparsniedz
robezvertibu. Vienibas darbaspeka
izmaksas turpindgja pieaugt salidzinosi
augsta tempa, ko veicindja liels algu
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minimalas algas pieaugumu kops 2016. = = = VDIES28

gada. Turklat realais efektivais valitas Avots: Komisijas dienesti

kurss 2018. gada pieauga salidzinosi

specigi, parsniedzot robezvertibu. Tomer nakotne riski, skiet, ir zemi, jo nominalas algas pieaugums
kltist mérens, bet raziguma pieaugums joprojam ir veseligs. Eksporta tirgus dalu pieaugums turpinajas
stabila tempa. Valsts un privata sektora parada Iimenis joprojam ir saméra zems un stabils, un kreditu
pieaugums ir pozitivs. Majoklu realo cenu pieaugums ir izteikts, tacu tas neparsniedz raditaju
kopsavilkuma robezvértibu. Bezdarba limenis joprojam ir zems.

Kopuma raditdju ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kas saistitas ar izmaksu
konkurétspéju, bet riski Saja posmd, Skiet, ir ierobeZoti. Komisija Saja posmd neveiks papildu
padzilindtu analizi saistiba ar MNNP.
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Luksemburga. Iepriekséja MNNP karta Luksemburga netika konstatéta makroekonomikas
nelidzsvarotiba. Atjauninataja raditadju kopsavilkuma privata sektora parads parsniedz indikativo
robezvertibu.

Al6. grafiks. Majsaimniecibu parads un mdajoklu cenu indekss
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piedavajums joprojam ir saméra ierobezots. Avots: Eurostat un ECB

Lielas uzp@mumu paradsaistibas galvenokart ir saistitas ar parrobezu iekSgjiem aizdevumiem.
Majsaimniecibu parads, kas galvenokart ir hipotekarais parads, ir sasniedzis salidzino$i augstu Itmeni,
kas atspogulo majoklu cenu pieaugumu. Riskus finansu stabilitatei mazina banku sektora stabilitate.
Turklat darba tirgus ir stabils ar speécigu darbvietu radiSanas dinamiku un bezdarba stabilizéSanos
salidzinoSi zema Itmeni. Valsts parads joprojam ir loti zems.

finanséSanas nosacijumiem, savukart

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija galvenokart norada uz jautajumiem, kas saistiti ar mdjoklu
cenu pieaugumu un majsaimniecibu paradu, lai gan Saja posma skiet, ka riski ir ierobezoti. Tapéc
Komisija Saja posma neveiks papildu padzilinatu analizi saistiba ar MNNP.

A17. grafiks. Vienibas darbaspéka izmaksu sadaltjums

o es e L T 10 srit
Ungarija. leprieks&ja MNNP karta Ungarija netika o Ungarija
konstatéta  makroekonomikas  nelidzsvarotiba. 6 .
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma vairaki raditaji § 4 % . |® B
- . . . — [V . ©
parsniedz indikativo robezvertibu, proti, neto g 2 N * - ™ St
starptautisko  ieguldijumu  pozicija, vienibas & O
darbaspéka izmaksu pieaugums, majoklu realo cenu £ 2
: _ = 4
pieaugums un valdibas parads. 5
o . . - . -8
Negativa neto starptautisko ieguldijumu pozicija 10
stabili uzlabojas, bet tekosa konta parpalikums 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
ina A2rTOa : : a Inflacija (IKP deflatora pieaugums)
Samazinas Speeiga 1mp0rta pieauguma del [ Redlais atalgojums uz nodarbinato
Uzmaniba japieverS riskiem, ko rada iekSzemes W Raziguma etekme (negativa Zime)
. . L . _ * Nominalas vienibas darbaspékaizmaksas
pieprasijuma spiediens. Vienibas darbaspéka e e= = VDI £528

izmaksu pieaugums ir bijis loti dinamisks, jo Avots: Komisijas dienesti
raZiguma pieaugums atpaliek no ievérojama algu
pieauguma, ko veicina saspringto situaciju darba tirgl un administrativie pasakumi. Reala efektiva
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valiitas kursa vertibas pieaugumu Iidz $im ir mazinajusi pakapeniska nominalas valiitas vertibas
samazinasanas. Tomér pagaidu traucgumi autobiives nozaré un tas vertibu k&de pedgjos gados
aizkav€ja eksporta tirgus dalas pieaugumu, un S§is nozares liela nozime ilgtermina var radit risku.
Majoklu realas cenas turpindja strauji pieaugt. Pieaug jauni aizdevumu apjomi, bet privata sektora
parads procentos no IKP turpina samazinaties, jo pakapeniski tiek amortizeti ieprieks uzkratie atlikumi.
Valdibas parads samazinas tikai 1énam ped&jo gadu procikliskas fiskalas politikas dél. Bezdarba Iimenis
2018. gada vel vairak samazinajas, jo situacija darba tirgii joprojam ir saspringta.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problemas, kas saistitas ar vienibas darbaspéka
izmaksam, mdajoklu tirgu un iespéjamiem riskiem, ko rada atkariba no autobitves nozares. Tomér
istermina riski, Skiet, ir ierobezoti. Tapéc Komisija turpinds uzraudzit situdciju, bet Saja posma
neuzskata par vajadzigu veikt papildu padzilinatu analizi saistiba ar MNNP.

Malta. Iepriek§séja MNNP karta Malta netika konstateta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma tekosa konta parpalikums parsniedz indikativo robezvertibu.

A18. grafiks. Majsaimniectbu parads un majoklu cenu indekss
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veicindja spécigs nominala IKP pieaugums. Avots: Eurostat un ECB

Kreditu pliisma uz nefinan$u sektoru paplasinas, savukart majsaimniecibu krediti Iidz 2018. gadam
kopuma bija stabili. Valdibas parada attieciba pret IKP turpinaja samazinaties. Majoklu cenu pastavigais
picaugums 2018. gada nedaudz paatrinajas, bet vél nav pastavigu pazimju, kas liecinatu par parak
augstu noveértgjumu. Finansu sektora saistibas 2018. gada samazinajas, un, nemot veéra esosas kapitala
rezerves, banku sektora nav acimredzamu nestabilitates pazimju. Darba tirgus joprojam darbojas labi, jo
samazinas bezdarbs, taja skaita ilgstoss bezdarbs, un pieaug ekonomiski aktiva darbaspéka Itmenis.

