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Bridindsanas mehanisma zinojums (BMZ) ir ikgadeja cikla sakumpunkts makroekonomikas
nelidzsvarotibas noversanas procedirai (MNNP), kuras mérkis ir konstatét un noverst
nelidzsvarotibu, kas kavé daltbvalstu ekonomiku vai ES ekonomikas piendcigu darbibu un var
apdraudet ekonomiskas un monetaras savienibas pareizu darbibu.

Lai izvertetu dalibvalstu iespejamo ekonomikas nelidzsvarotibu, kuras noversanai nepieciesama
politikas riciba, BMZ ir izmantots atlasitu raditdaju kopsavilkums, ka art plasaks paligraditaju kopums
un cita nozimiga informacija. BMZ tiek identificétas tas dalitbvalstis, par kuram javeic padzilinats
parskats (PP), lai izvértetu So dalibvalstu makroekonomikas risku palielinasanos vai attiecigi
samazinasanos un izdaritu secindjumus par to, vai pastav nelidzsvarotiba vai parmeriga
nelidzsvarotiba. Kad par BMZ bus notikusas diskusijas ar Eiropas Parlamentu un diskusijas Padomé
un Eurogrupa, Komisija, nemot véra to rezultatus, sagatavos PP par attiecigajam dalibvalstim.
Saskana ar iedibinato praksi PP jebkura gadijuma tiek sagatavoti par tam dalibvalstim, kurds
nelidzsvarotiba bija konstatéta iepriekséja PP sagatavosanas karta. PP konstatejumi tiks nemti vera
konkretam valstim adresétajos ieteikumos (KVAI) Eiropas ekonomikas politikas koordinésanas
pusgada ietvaros. Paredzams, ka PP tiks publiceti 2019. gada februari — pirms Eiropas pusgada
ietvaros sniegtajiem KVAL.

1. KOPSAVILKUMS

Ar So zinojumu tiek aizsakta makroekonomikas nelidzsvarotibas noverSanas procediiras
(MNNP) astota ikgadeja karta'. Procediiras mérkis ir identificét nelidzsvarotibu, kas kave
dalibvalstu tautsaimniecibu pienacigu darbibu, un stimulét atbilstoSus politikas risinajumus. MNNP
istenosana ir ieklauta Firopas ekonomikas politikas koordingSanas pusgada, lai nodroSinatu
saskanotibu ar analizi un ieteikumiem, kas sniegti citu ekonomikas parraudzibas instrumentu ietvaros.
Gada izaugsmes pétijuma (GIP), kas pienemts vienlaikus ar So zinojumu, ir apskatita ekonomikas un
sociala situacija Eiropa un nakamajam gadam noteiktas vispargjas politikas prioritates ES kopuma.

Saja zinojuma ir noradrtas dalibvalstis, attiectba uz kuram biitu javeic padzilinati parskati (PP),
lai izvertetu, vai tajas ir nelidzsvarotiba, kuras novérSanai nepiecieSsama politikas riciba’.
Bridinasanas mehanisma zinojums (BMZ), ko publicé katra ekonomikas politikas koording€sanas
ikgadgja cikla sakuma, ir ekonomikas nelidzsvarotibas konstat€Sanas instruments. Ta pamata ir
ekonomiska interpretacija par noteiktu raditaju (kuriem ir konkr€tas indikativas robezvertibas)
kopsavilkumu un dazadiem paligraditajiem. BMZ ir ieklauta arT analize par dalibvalstu
nelidzsvarotibas ietekmi uz visu eurozonu un ir izvertéts, kada mera, nemot véra eurozonas valstu
savstarpgjo atkaribu, nepiecieama koordingta pieeja politikas risinajumiem®. Saja sakara analize, kas

! Sim zinojumam ir pievienots statistikas datu pielikums, kura ietverts §a zinojuma sagatavo3ana
izmantotais statistikas datu kopums.

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

* Lielaka uzmaniba eurozonas nelidzsvarotibas dimensijai tika ierosinita Zana Kloda Junkera,
Donalda Tuska, Jeriina Deiselbliima, Mario Dragi un Martina Sulca 2015. gada 22. jinija zinojuma
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ietverta $aja zinojuma, papildina novert§jumu, kur§ ietverts Eiropas Komisijas dienestu darba
dokumenta “Analysis of the Euro Area economy”, kas pievienots Komisijas ieteikumam Padomes
ieteikumam par eurozonas ekonomikas politiku.

BMZ novértéjums tiek veikts, nemot véra ekonomikas izaugsmi, kas joprojam ir plasa,
neraugoties uz nelielu pieauguma paléninajumu. Eiropas Komisijas 2018. gada rudens ekonomikas
prognozeé lests, ka reala IKP pieaugums ES un eurozona 2018. gada bus 2,1 % un 2019. gada —
1,9 %; tas ir neliels picauguma paléninajums salidzinajuma ar 2017. gada registréto 2,4 % pieaugumu.
Visas dalibvalstis ir gaidama pozitiva izaugsme. Paredzams, ka nodarbinatibas apstakli turpinas
uzlaboties un pakapeniski izraisis darba samaksas ilgtsp&jigaku pieaugumu, kas atbalstitu patérinu un
laika gaita veidotu pamatu pamatinflacijas dinamikai, kas tuvojas monetaro iestazu inflacijas mérkim;
paredzams, ka ieguldijumu pieaugums saglabasies stabils, neraugoties uz nelielu pieauguma
paléninajumu. No otras puses, ir pazimes, kas liecina par neto eksporta devuma mazinaSanos
izaugsmes nodroS$inasana, nemot vera pieaugoso nenoteiktibu tirdzniecibas politikas vid€é un neseno
euro vertibas pieaugumu. Kopuma izaugsmes perspektivas joprojam ir balstitas uz stabiliem
pamatraditajiem, tostarp kopuma spécigiem darba tirgiem, labveligiem kredit€Sanas nosacijumiem,
uzlabotam bilancém un banku un nefinansu sabiedribu pelnu, tomér izaugsmes prognozes pazeminas,
nemot véra to, ka cikls galvenajos pasaules regionos tuvojas kulminacijai’.

Makroekonomikas nelidzsvarotibas korekcija ES virzas uz priekSu, nemot véra to, ka nominala
IKP pieaugums nostiprinas, bet vidéja termina perspektiva palielinas nenoteiktiba. Ekonomikas
ekspansija un inflacijas raditaji pakapeniski tuvojas mérkim, kas palidz mazinat parada attiecibu pret
IKP. Tomer privata sektora un valdibas parada krajumu Iimenis saglabajas vesturiski augsta liment, un
finanSu sektora bilances pastav neaizsargatibas faktori. Ta ka inflacija pakapeniski tuvojas ECB
mérkim, monetaras politikas normalizacijas pamatojums nostiprinasies, ietekmé&jot aizn@mumu
izmaksas, aktivu cenas un bilances. Saja konteksta vairaki izraisitajmehanismi var izraisit riska
attiecksmes virzienmainu, ietekméjot uzticeSanos dalibvalstim ar sliktakam perspektivam publisko
finanSu zina vai finanSu sektora vai dalibvalstim, kuras tiks paklautas negativiem izlaides
satricinagjumiem (tostarp saistiba ar ietekmi, ko rada Apvienotas Karalistes izstasanas no ES). Vairaki
lejupgjie riski izriet no ES ar&as vides, Tpasi saistiba ar protekcionisma tirdzniecibas politikas
pasakumu materializéSanos, geopolitiskas spriedzes ietekmi, Tpasi energijas cenu joma, ASV fiskalas
ekspansijas partrauksSanu stingrakas monetaras politikas konteksta un ietekmi uz kapitala plismam un
valiitas kursiem, kas izriet no monetaras politikas asinhronas normalizacijas dazados pasaules
ekonomikas regionos’. Iepriek§ mingto riska avotu mijiedarbiba nosver risku lidzsvaru lejup, un

“Eiropas Ekonomiskas un monetaras savienibas izveides pabeigsana”. Regula (ES) Nr. 1176/2011 ir
atzita §Ts savstarp&jas atkaribas nozime un nelidzsvarotibas sist€émiska ietekme: $aja regulgjuma
nelidzsvarotiba ir definéta ka “jebkura tendence, kura rada makroekonomikas norises, kas nelabveéligi
ietekm@ vai var nelabveligi ietekméet dalibvalsts ekonomikas vai Ekonomikas un monetaras savienibas,

vai visas Savienibas stabilu darbibu”.
* Skatit, pieméram, ECB, Economic Bulletin, 5/2018.
> Skatit ari Starptautiskais Valiitas fonds, World Economic Outlook, 2018. gada oktobris.
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prognozes kliist arvien neskaidrakas, nemot vera to, ka attiecigd skaita dalibvalstu satricinajumu
amortizacijas iespgjas, izmantojot privatus un publiskus ietaupijumus, ir ierobeZotas.

BMZ sniegtie horizontalas analizes rezultati liek izdarit vairakus secinajumus.

e Ir jaturpina tekoSa konta poziciju lidzsvaroSana. Lielakaja dala dalibvalstu ir noversti lieli
tekosa konta deficiti, bet dazos gadijumos ir vajadzigas piesardzigakas argjas pozicijas, lai
saglabatu neto arvalstu saistibu krajumu atbilstoSu samazinajuma tempu. Dazu lielako tekosa
konta parpalikumu samazinajums ir registréts tikai nesen, un tas joprojam ir pieticigs.
Vairakas dalibvalstis teko$a konta datus arvien vairak ietekmé parrobezu darfjumi, kas saistiti
ar starptautisku uzn€mumu darbibam un starptautiski orientétam pakalpojumu nozarém, un tie
ietekm@ gan tirdzniecibas, gan ienakumu saldo.

e Argjo krajumu pozicijas joprojam ir nelidzsvarotas, un Korekcijas tiek veiktas
pakapeniski. Lielas negativas neto starptautisko ieguldijumu pozicijas (NIIP), kas dalibvalstis
registrétas kopa ar lielu teko$a konta deficitu, tiek korig€tas, pamatojoties uz argjas plusmas
pozicijam, kas ir tuvu lidzsvaram vai ir ar parpalikumu, un pamatojoties uz atsakto nominala
IKP picaugumu, kas ir janotur, lai panaktu saistibu samazinajumu lidz piesardzigakiem
Itmeniem. NIIP valstis ar lielu parpalikumu turpina pieaugt.

e Izmaksu konkurétsp€jas nosacijumi vairakas dalibvalstis kliist mazak labveligi un
kopuma mazak atbalsta simetriskaku Iidzsvaro$anu. Kops 2016. gada vienibas darbaspeka
izmaksas lielakaja dala dalibvalstu pieaug straujak — seviski strauj$ pieauguma paatrinajums
registréts vairakas ES valstis Centraleiropa un Austrumeiropa, kas dalg&ji skaidrojams ar
nepietickamu piedavajumu. Peckrizes izmaksu konkurtspgjas pieaugums eurozonas neto
debitorvalstis bija straujaks neka neto kreditorvalstis. Tomér pe&deja laika neto debitorvalstu
prieksrociba izmaksu konkurétsp&jas dinamikas zina ir salidzinosi gajusi mazuma, nemot véra
to, ka darba tirgos aug pieprasijums, bet raZiguma uzlabojumi notiek I€nak, savukart
pieprasijuma pieaugums neto kreditorvalstu darba tirgos 1idz §im nav izraisijis biitisku darba
samaksas pieauguma paatrindjumu. Sis nesends izmaksu konkurétspéjas izmainas pilniba nav
atspogulotas attiecigaja cenu konkuretspgjas pasliktinajuma, iesp&jams, pateicoties
kompensgjosai ietekmei, ko rada zemakas cenas un izmaksu starpibas. ST ietekme varétu bt
viens no iemesliem, kadé] nav pirmskietamu pieradijumu, kas liecinatu par to, ka izmaksu
konkurg&tspgjas zudumi jau ir ietekm&jusi eksporta tirgus dalas pieaugumu, bet ietekme varétu
klat redzama, ja Sadas tendences saglabasies.

e Privataja sektora samazinas aiznemto Iidzeklu Ipatsvars, arvien vairak pateicoties
atsaktajai nominalajai izaugsmei. Privata sektora parada attieciba pret IKP ir samazinajusies
lielaka skaita dalibvalstu salidzinajuma ar iepriekS€jo gadu. Tas ir saistits ar straujaku
nominala IKP pieaugumu, jo aktivs aiznemto lidzeklu Tpatsvara samazinasanas process, t. i.,
aiznemto lidzeklu Tpatsvara samazinaSanas, pateicoties parada ItTmena sarukumam nominala
izteiksme, notiek tikai dazas valstis, un tas notiek pieticiga tempa. Aktivs aiznemto Iidzeklu
Ipatsvara samazinasanas process galvenokart ir saistits ar uzpémumu sektoru, jo
majsaimniecibu aiznemumi atguvusi dinamismu. Aiznemto lidzeklu Tpatsvara samazinasanas
procesa temps uznémumu sektord joprojam ir straujaks neka majsaimniecibu sektora, arl



tapec, ka majsaimniecibu sektora krajumi ir lielaki, un tadgjadi nominala IKP pieauguma
ietekme uz parada attiecibu ir ievérojamaka.

Valstis, kuras ir augsts publiska sektora parada Iimenis, valdibu aiznemto lidzeklu
ipatsvara samazinasanas process ir sacies vien nesen un notiek gausi. Neraugoties uz
atsakto nominalo izaugsmi un samazinatiem procentu maksajumiem, kas lielakaja dala
dalibvalstu palidzgja panakt valdibas parada attiecibu pret IKP lejupveérstu tendenci, aizvien
lielaka skaita valstu notiek prociklisks fiskalas stingribas mazinasanas process, un tas ietekmé
satricinajumu amortizacijas iesp&jas grutos laikos.

Nosacijumi ES banku sektora uzlabojas, bet dazas dalibvalstis joprojam ir zems
rentabilitates Iimenis un lieli ienémumus nenesoSu aizdevumu (INA) Kkrajumi.
Rentabilitate ir uzlabojusies, Ipasi valstis, kuras banku sektoram raksturiga zema rentabilitate.
INA raditaji ir vel vairak samazinajusies, 1pasi dalibvalstis, kuras to krajumi ir vislielakie.
Lielakaja dala valstu vel vairak uzlabojuSies kapitalizacijas raditaji. Banku pasu kapitala
novertejumi lidz 2018. gada sakumam pieauga, un p&c tam notika lejupgja korekcija.

Majoklu cenu pieaugums ir paatrinajies un kluvis pozitivs arvien lielaka skaita
dalibvalstu, un arvien vairak valstu uzrada, iespéjams, parak augsta novertéjuma
pazimes. Vienlaikus majoklu cenu pieaugums nesen ir samazinajies valstis, kuras pieradijumi
par parak augstu novertgjumu ir pamatotakie. No otras puses, ir vérojams specigs piecauguma
paatrinajums jo Ipasi valstis, kuras paslaik nav pieradijumu par parak augstu novert§jumu vai
ir bijusi mazak pamatoti pieradijumi par to, ka novertgjums ir parak augsts.

Darba tirgi turpina uzlaboties, un pamazam atsakas darba samaksas pieaugums.
Bezdarba limenis turpina samazinaties, tostarp jaunieSu un ilgstoSo bezdarbnieku vidi, tomér
bezdarba Itmenis dazas dalibvalstis joprojam ir augsts, un lidzdaliba darba tirgii ir zema, lai
gan biezi vien ta pieaug. Sociala spriedze mazinas, neraugoties uz parmantoto ieilguSo
bezdarbu un zemiem ienakumiem vairakas valstis®. Pamatojoties uz vésturiskajiem datiem,
darba samaksas pieaugums eurozonas ITmeni joprojam ir zemaks par to, kas biitu sagaidams
pasreiz€ja bezdarba Itmena apstaklos. Tomér darba samaksas pieaugums ar atskirigu tempu
ES valstis pakapeniski atjaunojas, kas liela méra atspogulo augosu pieprastijumu darba tirgii un
darbaspéka nepietickamu piedavajumu dazas valstis.

LidzsvaroSanas jautajumiem eurozona joprojam ir japievers ipasa uzmaniba. Eurozonas tekosa

konta parpalikums 2016. gada stabiliz&jas un pec tam saglabajas visuma nemainigs. Ta limenis ir
augstakais pasaulg, un tas ir virs Iimena, kas atbilst ekonomikas pamatraditajiem. Nemot véra

eurozonas savstarpgjo saistibu un blakusietekmi, visas eurozonas valstis ir nepiecieSams atbilstoss

politikas kopums, lai nodroSinatu, ka izaugsmes atjaunoSana ir ilgtsp&jiga un atbilst makroekonomikas
stabilitatei. Lai neto debitorvalstis samazinatu lielus arvalstu un iek$zemes parada krajumus, ir

jasaglaba piesardzigs tekosa konta saldo un janodroSina atbilstoS$s parada samazinaSanas temps,
neietekmgjot mérki palielinat izaugsmes potencialu un novérst procikliska sarukuma risku griitos

laikos. VEérsanas pret noturigi lielu parpalikumu neto kreditorvalstis, izmantojot politiku, ar ko stimulé

® Parskats par galvenajam jaunakajam nodarbinatibas un socialajam tendencém ES sniegts 3. izcéluma.
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ieguldijumus un parvar darba samaksas inerci, varétu veicinat izaugsmes potencialu un padarit
izaugsmes iesp&jas mazak atkarigas no arvalstu pieprasijuma. 2. izc€luma lielaka uzmaniba tiek
pieversta nelidzsvarotibas eurozonas dimensijai.

Kopuma riski, kas saistiti ar eso§o nelidzsvarotibu, turpina samazinaties, pateicoties ekonomikas
ekspansijai, tomeér saglabajas neaizsargatibas faktori, kas saistitas ar wuzKkrajumu
nelidzsvarotibu, un ir vérojamas pazimes, kas liecina par tendencém, kuras nav ilgtspejigas.
Potencialie riska avoti kopuma ir tadi pasi ka 2018. gada BMZ noteiktie riska avoti. Pastav lieli
parpalikumi, savukart konkur€tspgjas tendences ir kluvusas mazak labveligas IidzsvaroSanas
panakSanai. Privata sektora aiznemto lidzeklu Ipatsvara samazindjums ir noticis, pateicoties
ekonomikas ekspansijai, tomer tas joprojam ir nevienmérigs, jo lielo pardda krajumu korekcija
nenotiek pietiekama tempa. V&l biitiskak, aktivs aiznemto lidzeklu Tpatsvara samazinaSanas process
privataja un T1pasi publiskaja sektora liek uzdot jautajumu, vai aiznemto Iidzeklu ipatsvara
samazinasanas process varétu ari turpmak notikt, pateicoties potencidlajam IKP pieaugumam. Sads
problémjautajums pamato nepiecieSamibu turpinat vairakas ES valstis sakto reformu procesu un darba
kartiba ka prioritarus saglabat politikas pasakumus un reformas, kuru mérkis ir palielinat izaugsmes
potencidlu’. Nemot véra to, ka vid&ja termina prognozes kliist aizvien neskaidrakas, privata un
publiska sektora centieni samazinat aiznemto lidzeklu Ipatsvaru pasreizgja ekonomikas ekspansijas
perioda ir svarigi arm tadel, lai raditu iesp&u amortiz€t negativus izlaides satricinajumus, kad
ekonomiskie apstakli biis kluvusi mazak labveligi un riski biis materializ&jusies. Vienlaikus vairakas
valstTs ir veérojamas iesp&jamas parkarSanas pazimes, kas galvenokart saistitas ar strauji augos$ajam
vienibas darbaspéka izmaksam, kuras izraisa izmaksu mazaku konkur&tsp&ju un dinamisku majoklu
cenu pieaugumu no Itmena, kas jau ir salidzinoSi augsts. Nemot vera lielakas dalas plismas
nelidzsvarotibas korekciju un krajumu nelidzsvarotibas smaguma pakapenisku samazinajumu, ka ari
iespgjamas parkarSanas pazimes vairakas valstts, MNNP uzraudzibas virziens pakapeniski tiks
novirzits, lielaku uzmanibu pieverosot, iesp&jams, neilgtsp&jigam tendenc€m un to risku konfiguraciju
noversanai, kas var€tu kristalizéties videja termina.