Kopuma raditaju ekonomiskd interpretacija norada uz loti augstu tekosa konta bilanci un salidzinosi
dinamisku majoklu cenu pieaugumu, savukart riski Saja posma, skiet, ir ierobezoti. Kopuma Komisija
Saja posmd neuzskata par vajadzigu veikt papildu padzilindtu analizi saistiba ar MNNP.
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Niderlande. Komisija 2019. gada februari secindja, ka Niderland€ ir makroekonomikas nelidzsvarotiba,
kas jo 1pasi ietver lielu privata sektora paradu un lielu tekosa konta parpalikumu. Atjauninataja raditaju
kopsavilkuma vairaki raditaji parsniedz indikativo robezvertibu, proti, teko$a konta bilance, privata
sektora parads un majoklu red@lo cenu picaugums.

A19. grafiks. Neto aizdevumi/aiznémumi pa sektoriem
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h i i _ L em=p== Kopéja ekonomika
parads attieciba pret IKP turpina pakapeniski Avots: Eurostat
samazinaties, bet joprojam ieverojami parsniedz
raditaju kopsavilkuma robezveértibu. Uzn€mumu parada augsto Itmeni galvenokart veicina starptautisku
uzn€mumu grupas ieksgjais parads. Jo Tpasi majsaimniecibu parads ir loti liels, galvenokart saistits ar
dasnu nodoklu rezimu hipotekarajiem kreditiem Tpasnieku apdzivotiem majokliem un neoptimali
funkciongjosu Tres tirgu. Lai gan majsaimniecibu parada attiecibai pret IKP ir tendence samazinaties,
nominalais parads 2018. gada turpindja pieaugt, jo speciga majoklu tirgus atlabSana vel vairak
paatrinajas. Rezultatd majoklu realo cenu pieaugums 2018. gada palielinajas un sasniedza ltmeni, kas
parsniedz raditaju kopsavilkuma robezvertibu. Valdibas parada attieciba ir salidzino$i zema un

samazinas. Bezdarbs arT ir samazinajies lidz ar spécigu nodarbinatibas pieaugumu.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kas saistitas ar lielo majsaimniecibu
parddu, kurs savukart ir saistits ar majoklu tirgu, un lielo iekszemes uzkrajumu parpalikumu. Tapéec
Komisija, nemot véra ari februari konstatéto nelidzsvarotibu, atzist par lietderigu turpinat analizét, vai
nelidzsvarotiba saglabajas vai tiek novérsta.
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A20. grafiks. Majsaimniecibu parads un majoklu cenu indekss
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saglabajas salidzinoSi ierobezotas. Majoklu  ayots: Eurostat un ECB

realas cenas turpinadja palielinaties, bet to

pieaugums vel vairak paléninajas. Lai gan §1 tendence biitu jauzrauga, Skiet, ka cenu pieaugums nav
saistits ar kreditiem. Taja pa$a laika gan uzp@mumu, gan majsaimniecibu parada attieciba turpina
samazinaties. Ar1 valdibas parads turpindja samazinaties uz speécigas ekonomikas izaugsmes un
notiekosas nacionalizéto finansu iestazu aktivu likvidacijas rékina. Situacija banku sektora vel vairak
uzlabojas, arf saistiba ar atlabsanu kaiminvalstis. Sajos labvéligajos ekonomikas apstaklos un lidz ar
spécigu nodarbinatibas pieaugumu ieveérojami samazinajas bezdarba Iimenis.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretdcija izgaismo probléemas, kas saistitas ar mdjsaimniecibu
sektoru, bet riski, Skiet, ir ierobezoti. Tapéc Komisija Saja posma neuzskata par vajadzigu veikt papildu
padzilinatu analizi saistiba ar MNNP.

Polija. Ieprieksgja MNNP Kkarta Polija netika konstatéta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma neto starptautisko ieguldijumu pozicija parsniedz indikativo
robezvertibu.

A21. grafiks. NIIP un TK bilance
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pieaugums. M3ajoklu cenu picaugums 2018. gada pastiprinajas, paliekot zem robezvertibas, bet tuvu tai.
Privata sektora parada attieciba pret IKP 2018. gada kopuma bija stabila. Vispargjas valdibas parads,
kas izteikts procentos no IKP, turpinaja samazinaties no jau saméra zema ltmena, kas notika strauja
nominala IKP pieauguma un maza nominala deficita rezultata. Banku sektors ir saméra labi kapitalizgts,
likvids un rentabls, lai gan ta neaizsargatibu joprojam veicina arvalstu valiita denominéto aizdevumu
liclais apjoms, kas tomer samazinas. Saglabajas labvéliga darba tirgus situacija, ka rezultata bezdarbs
vel vairak samazinajas [1dz loti zemam ltmenim.

Kopuma raditaju ekonomiskd interpretdcija izgaismo problémas, kas saistitas ar neto starptautisko
ieguldijumu poziciju, tacu riski ir ierobezoti. Tadejadi Komisija Saja posma neuzskata par vajadzigu
veikt papildu padzilinatu analizi saistiba ar MNNP.
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Portugale. Komisija 2019. gada februari secinaja, ka Portugalé ir makroekonomikas nelidzsvarotiba, jo
pasi saistiba ar lielajam neto argjam saistibam, privata sektora un valsts paradu un ien€@mumus nenesoso
aizdevumu lielo Tpatsvaru zema raziguma pieauguma apstaklos. Atjauninataja raditaju kopsavilkuma
vairaki raditaji parsniedz indikativo robezvertibu, proti, neto starptautisko ieguldijumu pozicija, valdibas
parads, privata sektora parads un majoklu realo cenu pieaugums.