Vairakam dalibvalstim, kas ieklautas BMZ, PP tiks ietverta sikaka un aptvero$aka analize.
Tapat ka ieprieksgjos ikgadgjos ciklos PP tiks ieklauti zinojumos par valstim, kuros sniegta Komisijas
dienestu analize par ekonomikas un socialajiem problemjautajumiem ES dalibvalstis. Lai sagatavotu
PP, Komisija veiks analizi par bagatigu datu kopumu, attiecigu informaciju un novertgjuma satvariem,
ko sadarbiba ar Padomes komitejam un darba grupam izstradajusi Komisija. PP ietverta analize veidos
pamatu nelidzsvarotibas vai parmerigas nelidzsvarotibas konstat€Sanai dalibvalstis un iesp&jamiem
atjauninajumiem konkrétai valstij adresétajos ieteikumos (KVALI), kas izdoti dalibvalstim®. Valstis,
kuram konstateta nelidzsvarotiba vai parmeériga nelidzsvarotiba, jau tiek un ar turpmak tiks Tpasi
uzraudzitas, lai nodrosinatu MNNP istenotas politikas pastavigu parraudzibu.

PP tiks sagatavoti tam dalibvalstim, kuram jau ir Konstatéta nelidzsvarotiba vai parmeriga
nelidzsvarotiba. Saskana ar iedibinato prudencialo praksi PP tiks izdoti, lai izvertetu, vai, nemot veéra
istenoto korektivo politiku, eso$d nelidzsvarotiba samazinas, saglab3jas vai palielinas. Tapéc ir

" Skatit arT Eiropas Komisija, 2019. gada izaugsmes pétijums.

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



paredzets sagatavot PP par 11 dalibvalstim, kuras nelidzsvarotiba bija konstatSta ieprieksgjos
2018. gada PP konstatgjumos’. Tas ir Bulgarija, Francija, Horvatija, Italija, Trija, Kipra,
Niderlande, Portugale, Spanija, Vacija un Zviedrija.

Padzilinatie parskati tiks sagatavoti ar1 attieciba uz Griekiju, kas pirmo reizi ir paklauta MNNP
uzraudzibai, un Rumaniju. Nemot véra BMZ analizi, PP tiks izdots Griekijai, kas ieprieks tika
izslegta no MNNP uzraudzibas, jo 1idz 2018. gada augustam finansialas palidzibas konteksta uz to
attiecas makroekonomikas korekciju programma’®. BMZ novértgjums neliecina par biitiskiem papildu
riskiem salidzinajuma ar tiem, kas ped€jos pieejamajos PP konstatéti vairakam dalibvalstim, kuram
pedejos gados ir izbeigta MNNP uzraudziba, proti, Slovénijai (2018. gada tika konstatéts, ka
nelidzsvarotiba nepastav), Somijai (izbeigta 2017. gada), Belgijai un Ungarijai (izbeigta 2016. gada).
Apstakli arT nav ievérojami maintjusies Austrija kops novert€juma, kas ietverts 2016. gada PP, kura
rezultata konstatets, ka nelidzsvarotiba nepastav. Igaunijas gadijums arT tika analizéts 2016. gada PP,
kura secinats, ka nelidzsvarotiba nepastav. Lai gan kop$ ta laika ir strauji pieauguSas darbaspeka
izmaksas, tam nebija bitiskas ietekmes uz argjo saldo, un iemesli jauna PP sagatavoSanai attieciba uz
Igauniju nav parliecinosi, lai gan gaidamaja zinojuma par valsti ir nepiecieSama ciesa uzraudziba. Ta
vieta Skiet pamatoti izdot PP, lai analiz€tu situaciju Rumanija nolika izvertét jau ieprieksgjos PP
(2015. un 2016. gada) konstateto riskanto tendencu attistibu un iesp&jamo atkartoSanos, jo Tpasi
saistiba ar konkur€tsp&ju un argjo saldo. Riipiga analize zinojumos par valstim skiet pamatota attieciba
uz riskiem, kas saistiti ar majoklu tirgus attistibu vairakas dalibvalstis (Apvienota Karaliste, Austrija,
Belgija, Cehija, Danija, Luksemburga un Ungarija) un saistiba ar konkurétspgjas attistibu (Cehija,
Igaunija, Latvija, Lietuva un Ungarija)"". Lidz ar to kopuma BMZ aicinats PP sagatavot par 13
dalibvalstim salidzinajuma ar 12 dalibvalstim ieprieksgja cikla.

1. izcelums. Korekcijas, kas ieviestas MNNP raditaju kopsavilkuma paligraditajos

MNNP raditaju kopsavilkumu papildina paligraditaju kopums. Ka noteikts MNNP regula
(Regula (ES) Nr. 1176/2011), raditaju kopsavilkuma ekonomiskaja interpretacija izmanto ne tikai
kopsavilkuma pamatraditajus, bet ari papildu attiecigos raditajus un informaciju. Kop§ MNNP
uzraudzibas sakuma paligraditaju kopums ir papildinajis pamatraditaju ekonomisko interpretaciju.
Atskiriba no pamatraditajiem paligraditajiem nav noteiktas robezvertibas (skatit 2.1. tabulu).

% Skatit “2018. gada Eiropas pusgads — novértéjums par progresu strukturdlo reformu istenoan,
makroekonomikas nelidzsvarotibas novér$ana un korigé$ana, un saskana ar Regulu (ES) Nr.
1176/2011 veikto padzilinato parskatu rezultati” (COM(2018) 120 final, 7.3.2018.).

1% Dalibvalstis, kuras notiek makroekonomikas korekciju programmas, kas saistitas ar finansialo
palidzibu, ir atbrivotas no uzraudzibas MNNP satvara (11. pants Eiropas Parlamenta un Padomes
Regula (ES) Nr. 472/2013 (2013. gada 21. maijs) par to eurozonas dalibvalstu ekonomiskas un
budzeta uzraudzibas pastiprinasanu, kuras ir vai kuram draud nopietnas finans$u stabilitates griitibas).

! Eiropas Sistemisko risku kolggija (ESRK) 2016. gada novembri astonam ES dalibvalstim izdeva
konkrétai valstij adres€tu bridinajumu par majokla IpaSumu sektora neaizsargatibas faktoriem vidgja
termina, proti, Apvienotajai Karalistei, Austrijai, Belgijai, Danijai, Luksemburgai, Niderlandei,
Somijai un Zviedrijai.




MNNP regula noteikts, ka Komisijai vajadzibas gadijuma regulari japarskata un jakorige
MNNP raditaju kopsavilkums. Kops MNNP sakuma raditaju kopsavilkuma ir veiktas vairakas
korekcijas. 2012. gada tika pievienots finanSu sektora pamatraditajs (kop&jas finansu sektora
saistibas). 2013. gada tika parskatiti vairaki raditaju kopsavilkuma mainigie pamatlielumi (realais
efektivais valuitas kurss, privata sektora parads un kreditplisma) un tika pievienoti dazi paligraditaji
(tostarp socialo un nodarbinatibas raditaju kopums). 2015. gada tika pievienoti nodarbinatibas
pamatraditaji. Kopuma izmainas ir bijuSas mérktiecigas un ierobezotas.

Ar So BMZ tiek ieviestas dazas paligraditaju korekcijas, lai giitu labumu no pieejamas
statistikas uzlabojumiem un nodroSinatu raditaju piemérotibu. Mingtas pedgjas korekcijas
paligraditaju kopuma veiktas, lai varétu giit labumu no uzlabotas statistikas par maksajumu bilances
un banku sektora datiem (ipasi par ien€émumus nenesoSiem aizdevumiem) un palidz&tu raditaju
kopsavilkuma atspogulot raditajus, kas jau plasi izmantoti BMZ un PP analize. Tapat ka ieprieksgjas
raditaju kopsavilkuma korigéSanas reizés notika pienaciga apsprieSanas ar Eiropas Parlamentu un
Padomi (tostarp tas ekspertu komitejam), un Eiropas Sistémisko risku kolggija tika informé&ta. Minétas
korekcijas var apkopot §adi**:

e neto aréjais parads (NED) ir aizstats ar NIIP, iznemot instrumentus bez saistibu neizpildes riska
(NENDI), lai panaktu tadu argjo krajumu (gan aktivu, gan saistibu) plasaku parstavibu, kuriem ir
saistibu neizpildes riski. Jaunais raditajs gust labumu no korigétas maksajumu bilances statistikas
metodikas (no BPMS uz BPM6), kas lauj sniegt sikaku arvalstu aktivu un saistibu daljjumu.
Salidzinot ar NED, NENDI: i) neietver neto uznémuma iek$gjo arvalstu tieSo ieguldijumu (ATI)
paradu, kas dazos gadijumos veido lielu dalu no parrobezu parada, neradot bazas par maksatspeju,
ii) ietver kopieguldijumu fondu dalas, kas dazreiz veido loti lielu poziciju un lielakoties ir
nodrosinatas ar obligacijam, un iii) ietver neto atvasinatos finansu instrumentus. Raugoties no citas
perspektivas, NENDI ir NIIP apakskopa, kura neietilpst ar pasu kapitalu saistitie komponenti, proti,
ATI pasu kapitals un pasu kapitala dalas un uznémuma iek3gjo parrobezu ATI parads.

o Nekonsolideta finansu sektora aiznemto lidzeklu ipatsvara raditajs no nacionalajiem kontiem ir
aizstats ar konsolideto banku aiznemto lidzeklu ipatsvara, iekSzemes un arvalstu vienitbu raditaju,
ko iegtist no ECB konsolid&tajiem banku datiem, kam ir skaidraka ekonomiska interpretacija, kas ir
salidzinams visas valstts un ir konsekvents, pamatojoties uz uzskaites vertibu, pat ja tas attiecas
tikai uz banku sektoru.

o [r pievienoti divi raditaji, ko regulari izmanto MNNP analiz€: pirmkart, majsaimniecibu
(konsolideta) parada raditajs, kas papildina pamatraditaju par privata sektora paradu, un, otrkart,
raditajs par bruto iep€mumus nenesoSiem aizdevumiem, kas sniedz papildu informaciju, lai
novertetu privata sektora paradu. Tas ir kluvis iesp&jams kopS 2015. gada, pateicoties parrobezu
salidzinamiem datiem ECB konsolidétaja banku statistika.

o [ai saglabatu raditaju kopsavilkumu relevantu un ierobezotu, kopgjais raditaju skaits paliek
nemainigs (28 raditaji). Ir izsleégti divi iepriek$ ieklautie paligraditaji: i) desmit gadu izmainas
nominalas vienibas darbasp€ka izmaksas (jo tas parklajas ar datiem par tris gadu izmainam
vienibas darbaspeka izmaksas (ieklauts pamatraditajos) un desmit gadu izmainas vienibas
darbaspeka izmaksas saistiba ar eurozonu (ari ieklauts paligraditajos); ii) nekonsolidéts privata
sektora parads (aizstats ar konsolid&ta privata sektora parada pamatraditaju).

12 Lai iegatu sikaku informaciju par jauno raditaju statistikas definicijam, skatit Eiropas Komisijas
dienestu darba dokumentu “Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP
scoreboard”, tehniska piezime; https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-
policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-
imbalance-procedure/scoreboard_en.




2. NELIDZSVAROTIBA, RISKI UN KOREKCIJAS: GALVENAS TENDENCES DALIBVALSTIS

BMZ balstas uz MNNP raditaju kopsavilkuma ekonomisko interpretaciju, kas kalpo par filtréSanas
riku, ar ko atklat iespgamo risku un neaizsargatibas faktoru pirmas pazimes. Raditaju kopsavilkumu
veido 14 raditaji un to indikativas robezvertibas tadas jomas ka argjas pozicijas, konkurétspéja, privata
sektora parads, majoklu tirgus, banku sektors un nodarbinatiba. Lai nodroSinatu datu stabilitati un
konsekvenci starp valstim, tas balstds uz labas statistiskas kvalitates faktiskajiem datiem. Tapéc
raditaju kopsavilkuma, kas izmantots $aja zinojuma, atspoguloti dati par laiku lidz 2017. gadam.
Saskana ar MNNP regulu (Regula (ES) Nr. 1176/2011) raditaju kopsavilkuma vértibas neinterprete
mehaniski novertg§jumos, kas ieklauti BMZ, — ta vieta tie ir paklauti ekonomiskajai interpretacijai,
kas lauj padzilinat izpratni par vispargjo ekonomisko kontekstu, nemot véra konkrétai valstij adresétus
apsvérumus®™. Paligraditaju kopums papildina raditaju kopsavilkuma interpretaciju. BMZ novértgjuma
ir nemti vera ar1 jaunakie dati un papildu informacija, atzinas, kas giitas novertgjuma satvaros, ka ar1
konstatgjumi esosajos PP un attiecigaja analizé un Komisijas dienestu 2018. gada rudens prognoze.

Raditaju kopsavilkuma mainigie lielumi, kas attiecas uz 2017. gadu, norada uz to, ka saglabajas
krajumu nelidzsvarotiba, kas tomér pakapeniski samazinas. Valdibas parada, neto starptautisko
ieguldijumu poziciju un privata sektora parada vertibas joprojam biezi parsniedz BMZ raditaju
kopsavilkuma noteiktas robezvertibas (1. grafiks)'. To dalibvalstu skaits, kuras $ie tris raditaji
parsniedz robezvertibas, ir nedaudz zemaks par skaitu, kas registréts iepriek$jos raditaju
kopsavilkumos, un tas apstiprina $o krajumu nelidzsvarotibas ilgstoSo raksturu un to, ka korekcijas
tiek veiktas tikai pakapeniski. Lielaka dala tekosa konta saldo gadijumu, kas parsniedz robezvertibu,
galvenokart ir saistitas ar noturigi licliem parpalikumiem; tadu veértibu biezuma pieaugums, kuras
2017. gada parsniedza robezvertibu, ir saistits ar lielo deficttu lielaku skaitu. Pasreizgja nodarbinatibas
atveseloSanas izpauzas ka turpmaka ES valstu skaita samazinaSanas ar rezultatiem, kas parsniedz
bezdarba Iimena robezvértibu, un vairaki samazinajumi attiecas uz jaunieSu un ilgsto$a bezdarba
raditajiem, nemot vera to, ka tie parasti ir vairak sensitivi pret situaciju darba tirgii. Neraugoties uz
plasi izplatito un stabilo majoklu cenu atgtSanos visa Eiropa, raditaju kopsavilkuma ir redzams, ka
samazinas to dalibvalstu skaits, kuras sk&rso majoklu cenu pieauguma robezvertibu, jo dazas valstis,
kuras raditaji nedaudz parsniedz robezvertibu, $aja laika ir noslidgjusas zemak par to. To valstu skaits,
kuras vienibas darbaspeka izmaksu pieaugums parsniedz robezvertibu, ir visuma stabils, savukart
mazaks valstu skaits parsniedz reala efektiva valttas kursa robezveértibas, un tikai gadijumos, kad
realais valiitas kurss samazinas zem zemakas robezvértibas. V&l vairak samazinajas to dalibvalstu
skaits, kuras registr&jusas eksporta tirgus dalas zudumus, kuri parsniedz robezvertibu.

3 BMZ raditaju kopsavilkuma izveides un interpretéianas principus skatit dokumentd “The
Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A Compendium”, European
Economy, Institutional Paper 039 (Eiropas Komisija (2016. gads)).

" Visi raditagju kopsavilkuma ieklautie raditaji un attiecigas indikativas robezvértibas ir sniegti
pielikuma 1.1.tabula; paligraditaji ir sniegti 2.1. tabula. Ka paskaidrots 1. grafika, raditaju
kopsavilkuma datu dinamikas interpretacijas pamata ir dati, kas bija pieejami katra BMZ
sagatavoSanas bridi. 2019. gada BMZ datu apkoposanas termins bija 2018. gada 24. oktobris.
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1 grafiks. To valstu skaits, kuras raditaju kopsavilkuma mainigie lielumi parsniedz
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Avots: Eurostat.

Piezime: to valstu skaits, kuras raditaju kopsavilkuma mainigie lielumi parsniedz robezvertibas, atspogulo
situaciju datuma, kad tiek publicets attieciga gada BMZ ieklautais raditaju kopsavilkums. Robezvertibas
parsniedzoSo vertibu skaits, kas aprekinats, izmantojot jaunakos pieejamos skaitlus par kopsavilkuma
mainigajiem lielumiem, var atSkirties no grafika noradita skaita datu iespgjamas ex post parskatiSanas rezultata.

Lielakaja dala ES valstu tekoSais konts joprojam ir lidzsvara vai uzrada parpalikumu, un daZas
valstis joprojam ir liels tekosa konta parpalikums, kas, labakaja gadijuma, nedaudz samazinas.
Kopuma nesenas izmainas tekosa konta saldo ir bijusas ierobezotas (Graph 3. grafiks). Lielaka dala
lielo un neilgtspgjigo tekosa konta deficita vértibu jau ir korigétas desmitgades pirmajos gados, un ir
panakti parpalikumi vai lidzsvarotas pozicijas, kas ir saglabatas un p&dgjos gados biezi vien nedaudz
palielinajusas. Lielas parpalikuma vertibas neto kreditorvalstis kopuma saglabajusas un nav mainijusas
vai ir pat palielinajusas. Tekosa konta saldo tikai nedaudz ietekmé cikliskie faktori: starpiba starp
faktiskajiem un cikliski korig€tajiem tekosajiem kontiem kopuma ir neliela un samazinas situacija, kad
samazinas izlaides starpibas (2. grafiks)". Lielakaja dala ES valstu jaunakie teko$a konta rezultati
parsniedz to, ko var€tu gaidit, pamatojoties uz pamatraditajiem (pieméram, pamatraditaji par
novecodanu un ienakumiem uz vienu iedzivotaju)'®. Tomér dazos gadijumos nesenie rezultati var

> Cikliski korigéta tekosa konta saldo ir nemta véra cikla ietekme, koriggjot ickizemes izlaides
starpibu un starpibu, kas konstatéta tirdzniecibas partneriem, skatit M. Salto un A. Turrini (2010.
gads), “Comparing alternative methodologies for real exchange rate assessment”, European Economy,
Discussion Paper Nr. 427/2010.

1° Tekosie konti, kas atbilst pamatraditajiem (teko$d konta normam), ir atvasinati no reducétas formas

regresijam, kas aptver uzkrajumu un ieguldijumu saldo galvenos noteicoSos faktorus, ieskaitot

pamatfaktorus, politikas faktorus un globalos finansu apstaklus. Metodika ir lidziga $adai: S. Phillips

U.c. (2013. gads), “The External Balance Assessment (EBA) Methodology”, IMF Working Paper,
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nebilit pietickami, lai vajadzigaja tempa samazinatu neto arvalstu saistibu krajumu. Kopuma
lidzsvarotas tekosa konta pozicijas 2017. gada bija mazakas neka pirms cikliskiem apstakliem, jo
negativas izlaides starpibas dalibvalstts samazinas vai klist pozitivas. Naftas cenu kapuma dgl
energijas bilances attistiba kopuma ir atsaistijusies no kopgjas bilances gandriz visur, bet biezi vien
tikai nedaudz (datus par energijas bilanci skatit 2.1. tabula pielikuma).

e Kipra ir dalibvalsts, kura registréts lielakais tekosa konta deficits, kas parsniedz BMZ
robezvértibu (pamatojoties uz tris gadu vidgjo raditaju lidz 2017. gadam). Gada datu radijumi
pedejos gados ir pasliktinajusies tikai Kiprai. Rezultati ir zemaki par tadiem, uz Kkuriem
varétu uzvedinat pamatraditaji un kuri nepiecieSami, lai atbilsto§a tempa uzlabotu NIIP,
un teko$a konta stavokla pasliktina$anos 2017. gada nevar pamatot ar cikla ietekmi. Arpus
eurozonas — Apvienotas Karalistes tekoSais konts ir zem MNNP raditaju kopsavilkuma
robezvertibas.

e 2017. gada tikai piecas citas dalibvalstis bija registréts tekosa konta deficits: Francija,
Griekija, Rumanija, Slovakija un Somija, un tikai Rumanija un Slovakija minéta vertiba ir
sliktaka par 1% no IKP. Rumanija registréta tckosa konta deficita pasliktinasanas ar
rezultatu, kas acimredzami atpalick no 2017. gada pamatraditajiem. Griekija izcelas ar
negativas izlaides starpibas lielo patsvaru zemaja nominalaja tekosa konta deficita; izlidzinot
ciklu, tekosais konts acimredzami ir zem limena, kas nepiecieSams, lai atra tempa samazinatu
NIIP un zem tekos$a konta normas.

e Valstim ar lielam negativam NIIP, pieméram, Portugalei un Spanijai, tekosa konta rezultati
parsniedz to, kas varétu but sagaidams, balstoties uz pamatraditajiem, bet Portugales gadijuma
tie nav pietickami, lai nodroSinatu NIIP uzlaboSanos atbilstosa tempa. Horvatija registréts
parpalikums, kas apmierino$a tempa sekmé NIIP samazinajumu. P&c nesenas bitiskas
lejupverstas korekcijas Irija péc deficita 2016. gada 2017. gada registréts liels teko3$a konta
parpalikums. Irijas gadijuma teko3a konta raditajus ievérojami ietekmé parrobezu darfjumi, kas
saistiti ar starptautisku uznémumu darbibam.

o  Cetras ES valstis paslaik parsniedz MNNP raditaju kopsavilkuma robeZvértibu attieciba
uz parpalikumu. Veértibas virs robezvertibas jau vairakus gadus noveérotas Danija, Niderlande
un Vacija un pedgja laika Malta. 2017. gada Vacijas parpalikums samazinajas par 0,5 % no IKP,
bet parpalikums Niderland€ palielinajas par 2,5 % no IKP. Visos Sajos Cetros gadijumos Sie
parpalikumi ievérojami parsniedz to, ko var izskaidrot ar pamatraditajiem (vienm&r vismaz
par 5 procentpunktiem no IKP). Parpalikuma dinamiku Niderland€ un Malta batiski ietekmgja
parrobezu darfjumi, kas saistiti ar starptautisku uzn&@mumu darbibam un starptautiski orientetam
pakalpojumu nozarém, un tie ietekmé gan tirdzniecibas, gan ienakumu saldo. Vairakas citas
valstls jau vairakus gadus registréts teko$a konta parpalikums, lai ari tas ir zemaks par
robezvertibu — ta tas ir ar lielu eurozonas valstu gadijuma, 1pasi Italijas gadijuma (skatit arT 2.
izc€lumu sikakai informacijai par eurozonas tekosa konta parpalikumu).