A22. grafiks. NIIP, privata sektora parads un valdibas parads
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uzn€mumiem, gan majsaimniecibam. Lai gan valdibas parads joprojam ir loti liels, tiek prognozets, ka
tas pakapeniski samazinasies. Banku nozare kliist noturigaka, lai gan ien€mumus nenesoSo aizdevumu
apjoms joprojam rada bazas, neraugoties uz ta ievérojamo samazinasanos 2017. un 2018. gada. Majoklu
cenas turpina strauji pieaugt un ir paatrinajusas, jo 1pasi tirgus segmentos, kurus ietekmé ar tlrismu
saistitas darbibas. Tomér hipotekaro kreditu apjoms kopuma ir stabils, un biivniecibas darbibas
pakapeniski iedzen pieprasijumu. Darba tirgus turpinaja uzlaboties, un bezdarba Iimenis tagad
neparsniedz robezvertibu.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo probléemas, kas saistitas ar nelidzsvarotibu
atlikumu mainigajos lielumos, jo ipasi valsts un privata sektora parads, banku sektora neaizsargatiba
un vajs raziguma pieaugums. Tapéc Komisija, nemot véra ari februart konstateto nelidzsvarotibu, atzist
par lietderigu turpinat analizet nelidzsvarotibas saglabasanos vai tas noversanu.
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Rumanija. Komisija 2019. gada februari secinaja, ka Rumanija pastav makroekonomikas
nelidzsvarotiba, jo 1pasi saistiba ar izmaksu konkur€tsp€jas zuduma risku, argjas pozicijas turpmaku
pasliktinaSanos un finanSu stabilitates apdraud€jumu. Atjauninataja raditaju kopsavilkuma divi raditaji
parsniedz robezvertibu, proti, neto starptautisko ieguldijumu pozicija un nominalo vienibas darbaspéka
izmaksu pieaugums.

A23. grafiks. Vienibas darbaspéka izmaksu sadaltjums
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Lielais tekosa konta deficits 2018. gada turpinaja palielinaties, ko izraisija lielais importa un 1€nakais
eksporta pieaugums. Negativa neto starptautisko ieguldijumu pozicija, ko galvenokart veido arvalstu
tieSie ieguldijumi, 2018. gada uzlabojas, pateicoties spécigam nominala IKP pieaugumam. Eksporta
raditaji arm 2018. gada bija labi, un eksporta tirgus dalas turpinaja palielinaties. Vienibas darbasp&ka
izmaksu pieaugums 2018. gada strauji paatrinajas spéciga algu pieauguma rezultata, jo ipasi publiskaja
sektora. Ieprieks konstatétas pazimes liecina, ka publiska sektora algu picaugums, visticamak, ietekmes
privato sektoru, kas var€tu izraisit izmaksu konkurétspgjas zudumu. Privata sektora parads ir zems un
turpinaja samazinaties, savukart kreditu pieaugums privatajam sektoram ir neliels. Uznémgjdarbibas
vidi ietekm@ bieZas un neparedzamas tiesibu aktu izmainas, ko bieZi pienem bez ietekmes novertgjuma
vai apspriesanas ar ieinteresétajam personam. Valdibas parads procentos no IKP ir salidzinosi zems, bet
vairs nesamazinas. Majoklu tirgii majoklu realo cenu pieaugums 2018. gada turpingja paléninaties un
joprojam ir mérens. Bankas ir labi kapitalizétas un likvidas. Skiet, ka finan3u stabilitates riski, kas izriet
no ieprieksgjiem tiesibu aktiem, ir mazinajusies, lai gan politikas un likumdoSanas nestabilitate joprojam
rada bazas. Bezdarba Iimena samazinaSanas 2018. gada atspogulo pastavigo spriedzi darba tirgi,
savukart ekonomiski aktiva darbaspeka Iimenis, lai gan ir loti zems, turpinaja uzlaboties.

Kopumd raditaju ekonomiskd interpretdcija izgaismo probléemas, kas saistitas ar vienibas darbaspéka
izmaksu ievérojamu pieaugumu un aréjas pozicijas pasliktinasanos. Tapéc Komisija, nemot verda ari
februart konstatéto nelidzsvarotibu, atzist par lietderigu turpinat analizet nelidzsvarotibas saglabasanos
vai tas noversanu.

Slovenija. lepriekseja MNNP karta Slovénija netika konstatéta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma vairaki raditaji parsniedz indikativo robezveértibu, proti, privata
sektora parads un majoklu cenu picaugums.
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A24. grafiks. Majsaimniecibu parads un majoklu cenu indekss
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trikumu, kam japiever§ uzmaniba. Lai gan valdibas parada attieciba pret IKP ir augsta, tai ir
actmredzama lejupejosa tendence. Tomer prognozetas novecosanas izmaksas rada spiedienu uz vidgja
termina un ilgtermina fiskalo stabilitati. Banku nozare ir stabila, un ien€mumus nenesoso aizdevumu
Ipatsvars turpina samazinaties. Attieciba uz darba tirgu bezdarba Iimenis turpina samazinaties, un ar
ekonomiski aktiva darbaspeka Itmenis ir [idz §im nepieredzg&ti augsts.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problemas, kas galvenokart saistitas ar fiskalo
stabilitati un mdjoklu cenu pieaugumu, lai gan Saja posma riski, Skiet, ir ierobezoti. Tapéc Komisija
Saja posma neuzskata par vajadzigu veikt papildu padzilinatu analizi saistiba ar MNNP.
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Slovakija. Ieprieksgja MNNP karta Slovakija netika konstatéta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma vairaki raditaji parsniedz indikativo robezvertibu, proti, neto
starptautisko ieguldijumu pozicija un vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums.

A25. grafiks. Vienibas darbaspéka izm aksu sadalijun
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gadiem ilgusas mérenibas. Nominalo vienibas

darbaspeka izmaksu pieaugums ieveérojami

paatrinajas, ko veicinaja spécigs algu pieaugums saistiba ar loti saspringto situaciju darba tirgii un
ieverojamu darbaspéka trikumu, un tagad tas parsniedz robezvértibu. Majoklu cenas 2018. gada
ieverojami pieauga, lai gan parak augsts noveértgjums vél nav manams. Plaukstosais majoklu tirgus ir
veicindjis majsaimniecibu parada nepartrauktu pieaugumu, lai gan no salidzino$i zema Iimena.
Galvenokart arvalstnieku TpaSuma esosa banku sektora ir pietiekams kapitalizacijas [imenis. Kopgjais un
ilgstosa bezdarba Itmenis vel vairak samazinajas, un palielinajas ekonomiski akttva darbaspeka Iimenis.

Kopuma raditdaju ekonomiskd interpretacija izgaismo iespéjamas probléemas, kas saistitas ar aréjo
ilgtspéju, spiedienu uz iekSzemes algam un iespejamiem riskiem, ko rada atkariba no autobiives
nozares. Tomeér istermina riski, Skiet, ir ierobezoti. Tapéc Komisija Saja posmd neveiks papildu
padzilinatu analizi saistiba ar MNNP.
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Somija. Iepriekséja MNNP karta Somija netika konstatéta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
Atjauninataja rezultatu parskata vairaki raditaji parsniedz indikativo robezvertibu, proti, privata sektora
parads un kopgjo finansu sektora saistibu izmainas.

A26. grafiks. Majsaimniectbu parads un majoklu cenu indekss
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tagad tas atbilst robezvertibai. Privata

sektora parads joprojam ir liels, bet lénam samazinas. Labveligi kredit€Sanas nosacijumi un zemas
procentu likmes turpina veicinat privato kreditu pieaugumu, lai gan kreditu pieaugums 2018. gada
samazinajas. Majsaimniecibu parads attieciba pret IKP ir salidzinosi liels, un tas turpina nedaudz
palielinaties. Majoklu realas cenas 2018. gada bija stabilas. Neliels hipotekaro kreditu pieaugums un
jaunu buivatlauju skaita samazinasanas mazina riskus majsaimniecibu sektora parada ilgtsp&jai. Finansu
sektors ir labi kapitalizéts, tadgjadi ierobezojot finansu stabilitates risku. Banku nozares kopgjo aktivu
Un saistibu lielais pieaugums 2018. gada beigas skaidrojams ar to, ka viena banka parcéla savu galveno
mitni no Zviedrijas uz Somiju. Kaut arT 2018. gada gan nodarbinatiba, gan bezdarbs ieverojami
uzlabojas, turpmaka uzlaboSanas, visticamak, bis 1énaka. Ilgstosa un jaunieSu bezdarba limenis 2018.
gada samazinajas.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kas saistitas ar privata sektora
paradu, tacu riski ir ierobezoti. Kopuma Komisija Saja posma neuzskata par vajadzigu veikt papildu
padzilinatu analizi saistiba ar MNNP.
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Zviedrija. Komisija 2019. gada februari secinaja, ka Zviedrija ir makroekonomikas nelidzsvarotiba, jo
Tpasi saistiba ar parak augstu noveértétam majoklu cenam apvienojuma ar majsaimniecibu parada
pastavigu pieaugumu. Atjauninataja raditaju kopsavilkuma vairaki raditaji parsniedz robezvertibu, proti,
privata sektora parads un eksporta tirgus dalas.

A27. grafiks. Majsaimniectbu parads un majoklu cenu indekss
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virzitajspeks ir majsaimniecibu parads, kas saistits ar hipotekam. Majsaimniecibu parads 2018. gada vel
nedaudz palielingjas. Majoklu cenas 2017. gada beigas samazinajas, bet 2018. gada saglabajas
nemainigas, kas kopuma nozime negativu gada pieaugumu 2018. gada, tomer kopuma tas ir loti augstas,
ar parak augsta novert§juma pazimém. Majoklu cenas un majsaimniecibu paradsaistibas ir saistitas ar
makrostabilitates riskiem, un tas palielina labvéligais nodoklu rezims attieciba uz majoklu
Tpasumtiesibam, loti zemas hipotekaro kreditu procentu likmes un hipotekaro kreditu tirgus Ipatnibas, ka
ari piedavajuma ierobezojumi, kas apdraud makroekonomikas stabilitati. Skiet, ka riski banku sistéma ir
ierobezoti, jo aktivu kvalitate un rentabilitate joprojam ir augsta un majsaimniecibu finanses kopuma ir
stipras, savukart makroprudenciala politika ir kluvusi stingraka. 2018. gada darba tirgus turpinaja
uzlaboties, un bezdarbs samazinajas, bet nesenie notikumi liecina par situacijas pasliktinasanos.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problemas, kas saistitas ar lielu privata sektora
paradu un majoklu sektoru. Tapéc Komisija, nemot vera ari februart konstatéto nelidzsvarotibu, atzist
par lietderigu turpinat analizét nelidzsvarotibas saglabasanos vai tas novérsanu.
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Apvienota Karaliste. Ieprieks§ja MNNP karta Apvienotaja Karaliste netika Fkonstatéta
makroekonomikas nelidzsvarotiba. Atjauninataja rezultatu parskata vairaki raditaji parsniedz indikativo
robezvertibu, proti, tekosa konta deficits, realais efektivais valiitas kurss, privata sektora parads un

valdibas parads.