13/272. Skatit L. Coutinho u. c. (2018. gads), “Methodologies for the assessment of current account
benchmarks”, European Economy, Discussion Paper 86, 2018. gads, skatit Saja BMZ izmantotas
metodikas aprakstu teko$a konta aprékinasanai, kura pamata ir ekonomikas pamatraditaji.

10



2 grafiks. Teko$a konta saldo un robezvértibas 2017. gada
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Avots: Eurostat (BPM6 dati) un Komisijas dienestu aprékini.

Piezime: valstis sarindotas péc tekosa konta saldo 2017. gada. Cikliski korigétais tekosa konta saldo: skatit
15. zemsvitras piezimi. Tekosa konta normas: skatit 16. zemsvitras piezimi. NIIP stabiliz€josa tekosa konta
robezvertiba ir definéta ka tekosais konts, kas nepiecieSams, lai stabilize€tu NIIP pasreizgja ItTmeni nakamo 10
gadu laika vai, ja NIIP ir zemaka par konkrétai valstij adresétu prudencialo robezveértibu, — tekosajam kontam,
kas nepieciesams, lai nakamajos 10 gados sasniegtu NIIP prudencialo robezvértibu®’.

7 Attieciba uz metodikam par teko$d konta robezvértibam skatit L. Coutinho u. c. (2018. gads); par
konkrétai valstij adresétam prudencialajam robezvertibam skatit Error! Bookmark not defined..
zemsvitras piezimi.
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3 grafiks. Teko$a konta saldo izmainas
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Avots: Eurostat un Komisijas dienestu aprékini.

Piezime: valstis noraditas NIIP pret IKP attiecibas variacijas augosa seciba no 2007. Iidz 2017. gadam. Ar ciklu
saistitu variaciju aprékina, nemot véra variaciju teko$aja konta, kuru neaptver ar cikliski korigéta tekosa konta
saldo variaciju; skatit 15. zemsvitras piezimi.

Neto starptautisko ieguldijumu pozicijas (NI11P) pedeja laika turpinaja uzlaboties gandriz visas
dalibvalstis, tafu vairakas valstis loti negativas pozicijas joprojam rada bazZas. Daudzu ES
dalibvalstu NIIP krajumi joprojam ir liela méra negativi (Graph 4. grafiks). Lielakaja dala ES valstu,
kuram ir negativa NIIP, arvalstu saistibu krajumi parsniedz NIIP, ko varétu pamatot ar ekonomikas
pamatraditajiem, bet tikai nedaudzos gadijumos S§is raditajs, Skiet, ir zemaks par prudencialo
robezvertibu'®. Dazas valstis arvalstu saistibu krajumi ir lieli arf tad, ja tos aprékina, atskaitot mazak
riskantus finan$u instrumentus (NENDI). NIIP turpinaja uzlaboties 2017. gada, pateicoties tekosa
konta rezultatiem, kas biezi bija pozitivi, un pateicoties tam, ka atjaunojas nominala IKP pieaugums
(5. grafiks). Uzlabojumi bija nedaudz merenaki neka ieprieksgjos gados, kad vértesanas efekts biezi
vien mazak veicinaja NIIP uzlaboSanos vai pat nedaudz atsaistijas no NIIP. NIIP variacijam nebija
ciesSas saiknes ar sakotngjiem NIIP Iimeniem, bet neto debitorvalstis 2017. gada lielakaja dala
gadijumu uzlaboja vai stabiliz&ja savus radijumus.

' NIIP saskana ar pamatraditajiem ir iegiiti ka teko$a konta normu apkopojums laika (skatit ari Error!
Bookmark not defined.. zemsvitras piezimi). NIIP prudencialas robezvertibas nosaka, maksimali
palielinot signala stiprumu, prognozgjot maksajumu bilances krizi, nemot véra konkrétai valstij
adres€tu informaciju, ko apkopo, izmantojot datus par ienakumu uz vienu iedzivotaju. Attieciba uz
NIIP krajumu aprékinasanas metodiku saskana ar pamatraditajiem skatit A. Turrini un S. Zeugner,
“Benchmarks for Net International Investment Positions”, European Economy, Discussion Paper,
gaidams.

12



e 2017. gada gandriz pusé dalibvalstu NIIP raditaji bija sliktaki par raditaju kopsavilkuma
robezvértibu -35 % no IKP. Dazas dalibvalstis joprojam parsniedz -100 % no IKP (Griekija,
Irija, Kipra un Portugale) un Spanija §is raditajs ir -80 % no IKP; arT Bulgarija, Horvatija,
Latvija, Lietuva, Polija, Rumanija, Slovakija un Ungarija joprojam atpaliek no raditaja -35 % no
IKP.

e Valstis ar lielakoties negativam NIIP, radfjumi parasti ir zemaki par konkrétam valstim
adresétam robezvértibam — gan NIIP normas, gan NIIP prudencialas robezvertibas. Ta tas ir
Griekija, Irija, Kipra, Portugalé un arT Spanija. Griekija registréja nelielu NIIP pasliktinasanos,
un Portugal@ registréti nemainigi radijumi, abos gadijumos vértésanas efekts nedaudz vajinaja
NIIP 2017. gada; visas paréjas valstis rezultati ir uzlabojusies. Sis Tpasi negativas NIIP raksturo
liela neto paradsaistibu dala®. Aplikojot skaitlus par Kipru un Triju, ir jaapsver ari, cik liela
mera abas valstis ietekme starptautisku uzn@mumu un starptautiski orientétu pakalpojumu
nozaru darbibas; un Griekijas dati jaapliiko, nemot vera lielo argjo publiska sektora paradu ar
loti izdevigam procentu likmem.

e  Valstis, kuras ir negativi NIIP starprezultati, bet joprojam ir zem raditaju kopsavilkuma
robezvertibas -35 % no IKP, NIIP biezi vien ir zemaka par normu un dazos gadijumos nedaudz
zemaka par prudencidlajam robezvértibam. Sajas valstis pasu kapitalam ir liela ietekme uz
negativo NIIP, tostarp nemot véra iek$gjos neto ATI krajumus. Valstls ar mérenam argjo
krajumu pozicijam NIIP biezi vien parsniedz attiecigas normas; izn€mums ir Francija un
Slovenija, kur NIIP ir zemakas par normam.

e Lielakaja dala valstu, kuras ir lieli un pozitivi NIIP krajumi, NIIP ir augstakas par normu un
2017. gada ir palielinajusas, pateicoties lielajam teko$a konta parpalikumam. Niderlande un
Danija negativu veért§jumu ietekmé registréja nenozimigus NIIP samazindgjumus. Malta un
Niderlande 2017. gadu noslédza ar NIIP aptuveni 60 % apméra no IKP, Belgija, Danija un
Vicija — virs 50 %%,

9 To atspogulo NENDI mainigais lielums, t. i., NIIP minus instrumenti bez saistibu neizpildes riska.
Pozitivi ir tas, ka NIIP uzlaboSanos $ajas valstis 2017. gada galvenokart veicinaja NENDI uzlabojumi.

0 NENDI nozime $aja valstu grupa ievérojami atskiras, atspogulojot ari 3o valstu finansu centru,
pieméram, Luksemburgas un Maltas, nozimigumu, vai banku un starptautisko uznémumu galveno
biroju argjas paradsaistibas, ka tas ir Niderlande.
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4 grafiks. Neto starptautisko ieguldijumu pozicijas (N11P) un robezvértibas 2017. gada
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Avots: Eurostat (BPM6, EKS10), Komisijas dienestu aprekini.
Piezime: valstis noraditas NIIP pret IKP attiecibas dilstosa seciba 2017. gada. NENDI ir NIIP minus instrumenti
bez saistibu neizpildes riska, skatit 1. izc€lumu. Attieciba uz jédzieniem “NIIP norma” un “NIIP prudenciala
robezvertiba”, skatit 18. zemsvitras piezimi.
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Avots: Eurostat.
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5 grafiks. Neto starptautisko ieguldijumu poziciju (NI1P) dinamika
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Piezime: valstis noraditas NIIP pret IKP attiecibas variacijas dilstosa seciba 2017. gada.

14



Izmaksu konkurétspéjas tendences ir kluvuSas mazak labveligas lidzsvaro$anas panakSanai.
P&ckrizes vienibas darbaspéka izmaksu (ULC) tendencém bija raksturiga relativi vaja dinamika valstis,
kuras pec liela tekosa konta deficita noverSanas bija noveérojams pieprasijuma sarukums. Lidz ar
ekonomikas atveseloSanos atsakas vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums, tomér tas ir bijis
salidzinoSi pieticigs, neraugoties uz to, ka pieprasijums darba tirgii pieaug. Ievérojami ULC

pieauguma paatrinajumi registréti vairakas Centraleiropas un Austrumeiropas valstis: kops 2012. gada
Bulgarija un Igaunija, kop$ 2013. gada Latvija un Lietuva, kops 2016. gada Cehija, Rumanija un
Ungarija. Pateicoties ekonomikas ekspansijas konsolidacijai ULC 2017. gada turpinaja palielinaties
lielakaja dala dalibvalstu, tomér darbaspeka izmaksas lielajas neto kreditorvalstis ieverojami
nepalielinajas. Ta rezultata joprojam tiek apstiprinata 2016. gada aizsakta dinamika, saskana ar kuru
izmaksu konkuretspgjas tendences ir kluvusas mazak labveligas lidzsvaroSanas panaksanai (skattt art

2. izc€lumu).