Jau ta lielais tekoSa konta deficits 2018. gada
palielindjas, kas rada iev€rojamas argja finans€juma
vajadzibas. Lielu precu tirdzniecibas deficitu un
mazaku transfertu un ieguldijumu ienakumu deficitu
tikai dalgji kompens€ja parpalikums pakalpojumu
tirdznieciba. Neraugoties uz pastavigu argjo
deficttu, neto starptautisko ieguldijumu pozicija ir
tuvu Iidzsvaram, ko veicin@ja ari sterlinu marcinas
veértibas samazinasanas 2016. gada. Tomér neto
tirdzniecibas reakcija uz reala efektiva valiitas kursa
samazina$anos un ar to saistto cenu konkurétspgjas
uzlaboSanos ir neapmierinoSa, un peédgja laika
eksporta tirgus dalas ir mazinajusas. P&c meérenas
peckrizes aiznemto lidzeklu Tpatsvara
samazinaSanas perioda privata sektora parada

A28. grafiks. NIIP un TK bilance
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attieciba pret IKP ir pazeminajusies, tomer ir augsta Itmeni. Jo Tpasi majsaimniecibu parads joprojam ir

liels un joprojam ir ciesi jauzrauga. Majoklu realas cenas ir izlidzinajusas, lai gan augsta Itmeni.

Valdibas parads ir liels un kopuma stabils. Turpinajas spécigs nodarbinatibas pieaugums, ko papildinaja
zemais bezdarba Iimenis, lai gan ieguldijumi un darba razigums joprojam ir zemi.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kas saistitas ar ekonomikas aréjo
dimensiju un privatda sektora paradu. Sts problemas, Skiet, istermina rada ierobeZotus riskus stabilitatei.

Kopuma Komisija Saja posma neuzskata par vajadzigu veikt papildu padzilinatu analizi saistiba ar

MNNP.
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1.1. tabula. MNNP raditaju kopsavilkums 2018. g.

lek$&ja nelidzsvarotiba

Nodarbinatibas raditaji'

Aréja nelidzsvarotiba un konkurétspéja

Tekos$a konta | Neto star Realais fivai valutas | Eksporta tirgus Nominalo Majoklu cenu | Privata sektora | Privata sektora Visparéjas Bezdarba limenis | Kopéjas finanSu | Ekonomiskiaktiva : ligsto$a bezdarba : JaunieSu bezdarba
bilance - %no IKP pozicija kurss — 42 tirdzniecibas dala - %no darbaspéka indekss kreditu plisma, parads, valdibas bruto (3 gadu vidgjais sektora darbaspéka limenis imenis - % no limenis — % no
2018.g. (3 gadu vidéjais (% no IKP) partneri, SPCI deflators i i (2015=100), konsolidéta konsolidéts parads raditajs) saistibas, - %no kopgjiem ekonomiski ekonomiski
raditajs) (3 gadu izmainas %) eksporta indekss deflets (% no IKP) (% no IKP) (% no IKP) nekonsolidétas | iedzivotajiem 15-64 aktivajiem aktivajiem
(5 gadu izmainas (2010=100) (1 gada (1 gada izmainas gadu vecuma iedzivotajiem 15-74 : iedzivotajiem 15-24
%) (3 gadu izmainas | izmainas %) %) (3 gadu izmainas pp) gadu vecuma gadu vecuma

%) (3 gadu izmainas pp) : (3 gadu izmainas pp)
Robexértiba: -416% -35% o 1;’5:/;&2 £2) -6% 12%92/;‘;? £2) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2 pp 0.5 pp 2pp
BE 0.3 41.3 6.9 -1.5 3.7 1.0 0.8 178.5 100.0 7.0b -2.9 1.0 -1.5 -6.3
BG 4.0 -35.2 3.9 13.4 18.3p 4.5 3.9 95.0 22.3 6.3 6.8 2.2 -2.6 -8.9
cz 1.2 -23.5 11.0 11.9 13.5 6.1p 5.3 70.7 32.6 3.0 7.4 2.6 -1.7 -5.9
DK 7.5 48.5 2.6 -1.5 4.0 3.5 2.4 199.4 34.2 5.6 -4.7 0.9 -0.6 -1.6
DE 8.0 62.0 5.3 3.1 5.6 5.1 6.6 102.4 61.9 3.8 2.0 1.0 -0.6 -1.0
EE 2.1 -27.7 7.7 0.8 14.3 2.1 3.7 101.5 8.4 6.0 6.9 2.4 -1.1 -1.2
IE 2.3 -165.0 2.3 77.4 -2.8 8.3 -7.8 223.2 63.6 7.0 5.1 0.8 -3.2 -6.4
EL -2.2 -143.3 3.6 6.9 1.4p 1.3e -1.1p 115.3p 181.2 21.5 -5.0 0.4 -4.6 -9.9
ES 2.6 -80.4 4.1 4.6 0.7p 5.3 0.4p 133.5p 97.6 17.4 -2.2 -0.6 -5.0 -14.0
R -0.6 -16.4 4.5 -0.2 2.4p 1.5 7.9p 148.9p 98.4 9.5 1.6 0.6 -0.8 -4.0
HR 2.4 -57.9 4.2 229 -2.4d 4.6 2.3p 94.0p 74.8 10.9 4.6 -0.6 -6.8 -18.9
T 2.6 -4.7 3.3 0.3 2.7 -1.6 1.6 107.0 134.8 11.2 -0.1 1.6 -0.7 -8.1
cy -4.6 -120.8 1.8 16.6 -0.4p 0.2 8.4p 282.6p 100.6 10.8 0.3 1.1 -4.1 -12.6
Lv 0.6 -49.0 4.9 8.6 14.7 6.6 -0.2 70.3 36.4 8.6 -3.0 2.0 -1.4 4.1
LT -0.1 -31.0 6.4 3.5 16.5 4.6 4.3 56.4 34.1 7.1 8.2 3.2 -1.9 -5.2
LU 4.9 59.8 3.3 10.7 7.9 4.9 -0.5 306.5 21.0 5.8 -2.0 0.2b -0.5 -2.5
HU 2.1 -52.0 2.0 8.4 12.4 10.9 4.3 69.3 70.2 4.3 -9.2 3.3 -1.7 -7.1
MT 8.9 62.7 4.9 24.0 3.2 5.1p 7.5 129.8 45.8 4.1 2.3 59 -1.3 -2.5
NL 9.9 70.7 3.2 1.7 3.0p 7.4 4.5p 241.6p 52.4 4.9 -3.3p 0.7 -1.6 -4.1
AT 2.2 3.7 4.8 3.9 4.7 2.5 3.9 121.0 74.0 5.5 1.7 1.3 -0.3 -1.2
PL -0.5 -55.8 0.1 25.8 8.1p 4.9 3.4 76.1 48.9 5.0 3.0 2.0 -2.0 -9.1
PT 0.9 -105.6 3.1 9.4 5.3p 8.9 -0.1p 154.3p 122.2 9.1 0.7 1.7 4.1 -11.7
RO -3.3 -44.1 -0.7 23.7 33.6p 1.8 1.9p 47.8p 35.0 5.0 3.3 1.7 -1.2 -5.5
Sl 5.5 -18.9 2.0 204 6.1 7.4 1.3 72.8 70.4 6.6 4.1 3.2 -2.5 -7.5
SK -2.4 -68.1 2.5 3.2 10.9 5.0 2.0 90.9 49.4 8.1 8.9e 1.5 -3.6 -11.6
A -1.4 -2.0 3.0 -3.0 -2.6 -0.2 1.6 142.1 59.0 8.3 19.9 2.1 -0.7 -5.4
SE 2.8 10.3 -4.0 -6.3 7.4 -3.0 9.0 200.0 38.8 6.6 -2.9 1.2 -0.3 -3.6
UK -4.3 -10.5 -13.0 -3.8 7.8 0.7 5.3 169.1 85.9 4.4 -0.6 1.0 -0.5 -3.3

lekrasotie skait)i ir tie, kas ir vienadi ar robe#értibu vai parsniedz to. Apziméjumi: b — parravums sérija; d — definicija atSkiras; e — aplése, p — provizorisks.

1) Nodarbinatibas raditajus skatit 2016. gada BMZ 2. Ipp. 2) Majoklu cenu indekss par EL: e = VCB aplése. 3) Nominalas vienibas darbaspéka izmaksas par HR: d — nodarbinatibas datos izmantots valsts jédziens, nevis iek§zemes jédziens. 4) Bezdarba limenis par BE: parskatita apsekojuma metodika. 5) Kopéjas finan$u sektora
saistibas par SK - atvasinatie raditaji ir aplésti.

Avoti: Eiropas Komisija, Eurostat un Ekonomikas un finan8u lietu g

atsr

(realais efekti
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2.1. tabula (turpinajums): Papildu raditaji, 2018. g.
ligsto$a bezdarba |Jaunie$u bezdarba . = 1= A . I T e AT R EL
Nodarbinatibas fimenis — %no e o J_au_mesn, kas ne_strada, Nabadzibas vai .soclalas Naba_dzibas riskam _ FeTSaITES STERE et EE loti zemu darba intensitati
s O S S nemacas un neapgist arodu — atstumtibas riskam paklautas personasa péc rom g -
Nodarblna_ﬁbas rad“ajf___ %no ekor_wr_r_] By EKOTOT'SKI % no kopéjiem iedzivotajiem paklautas personas — soc. parvedumiem — o nencffi_rOS[naﬁE)a - % no kopéjiem
AT, pShic o ko?f"em . _akt!\_/_ajlem . ak'_:lvaj!t_a.m 15-24 gadu vecuma % no kt;péjiem iedzivotajiem | % no kopéjiem iedzivotajiem eockeptiiomlieczvotaion iedzivotajiem 0-59 gadu
g. (1 gada iedzivotajiem 15-64 ;iedzivotajiem 15-74 iedzivotajiem [N
izmainas %) gadu vecuma gadu vecuma 15-24 gadu
(%) (%) vecuma % 3 gadu izmainas % ) 3 gadu % . 3 gadu % . 3 gadu % . 3 gadu

(%) pp izmainas pp izmainas pp izmainas pp izmainas pp
BE 1.4 68.6 2.9 15.8 9.2 -3.0 19.8 -1.3 16.4 1.5 4.9 -0.9 12.1 -2.8
BG -0.1p 71.5 3.0 12.7 15.0 -4.3 32.8 -8.5 22.0 0.0 20.9 -13.3 9.0 -2.6
cz 1.3 76.6 0.7 6.7 5.6 -1.9 12.2 -1.8 9.6 -0.1 2.8 -2.8 4.5 -2.3
DK 1.8 79.4 1.1 10.5 6.8 0.6 17.4 -0.3 12.7 0.5 3.4 -0.3 11.1 -0.5
DE 1.4 78.6 1.4 6.2 5.9 -0.3 18.7 -1.3 16.0 -0.7 3.1 -1.3 8.1 -1.7
EE 1.2 79.1 1.3 11.9 9.8 -1.0 24.4 0.2 21.9 0.3 3.8 -0.7 5.2 -1.4
IE 3.2 72.9 2.1 13.8 10.1 -4.2 na na na na na na na na
EL 1.7p 68.2 13.6 39.9 14.1 -3.1 31.8 -3.9 18.5 -2.9 16.7 -5.5 14.6 -2.2
ES 2.2p 73.7 6.4 34.3 12.4 -3.2 26.1 -2.5 21.5 -0.6 5.4 -1.0 10.7 -4.7
R 1.0p 71.9 3.8 20.7 11.1 -0.9 17.4 -0.3 13.4 -0.2 4.7 0.2 8.0 -0.6
HR 1.8d 66.3 3.4 23.4 13.6 -4.5 24.8 -4.3 19.3 -0.7 8.6 -5.1 11.2 -3.2
IT 0.9 65.6 6.2 32.2 19.2 -2.2 27.3 -1.4 20.3 0.4 8.5 -3.0 11.3 -0.4
cY 4.1p 75.0 2.7 20.2 13.2 -2.1 23.9 -5.0 15.4 -0.8 10.2 -5.2 8.6 -2.3
Lv 1.6 77.7 3.1 12.2 7.8 -2.7 28.4 -2.5 23.3 0.8 9.5 -6.9 7.6 -0.2
LT 1.4 77.3 2.0 11.1 8.0 -1.2 28.3 -1.0 22.9 0.7 11.1 -2.8 9.0 -0.2
LU 3.7 71.1 1.4 14.1 5.3 -0.9b 21.9 3.4 18.3 3.0 1.3 -0.7 8.3 2.6
HU 2.4 71.9 1.4 10.2 10.7 -0.9b 19.6 -8.6 12.8 -2.1 10.1 -9.3 5.7 -3.7
MT 5.4 74.7 1.1 9.1 7.3 -3.2 19.0 -4.0 16.8 0.2 3.0 -5.5 5.5 -3.7
NL 2.5p 80.3 1.4 7.2 4.2 -0.5 16.7 0.3 13.3 1.7 2.4 -0.2 8.6 -1.6
AT 1.7 76.8 1.4 9.4 6.8 -0.7 17.5 -0.8 14.3 0.4 2.8 -0.8 7.3 -0.9
PL 0.3p 70.1 1.0 11.7 8.7b -2.3b 18.9 -4.5 14.8 -2.8 4.7 -3.4 5.6 -1.3
PT 2.3p 75.1 3.1 20.3 8.4 -2.9 21.6 -5.0 17.3 -2.2 6.0 -3.6 7.2 -3.7
RO 0.2p 67.8 1.8 16.2 14.5 -3.6 32.5 -4.9 23.5 -1.9 16.8 -5.9 7.4 -0.5
S| 3.2 75.0 2.2 8.8 6.6 -2.9 16.2 -3.0 13.3 -1.0 3.7 -2.1 5.4 -2.0
SK 2.0 72.4 4.0 14.9 10.2 -3.5 na na na na na na na na
A 2.6 77.9 1.6 17.0 8.5 -2.1 16.5 -0.3 12.0 -0.4 2.8 0.6 10.8 0.0
SE 1.9 82.9 1.2 16.8 6.1 -0.6 18.0 -0.6 16.4 0.1 1.6 0.5 9.1 0.4
UK 1.2 77.9 1.1 11.3 10.4 -0.7 na na na na 4.6p -1.5p na na