ULC ir palielinajusas lielakaja dala dalibvalstu. ULC pieaugums p&dgjos gados bija Tpasi izteikts
Bulgarija, Igaunija, Latvija un Lietuva (6. grafiks); visas ming&tas valstis ir $k&rsojusas raditaju
kopsavilkuma robezvertibu. 2017. gada salidzinajuma ar iepriek$gjiem gadiem ULC pieauguma
paatrinajumi bija izteiktaki Bulgarija un Rumanija un mazaka méra arT Cehija, Luksemburga un
Slovakija. Apleses par 2018. gadu liecina par ULC noturigu dinamiku daudzas no tam, pasi to
pieaugums paatrinas Cehija, Latvija, Lietuva, Rumanija un Ungarija, un Bulgarija §1 dinamika
paléninas, lai gan saglabajas augsta Itmen.

Vienibas darbaspeka izmaksu pieauguma parrobeZu tendence atspogulo darba tirgus
pieprasijuma atSkiribas. Valstis, kuras ULC ir palielinajusas visstraujak, parasti ir tas valstis,
kuras registréts zemaks bezdarba Itmenis (8. grafiks). Valstis, kuras pédgjos gados ir registréts
strauj§ IKP pieaugums, Tpasi Baltijas valstis un vairakas citas Austrumeiropas valstis, uzrada
gan zemu, gan meérenu bezdarba ltmeni un ULC straujas izaugsmes raditajus, savukart
darbaspeka izmaksu dinamika kopuma ir ierobezotaka valstis, kuras ir augstaks bezdarba
limenis. Sada saikne ir sagaidama no Filipa Iiknes dinamikas, bet tas darbiba ir vien ierobezota,
jo dazas valstis uzrada ULC piecauguma raditajus, kuri krietni parsniedz to, kas biitu sagaidams
no 3adas saiknes, Tpasi Baltijas valstis, Bulgarija, Cehija, Rumanija un Ungarija. Vienlaikus
citas valstis ULC pieaugums ir mazaks neka sagaidams (pieméram, Horvatija, Irija un Somija).
Pirmaja grupa specigs darba samaksas pieaugums var bt saistits arT ar darbaspeka piedavajuma
trikumu, kas ir saistits ar emigraciju, prasmju trikumu un prasmju neatbilstibu®'.

Nominalas darba samaksas pieaugums visvairak sekmégja 2017. gada noveéroto ULC
pieaugumu. Lielakaja dala dalibvalstu ULC piecaugumu visvairak sekmgja nominalas darba
samaksas pieaugums, savukart darba razigumam bija salidzino$i mazaka nozime. Darba
razigums kopuma veicinaja ULC pieaugumu, gan pateicoties kapitala intensitates pieaugumam,
gan kopgja faktoru raziguma piecaugumam, savukart mazaks nostradato stundu skaits biezi
noziméja raziguma sarukumu (7. grafiks).

2! Skatit, pieméram, Eiropas Komisija (2018. gads), “Labour markets and wage developments in
Europe”, Annual review 2018, un Z. Darvas un I. Gongalves Raposo (2018. gads), “The ever-rising
labour shortages in Europe”, Bruegel Blog Post, 2018. gada 25. janvaris.
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e ULC pieauguma modelus aizvien vairak ietekmé ar€jas lidzsvaroSanas vajadzibas. Lai gan
krizes perioda bezdarba Iimenis parasti bija lielaks neto debitorvalstis, kuras bija paklautas
tekosa konta virzienmainai un saistitajam pieprasijuma sarukumam, kop$ ekonomikas
atveselosanas sakuma bezdarba limena raditaji ir atguvusies, kas nozime, ka ULC pieauguma
tendences, kas kopuma atspogulo atSkirigo darba tirgus pieprasijuma pakapi, arvien vairak tiek
atsaistitas no argjas lidzsvarosanas vajadzibam. 2017. gada un zinama méra apstiprinot jau
2016. gada noveroto tendenci, dazas neto debitorvalstis ULC atkal pieauga péc tam, kad ULC
vairakus gadus péc kartas samazinajas vai stagn€ja, un §ie pieauguma paatrindgjumi bija
izteiktaki Griekija, Kipra un Portugale. Vienlaikus pastavigi liels pieprasijums darba tirgl neto
kreditorvalstis l1dz $im nav izraisijis buitisku darba samaksas pieauguma paatrinajumu.

6. grafiks. Vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums pédéjos gados

Vid&asgadaizmainas, %

-4 |l&s
IE FI IT ES MT CY NL EL AT FR SI BE DE PT LV LT SK EE LU|HR DK SE UK PL CZ HU RO BG
Eurozonas valstis Valstis, kas nav eurozonas

dalibnieces
2010-2013 m2014-2016 m2017 © 2018 (prognoze)

Avots: AMECO,; dati par 2018. gadu no Eiropas Komisijas 2018. gada rudens ekonomikas prognozes.
Piezime: valstis ir noraditas vienibas darbaspéka izmaksu augosa seciba 2017. gada.
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7. grafiks. Vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums un ta virzitajspeki, 2017. gads
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Avots: AMECO un Komisijas dienestu aprékini.

Piezime: valstis ir noraditas vienibas darbaspéka izmaksu augosa seciba 2017. gada. Dalijums balstas uz vienibas
darbaspéka izmaksu picauguma standartdalijumu nominalaja samaksa par stundu un darba raziguma; darba
razigumu atbilstos$i picauguma uzskaites standartsistémai sikak iedala nostradato stundu ieguldijuma, kopgja
faktoru raziguma un kapitala uzkrajuma.

8. grafiks. Vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums un bezdarba limenis
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Avots: AMECO.
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Cenu konkurétspéjas tendences, ko méra ar realajiem efektivajiem valitas kursiem (REER),
tikai dalgji atspogulo izmaksu Kkonkurétspéjas izmainas, kas balstitas ULC. ULC pieauguma
atSkiribas ES dalibvalstis radijusas izmaksu konkur€tsp&jas ieguvumus un zaudejumus, ko méra ar
ULC balstitajiem REER, ar ko nem véra gan ULC piecauguma attiecibu pret konkurentiem iek$zemes
un treSo valstu tirgos, gan nominalo valtitas kursu izmainas (9. grafiks).

Pedgjos gados lielakaja dala eurozonas dalibvalstu ir registréti ULC balstito REER
samazinajumi, kas nozimé, ka relativie darbaspeka izmaksu samazinajumi bija pietickami, lai
kompensétu euro vértibas pieaugumu efektiva izteiksmé kops 2016. gada. Tomer daZas
eurozonas valstis, Tpasi Baltijas valstis, registréti izmaksu konkurétspéjas zudumi, ko méra
ar ULC balstitajiem REER. Valstits, kas nav eurozonas dalibnieces, izmainas galvenokart bija
saistitas ar nominala valiitas kursa svarstibam, ko mera ar nominalajiem efektivajiem valiitas
kursiem (NEER). Valiitas vertibas kritums sekmé&ja konkurétsp&jas picaugumu Apvienotaja
Karaliste, Polija, Rumanija un Zviedrija; valiitas vertibas pieauguma ietekme galvenokart
novérota Bulgarija un Cehija. Pedgjos gados izmaksu konkurétspgjas picaugums, ko méra ar
ULC balstitajiem REER, kopuma bija lielaks neto debitorvalstis. Pieradijumi atbilst ieprieks
sniegtajiem, kas attiecas uz ULC dinamiku.

Cenu Kkonkurétspéjas dinamika, ko méra ar IKP deflatora balstitajiem REER, bija
ierobeZotaka neka izmaksu konkurétspéjas dinamika, ko méra ar ULC balstitajiem REER.
Tas nozimé, ka dala no variacijas vienibas darbaspéka izmaksas ietekmgja cenas un izmaksu
starpibas nevis tika parnesta uz cenam (9. grafiks). Pieradijumi, kas liecina par pelnas normas
sarukumu, bija ipasi izteikti valstis, kuras tika registréti lieli izmaksu konkurétsp&jas zudumi,
ipasi Baltijas valstis, Bulgarija un Rumanija®.

Vairakas valstis loti m€reni vai negativi patérina cenu inflacijas raditaji atspogulojas speciga
konkurétspéjas pieauguma, ko meéra ar saskanotaja paterina cenu indeksa (SPCI) balstitajiem
REER. Divas valstis — Irija un Kipra — 2017. gada bija pat zem 2017. gada raditaju
kopsavilkuma zemakas robezvertibas. Lielakaja dala valstu paSreizéjie konkurétspgjas
raditaji ir labveligaki neka pirms krizes, jo SPCI balstito REER Iimenis ir zemaks par to,
kads konstatéts pie iepriek$€jiem maksimalajiem ltmeniem. Reala veértibas samazinasanas
lielakaja dala gadijjumu sakrita ar starptautiski netirgojamu produktu relativas cenas
samazinajumu un pieaugoSo starptautiski tirgojamu produktu Ipatsvaru ekonomika, vairojot uz
eksportu balstitas izaugsmes dinamikas potencialu. Tom&r dazas valstis, Tpasi Austrija, Igaunija
un Lietuva, SPCI balstito REER pasreizgjie raditaji ir tuvi iepriek$€jiem maksimalajiem
Itmeniem vai lielaki par tiem.

?2 Lai gan pelnas normas sarukums nelauj izmaksu konkurétsp&jai ietekmét tirdzniecibas nosacijumus,

tadgjadi ierobezojot ietekmi uz tirdzniecibas plismam nozares, kuras raksturo produktu diferencé$ana

un cenu noteikSana atbilstos$i tirgus situdcijai, noturiga samazinata rentabilitate laika gaita izraisitu
starptautiski tirgojamu produktu sektora sarukumu.
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9. grafiks. Nominalie un realie efektivie valiitas kursi (NEER un REER)
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4 SPCl balstitie REER, 2017. gads, maksimums 2009.—2016. gada = 100 (laba puse)

Avots: AMECO.