Apziméjumi: b — parravums sérija; d — definicija atSkiras; e — aplése, p — provizorisks.

1) Nodarbinatibas limenis par HR: d — nodarbinatibas datos izmantots valsts jedziens, nevis iek§zemes jédziens. 2) Jaunies$i, kas nestrada, nemacas un neapgast arodu par PL: svéruma procedaras izmainas. 3) Oficialais nosatiS$anas datums 2018. gada datiem
par ienakumu un dzives apstak|u (EU-SILC ) raditajiem bija 2019. gada 30. novembris, bet dati tika izgati 2019. gada 25. oktobri.

Avots: Eiropas Komisija, Eurostat.
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2.1. tabula. Papildu raditaji, 2018. g.

< = 2 1= = £ g2 5
< £ 2 30 | E € & o S < © » -
— © 3 S S8X  Swao ER oo g = S _ —~ 2 —~ 2ES_ mswm S oF g T [ >
S = 3 i fé'!—.:%g 55 ¢ 5wk o S =L ES %g E‘ R = 2552 §% ¥ fss 8 2 & 25s B
[ 3 NE¥ IS E= 1 250¢ BS8~ 8=~ | 22~ 2658 Ec28| £38 s 3 Eg 2sE2 bg_8 $E¢ g ~ §a2 €85 SE
X c 2 w 2 ESET  ZRYS £gaL iedwaL | £80 FINBc SESCS ® < MR- ERs “§35 SE£E25i £5¢& 2 see 882 _£E
2018. 0 2 Sg s $33% £88g o27%¥ 0@ X| 39X EEf.% T35 0 8 3ES N T So83i58ce] 2°5¢ 3 = 222 [ wsTZER
5 5 G = gg, s S Eo | E 0% b aw S | w 5@ O 88 ¢ €38E§ EINEE s & &S E s & 22RS I S8R S1E 3o R sX592328
g. i© w2 N = S32c i 822c g5 i85=¢< 5% S s 155 558 ° 2z s g © = e2® N 0855 © g3 s S 29 TRaS82
N z < w 2SN i0ETE, SEES STEER| S8 T.023  28F23 3 3 s 8 23 ESo® §,230i 323 =8 £E6L Zz8ges
-] = o= wow—-iga20 2xc - i2806%- o€ pVWE | LEXa T ® t & 5 © 83 28a & X7 o= Ex> °o=E S8
o £ S8 = 3 c3ER owg 20 § s 3 Ss582 Wdgo N o 2 o oo MESCS Ee 2 Swo i e 228 2§
- ° 2 a o Z z 23 s S T 5 = c £ ) [ = > = = Loos 2<% 2 T - o = ] SE® £8
= = 5 <} NI 2a3% F- ) s W == o~ == x ~ o9 2 > ho = s < YoE ©
: |3 Bg |2 £ z g5 FT 22517 8 g 22 S
o e = © 0w c N .E
BE 1.5 23.8 na -1.0 36.6 -11.8 170.1 -3.5 2.8 -3.4 0.3 -2.2 0.1 2.3p 0.7 9.4p 5.8 60.9 13.1p
BG 3.1 18.8 0.8p 6.4 35.4 1.9 82.3 -3.4 -1.1 11.1 7.5 -1.7 3.2p 7.7p 43.3 24.0 2.7 23.4 7.5p
cz 3.0 25.5 1.9p 0.6 28.3 3.5 77.5 -2.9 7.6 9.7 1.9 1.0 1.6 2.1p 5.0 30.0p 4.0 32.3 12.5p
DK 1.5 22.4 3.1p 7.1 11.0 0.3 55.5 -0.2 -1.8 -3.5 1.6 -3.0 -0.3 2.3p -2.2 14.8 4.8 126.4 16.4p
DE 1.5 21.2 3.1e 7.4 44.7 2.7 44.7 -2.0 0.4 1.1 3.5 -1.3 0.2 1.4p 11.4 21.7 6.3 53.6 13.9p
EE 4.8 23.9 1.4p 3.4 25.7 3.8 92.7 -1.0 4.1 -1.3 4.3 0.9 3.5 1.3p 16.2 17.1 4.6 38.9 6.9p
IE 8.2 234 1.2 -5.8 -251.7 16.8 466.2 -1.4 -3.0 73.8 -0.5 7.0 4.8 5.5p -42.0 31.4 2.4 41.7 6.7p
EL 1.9p 11.1p 1.2p 2.6 -130.6 1.8 18.5 -2.4p -1.5 4.7 3.6p 5.3p 0.2p 41.6p -15.1 -1.9e 0.7p 56.5 11.5p
ES 2.4p 19.4p na 2.4 -53.6 3.4 65.4 -2.1p 0.2 2.5 -2.3p -1.2p 0.1p 3.7p -14.5 18.6 5.3p 59.0 13.6p