Piezime: valstis ir noraditas ULC balstito realo efektivo valiitas kursu videjas gada variacijas augosa seciba
2015.-2017. gada. ULC un IKP deflatora balstitic REER un nominalie efektivie valitas kursi (NEER) tiek
aprekinati attieciba pret 37 tirdzniecibas partneriem; SPCI balstitie REER tiek aprékinati attieciba pret 42
tirdzniecibas partneriem, ka tas ir BMZ raditaju kopsavilkuma.
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Eksporta tirgus dalu pieaugums ir registréts lielakaja dala ES valstu, bet §a pieauguma temps
klast gausaks. Kopgjas eksporta tirgus dalas izmainas piecos gados, kas registrétas 2017. gada, uzrada
pozitivas vertibas lielakaja dala ES dalibvalstu, un tikai viena valstt (Griekija) eksporta tirgus dalu
zudumi parsniedza raditaju kopsavilkuma robezvertibu. Jaunakie dati rada atSkirigu ainu, jo parsvara

joprojam registréti pieaugumi, bet 2017. gada tie kluvusi mérenaki, nemot veéra euro vértibas

pieaugumu un to, ka izejvielu cenu dinamika kluvusi nelabvéligaka. Vienlaikus, lai gan ES valstu
eksporta raditaji 2017. gada turpinaja uzlaboties, citu valstu eksporta raditaju pieaugums 2017. gada
bija tuvs tam, ko ES panaca 2017. gada, un picauguma paatrinajums bijis straujaks salidzinajuma ar
iepriekigjiem gadiem?.

leprieks€jo vispargjo pozitivo tendenci ES eksporta tirgus dalu zina ir veicinajis ES ieksgja
eksporta pieprasijuma un konkur&tspgjas pieaugums, ka izklastits iepriekS. Tirgus dalas
pieaugums kopuma bija vairak izteikts neto debitorvalstis un Centraleiropas un daZas
Austrumeiropas valstis, kas nozimg, ka straujaks konkuretspgjas pieaugums Sajas valstis
sekmgja ieguvumus, kas saistiti ar ieklisanu eksporta tirgos.

Jaunakie dati par ikgad&jam tirgus dalu izmainam liecina par pieaugumiem 2016. gada, kam
seko kopuma merenaki rezultati 2017. gada (10. grafiks). 2017. gada pieaugumi kluva
mérenaki gandriz visas ES dalibvalstis, savukart Griekija un Lietuva tika registréti lielaki
pieaugumi, atspogulojot virzienmainu salidzinajuma ar iepriek§ registrétiem lieliem
zaud&umiem.

10. grafiks. Eksporta tirgus dalu izmainas pédéjos gados

Vid&asgadaizmainas, %

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

m 2015 =2016 w2017

2% Skatit Eiropas Komisijas 2018. gada rudens prognozi; un SVF (2018. gads), World Economic
Outlook, 2018. gada oktobris. Eksporta raditaju salidzinajumu ar attistitajam valstim skatit pielikuma
2.1. tabula.
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Avots: Eurostat, Komisijas dienestu aprekini.
Piezime: valstis ir noraditas eksporta tirgus dalu gada variacijas augosa seciba 2017. gada.

2. izcelums. Makroekonomikas nelidzsvarotibas eurozonas dimensija

Eurozonas tekoS$ais konts ir stabilizéjies loti augsta Iimeni. Eurozonas tekosa konta saldo pec 2008.
gada krizes Iidz 2016. gadam ievérojami palielinajies. Pamatojoties uz maksajumu bilances statistikas
datiem, kops ta laika eurozonas tekosa konta saldo vértiba ir nostabiliz&jusies aptuveni 3,2 % apméra
no IKP 2016. un 2017. gada®’. Eurozonas teko3a konta parpalikums joprojam ir lielakais pasaulg, un
tiek 1ests, ka tas parsniedz veértibu, ko varétu sagaidit, balstoties uz ekonomikas pamatraditajiem
(aptuveni 1,5 % no eurozonas IKP)*. Saskana ar Eiropas Komisijas 2018. gada rudens prognozi
sagaidams, ka nemainigas politikas apstaklos eurozonas tekosa konta parpalikums lidz 2020. gadam
nedaudz samazinasies®. Faktori, kas varétu veicinat parpalikuma samazinajumu, ietver ciklisko
apstaklu relativo pasliktinasanos citos pasaules ekonomikas regionos, ierobezojosas tirdzniecibas
politikas ietekmes izplatiSanos un neseno reala efektiva euro kursa vertibas pieaugumu, iesp&jams,
turpmaku euro vertibas picaugumu (cita starpa saistiba ar pieaugoso spiedienu tirgti, ko rada nemainigi
lielais argjais parpalikums) vai pasSreizgjas tendences virziba uz augstakam naftas cenam.

B.1. grafiks. Eurozonas teko$sa konta B.2.grafiks. Eurozonas teko$sa konta
dinamika: valstu dalijjuma dinamika: poziciju dalijuma

* Eurozonas teko3a konta raditaji, kuru pamata ir maksdjumu bilances dati, nesen tika nedaudz
parskatiti lejup, un tagad tie uzrada parpalikumu, kas ir zemaks par aptuveni 0,3 un 0,1
procentpunktiem no IKP attiecigi 2015. un 2016. gada, salidzinot ar raditajiem, kas bija pieejami
pirms gada. Tekosa konta saldo eurozonas agregats pret pargjo pasauli bija 3,2 % no IKP gan 2016.,
gan 2017. gada, ieverojot gan maksajumu bilances, gan nacionalo kontu raditajus. Savukart eurozonas
dalibvalstu tekoSo kontu saldo summa sasniedza attiecigi 3,5 % un 4 % no eurozonas IKP 2016. un
2017. gada. Atskiribas starp eurozonas agregatu un dalibvalstu tekoSo kontu saldo summu ir saistitas
ar asimetrijas korekcijam dalibvalstu pazinotajos datos.

% Skatit Error! Bookmark not defined.. zemsvitras piezimi un taja ietvertas atsauces attieciba uz
metodiku teko$a konta saldo aprékinasanai saskana ar pamatraditajiem (tekosa konta normu). Art SVF
(External Sector Report 2018) ierosina eurozonas teko$a konta normu aptuveni 1,5 % no IKP apméra.

% Prognoze, kas balstita nacionalo kontu raditajos.
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Avots: AMECO, maksajumu bilances raditaji. Avots: Eurostat, maksajumu bilances raditaji.

Piezime: “18*” attiecas uz Cetru ceturk$nu vidgjiem
mainigajiem datiem Iidz 2018. gada 2. ceturksnim.

Eurozona uzkratais parpalikums atspogulo tekosa konta lidzSinéja deficita korekciju kopa ar
joprojam plasi izplatitiem parpalikumiem. Pirms 2008. gada eurozonas tekosa konta saldo kopuma
bija lidzsvarots, tad 2008. gada tika registréts deficits, strauji samazinoties pieprasijumam pasaules
eksporta tirgos, un péc 2008. gada finansu krizes tika registréts parpalikums, galvenokart nemot véra
liela deficita korekciju pec tam, kad bija notikusi parrobezu finanSu plusmu virzienmaina (B.1.
grafiks). Péc 2011. gada parpalikums palielingjas lidz ar parada krizes izplatiSanos Spanija un Italija
un ar to saistito iekSzemes pieprasijjuma sarukumu, kas veicingja virzienmainu, kuras rezultata so
valstu tekosa konta saldo registréts ar parpalikumu. Kops 2011. gada Vacija registréts liela tekosa
konta parpalikuma pakapenisks picaugums. Paslaik eurozonas tekosa konta parpalikums galvenokart
izveidojies no lieliem parpalikumiem, kas registréti Niderlandeé un Vacija, kuru kopgjas argjas
pozicijas veido lielako dalu eurozonas parpalikuma (B.1. grafiks). Kops 2016. gada Vacijas tekosa
konta parpalikuma pakapenisks samazinajums ir saistits ar eurozonas parpalikuma stabilizaciju.

Eurozonas teko$a konta nesenas izmainas galvenokart bija saistitas ar energijas, ienakuma un
pakalpojumu bilanci. Ar energétiku nesaistitu precu bilancé péc finansu krizes registréti uzlabojumi,
kas atspogulo relativi vajo eurozonas ciklisko poziciju salidzinajuma ar citiem pasaules regioniem un
kas veido lielako dalu no tekosa konta uzlabojumiem (B.2. grafiks). Taja pasa laikposma eurozonas
cikliski korigéta tekosa konta saldo nedaudz uzlabojas. Sakot no 2013. gada, nemot véra eurozonas
izlaides atgiiSanos, precu bilances parpalikums stabiliz€jas un saka gausi samazinaties, bet eksporta
rezultdti salidzinajuma ar citam attistitajam valstim bija stabili gan vértibas, gan apjoma zina’'.
Energijas bilances péckrizes dinamika galvenokart bija saistita ar naftas cenas svarstibam. Pé&c
ieverojama samazinajuma 2008. gada naftas cenas no 2009. gada lidz 2011. gadam atguvas un no
2014. 1idz 2016. gadam atkal samazinajas, kas bija pamats izmainam pret&ja virziena energijas bilancg.

2T Skatit arf ECB, Economic Bulletin, 05/2018, 2. izcélumu.
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Naftas cenu atgtisanas, kas sakas 2016. gada vida, ir pamats sliktakiem energijas bilances raditajiem,
kas registréti kops ta laika?®. Energijas bilances negativo devumu eurozonas parpalikuma kops 2016.
gada kompensgja pakalpojumu bilances uzlabojums. Ienakuma bilance, neraugoties uz kapitala
ienakuma bilances uzlabojumu, kas saistits ar pozitivu un augosu NIIP eurozonas agregéta liment,
joprojam ir negativa un 2017. gada ir pasliktinajusies, nemot véra dinamiku, kas registréta uznémumu
neto ienakumam.