R 1.7p 22.9p na -0.6 -33.0 2.2 45.8 -1.9p 0.1 2.2 2.8p 0.1p 0.7p 2.7p -0.3 7.2 6.4p 60.0 15.3p
HR 2.6p 20.1p na 3.3 -13.7 1.9 48.1 -3.2p 1.2 20.5 1.8p 4.0p 0.8d 7.3p -15.5 11.1 na 34.2 7.5p
Im 0.8 17.7 na 2.6 -6.2 1.9 27.3 -2.3 -1.3 -1.7 6.0 -1.6 -0.1 8.4p -1.2 -1.4 4.2 41.0 13.1p
cy 4.1p 19.1p na -3.8 -175.0 22.2 1890.1 -4.2p -3.2 14.2 1.4p 1.2p 0.0p 20.2p -9.7 4.4 5.8p 97.0 14.1p
Lv 4.6 22.5 0.6p 1.1 -2.4 1.3 55.5 -3.4 1.3 6.5 5.0 0.6 3.0 5.3p -4.4 29.3 2.2 20.8 7.8p
LT 3.6 20.5 0.9p 1.8 -2.7 2.7 43.4 -4.0 3.0 1.4 4.5 2.9 2.2 2.6p 7.9 23.2 2.7 22.9 10.4p
LU 3.1 16.8 na 6.1 -3523.8 -722.2 7466.2 -3.3 0.4 8.5 -0.2 -2.9 -0.6 0.8p 13.4 19.9 3.8 66.3 14.6p
HU 5.1 25.2 1.5 2.1 -4.2 -43.8 163.1 -3.8 -1.0 6.3 0.3 0.9 2.7 5.3p 9.1 45.5 3.0 18.0 9.4p
MT 6.8 19.0 0.6 12.3 248.0 32.2 1568.6 -8.5 0.3 21.5 2.0 -0.8 1.3 3.1p 4.5 17.5p 5.2 49.4 12.1p
NL 2.6p 20.3p na 10.8 -14.0 -27.3 581.8 -1.5p -0.8 -0.4 1.1p 0.3p 0.1p 1.9p -1.8 23.6 4.8p 102.4p 16.1p
AT 2.4 23.9 3.2p 2.3 -5.0 0.9 67.4 -2.5 1.7 1.8 1.5 2.5 0.7 2.6p 4.7 19.6 4.5 49.6 11.4p
PL 5.1 18.2 1.2p 1.1 -16.9 2.8 47.8 -2.8 -3.0 23.2 3.8 3.6 4.8p 6.2p -0.1 12.7 2.0 35.1 9.3p
PT 2.4p 17.6p 1.4p 1.4 -57.1 2.7 79.0 -2.5p 0.3 7.2 4.8p 0.4p 0.1p 9.4p 6.6 29.0 3.0p 66.9 11.0p
RO 4.0p 21.2p na 3.4 3.9 3.1 44.0 -1.6p 4.1 21.2 5.3p 2.0p 3.7p 5.3p 25.9 18.6 3.5p 16.0 9.3p
Sl 4.1 19.2 2.0p 5.2 -1.9 2.8 39.1 -2.9 -0.4 18.0 2.6 3.2 0.9 6.0p -0.3 22.5 2.1 27.0 8.2p
SK 4.0 21.2 0.8 -1.3 -16.5 2.4 69.2 -4.1 -0.4 1.1 -1.7 2.0 2.0 3.2p 3.9 21.3 3.4 42.1 9.5p
2] 1.7 23.7 2.8 -1.3 3.9 -1.9 48.9 -2.0 -1.4 -5.0 3.4 -1.2 -0.9 1.5p 1.9 2.9 7.3 65.4 16.1p
SE 2.3 25.9 3.3 1.7 -11.4 1.6 81.1 -1.3 -7.6 -8.2 -1.1 -0.3 0.4 1.0p 6.2 14.4 5.4 87.9 18.8p
UK 1.4 17.0 na -4.5 4.9 1.3 83.9 -0.7 -16.2 -5.7 3.3 -4.3 0.2 1.2p 7.8 15.4 3.8 87.2 15.3p

Apziméjumi: b — parravums sérija; d — definicija atSkiras; e — aplése, p — provizorisks.

1) Oficialais nosati$anas termin$ 2018. gada datiem attieciba uz bruto iek§zemes izdevumiem par P&l bija 2019. gada 31 oktobris, bet dati tika izgati 2019. gada 25. oktobri. 2) Majokju cenu indekss par EL: e = VCB aplése. 3) Darba ragums par HR: d —nodarbinatibas datos izmantots valsts jedziens,

nevis iek§zemes jédziens.

Avots: Eiropas Komisija, Eurostat un Ekonomikas un finan$u lietu generaldirektoratsrs (realais efektivais valitas kurss), Eiropas Centrala banka (konsolidétais banku aiznemto lidzek|u ipatsvars un bruto ienemumus nenosoSie aizdevumi, iek§zemes un arvalstu subjekti) un Starptautiska Valatas

fondadati, WEO (pretu un pakalpojumu eksporta apjoms pasaulg).
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