Eurozonas parpalikuma dinamika ir saistita ar to, ka iekSzemes pieprasijums atpaliek no
saimnieciskas darbibas un noturiga pieprasijuma eksporta tirgos, pateicoties lielam
pieprasijumam pasaulé péc Eiropas precem un pakalpojumiem un konkurétspéjas pozicijas
uzlabojumiem. Starpiba starp agregéto ienakumu un izdevumiem, kas atbilst neto eksportam, kops
2008. gada finanSu krizes Iidz 2016. gadam ir palielinajusies (skatit B.3. grafiku). Sakoties krizei,
zema pieprasjjuma dinamika atspoguloja privata sektora aiznemto lidzeklu ipatsvara plasa méroga
samazinasanas procesu, 1pasi neto debitorvalstis, kuras skara tekosa konta bremzeSanas process,
savukart lielaki valdibas sektora neto aizn@émumi palidz&ja mazinat krizes ietekmi uz ienakumiem
(B.4. grafiks). Pec eurozonas paradu krizes padzilinaSanas 2011. gada aiznemto lidzeklu ipatsvara
samazinasanas process sakas ar1 valdibas sektora, kas kop$ ta laika ir devis lielako ieguldijumu
eurozonas kop@jas neto aizdevumu pozicijas pieauguma. Neto aizdevumu raditaji majsaimniecibu
sektora paslaik ir divreiz lielaki salidzinajuma ar pirmskrizes periodu, un nefinansu sabiedribam, kas
parasti registré neto aizn€mumu vajadzibas, kops§ 2013. gada ir registréjusas pozitivas neto aizdevumu
pozicijas. Valdibas neto aizdevumi joprojam ir negativi un ir tikai nesen sasniegusi limeni, kas atbilst
valdibas parada attiecibas samazinajumam lielakaja dala eurozonas valstu. Neraugoties uz aktivu
aiznemto lidzeklu Tpatsvara samazinaSanas procesu, péc krizes ieilgusi nominala IKP stagnacija
parada, ka majsaimniecibu, uznémumu un valdibu parada attiecibas pret IKP vairakas eurozonas
valstis ir vesturiski augstas. Aiznemto Iidzeklu Ipatsvara samazinaSanas process paslaik notiek
labveligos ekonomikas apstaklos.

B.3. grafiks. Eurozonas izlaide, iekszemes B.4.grafiks. Eurozonas neto
pieprasijums, neto eksports un pamatinflacija aizdevumi/aiznémumi sektoru dalijuma

8 Novertgjot energijas bilances perspekfivas, biitu janem véra ari pakapeniskais strukturalais
uzlabojums eurozonas energijas bilancé pie konkréta naftas cenas limena, kas saistits ar
energoietilpigo darbibu mazaku nozimi un raZoSanas procesu energoefektivitates pieaugumu. Skatt,
pieméram, IAE (2018), “Energy Efficiency 2017”, Starptautiska Energetikas agentiira.
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Joprojam ir problémjautajumi, kas saistiti ar krajumu noturigu nelidzsvarotibu, pasreizéjas
ekonomikas ekspansijas ilgizturibu un ierobeZotam iespéjam amortizét negativus satricinajumus
valstis, kuras ir augsts parada Iimenis. Péc gandriz desmit gadus ilgas gausas dinamikas eurozonas
iekSzemes pieprasijums atgtstas, izlaides starpibas virziens ir pozitivs un ir sagaidams, ka inflacija
pakapeniski pietuvosies monetaro iestazu mérkim (B.3. grafiks). Pasreiz&ja ekonomikas ekspansija
sekmé krajumu nelidzsvarotibas korekciju, bet ir vairaki problémjautajumi, kas vel jarisina. Pirmkart,
nav skaidrs, vai pasreizgja ekonomikas ekspansija ir ilgizturiga, jo ne vienmer ir izpilditi nosactjumi
ilgtspejigas izaugsmes nodroSinasanai, 1paSi saistiba ar pastavigi nepietickamiem ieguldijumiem,
nepietiekamiem raziguma pieauguma veicinasanas pamatnosacijumiem un neizmantoto cilvékkapitala
potencialu®. Otrkart, lidzsvaroSanas process eurozond joprojam ir nepilnigs. Valstis ar v@sturiski
lieliem deficitiem joprojam ir vérojamas lielas negativas neto starptautisko ieguldijumu pozicijas kopa
ar lieliem privata vai valdibas sektora parada krajumiem, kas rada neaizsargatibu. Turklat tas paSas
valstis ar augstu parada Itmeni parasti ir arT tas valstis, kuram ir relativi mazakas iesp&jas palauties uz
potencialo izlaides pieaugumu, lai mazinatu parada attiecibas, un tas nozimé, ka iesp&jas ar
privatajiem un publiskajiem ietaupfjumiem amortiz€t negativus izlaides satricinajumus varétu biit
ierobezotas (B.6. grafiks).

Simetriska Iidzsvaro§ana eurozona palidzétu atjaunot ilgtspéjigu izaugsmi, vienlaikus
nodroSinot uz nakotni verstu makroekonomikas stabilitati. Ir nepiecieSama atbilstosa politikas
kombinacija, lai nodrosinatu, ka izaugsme ir ilgtsp€jiga un saderiga ar makroekonomikas stabilitati.
Lai neto debitorvalstis samazinatu lielus arvalstu un iekSzemes parada krajumus, ir jasaglaba
piesardzigs tekosa konta saldo un janodroSina atbilstoss parada samazinasanas temps, saglabajot merki
palielinat izaugsmes potencialu ar pienacigiem ieguldijumiem un reformam un noveérSot procikliska
sarukuma risku griitos laikos. Neto debitorvalstis ir Tpasi nepiecieSama raziguma perspektivu
vairoSana, lai parada krajumi klutu ilgtspgjigaki un relativas konkur€tsp€jas tendences veicinatu

?% Skatit Eiropas Komisijas 2019. gada izaugsmes pétfjumu un B. Pierluigi un D. Sondermann (2018),
“Macroeconomic imbalances in the euro area: where do we stand?” ECB Occasional Paper 211/2018.
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Privata sektora parada raditaji pakapeniski samazinas, bet vairakas daltbvalstis tie joprojam ir
paaugstinati. Raditaju kopsavilkuma noteikto privata sektora parada robezvértibu 2017. gada
parsniedza 12 dalibvalstis — tas pasas valstis, kas pagajusa gada BMZ. Vislielaka privata sektora
parada attieciba ir Kipra, Irija, Luksemburga un Niderlandé, lai gan $o valstu raditajus ietekmé
parrobezu darTjumi, kas saistiti ar starptautisku uznémumu darbibu. Ipasi augsts privata sektora parada
Itmenis ir registréts ar Apvienotaja Karalisté, Belgija, Danija, Portugalé un Zviedrija, kur privata
sektora parada Iimenis parsniedz 160 % no IKP. Majsaimniecibu un nefinansu sabiedribu ipatsvars
augstajos privata sektora parada Ilimenos dazadas dalibvalstis atSkiras. Belgijas, Irijas un
Luksemburgas gadijuma augsta vispar€ja privata sektora parada attieciba galvenokart ir saistita ar
nefinanSu sabiedribu paradsaistibam. Turpreti Apvienotaja Karalist€ un Danija majsaimniecibu sektors
sekme privata sektora parada krajumus. Kipra, Niderlandg, Portugalé un Zviedrija salidzinosi augsts
parada limenis ir gan uznémumu, gan majsaimniecibu sektora. Privata sektora parada krajumu
atSkiribas dazadas valstis ir liela meéra izskaidrojamas ar atSkiribam pamatraditajos, kas ir pamats
parada uzkraSanai; tie ietver izaugsmes un ieguldijumu perspektivas un finansu attistibu. Tadgjadi,
novertgjot parada Itmeni un raugoties no talredzigas perspektivas, janem veéra Sie faktori, ka arT citi
elementi, kas ietekme riskus, kurus rada liels parﬁdsgo.

%0 Sos faktorus nem véra konkrétam valstim adresétds robezvértibas, ko sadarbiba ar Ekonomikas
politikas komitejas (EPC) LIME darba grupu izstrada Eiropas Komisija (Eiropas Komisija,
“Benchmarks for the assessment of private debt”, pazinojums Ekonomikas politikas komitejai, ARES
(2017) 4970814. Pirma robezvertiba lauj novertét privata sektora parada attiecibu pret vertibam, kuras
var izskaidrot, balstoties uz ekonomikas pamatraditajiem. Otra robezvertiba ietver prudencialas
robezvertibas, kas balstitas uz signala stipruma maksimalu palielinasanu, prognozgjot banku krizes, un
ietver konkré&tai valstij adres€tu informaciju par banku kapitalizaciju, valdibas paradu un ekonomikas
attistibas Itmeni. Lielakaja dala ES dalibvalstu privata sektora parada attiecibas pret IKP, kas parsniedz
BMZ raditaju kopsavilkuma noteikto robezvertibu, parsniedz arT abas konkrétam valstim adresétas
robezvertibas.

26



11. grafiks. NefinanSu sabiedribu aiznemto Iidzeklu ipatsvara samazinasanas procesa tempi
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Parada attiecibas pret IKP izmainas: no maksimuma gada idz 2015. gadam (gada vidéjais raditajs) (laba puse)
M Parada attiecibas pret IKP izmainas, 2016. gads (laba puse)
W Parada attiecibas pret IKP izmainas, 2017. gads (laba puse)
+ Parada attieciba pret IKP 2017. gada (kreisa puse)

Avots: Eurostat konsolidétie gada sektoru konti, Komisijas dienestu aprékini.

Piezime: valstis noraditas parada pret IKP attiecibas dilstosa seciba 2017. gada. Skaitli zem valsts koda norada
maksimuma gadu. Aprékinot pieaugumu Iidz maksimalajam raditagjam, 2000. gads ka izejas punkts nav
izmantots attieciba uz $adam valstim: Horvatiju un Iriju (izmantots 2001. gads) un Kipru (izmantots 2006. gads).
|LU, IE un BE vértibas apstradatas, lai tas atbilstu mérogam.
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Avots:

12. grafiks. Majsaimniecibu aiznemto Iidzeklu ipatsvara samazinasanas procesa tempi
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Parada attiecibas pret IKP izmainas: no maksimuma gada idz 2015. gadam (gada vidéjais raditajs) (laba puse)
m Parada attiecibas pret IKP izmainas, 2016. gads (laba puse)
m Parada attiecibas pret IKP izmainas, 2017. gads (laba puse)
+ Parada attieciba pret IKP 2017. gada (kreisa puse)

Eurostat konsolidétie gada sektoru konti, Komisijas dienestu aprekini.

Piezime: valstis noraditas parada pret IKP attiecibas dilstosa seciba 2017. gada. Skaitli zem valsts koda norada
maksimuma gadu. Aprékinot pieaugumu Iidz maksimalajam raditagjam, 2000. gads ka izejas punkts nav
izmantots attieciba uz $adam valstim: Horvatiju un Iriju (2001. gads).

Privata sektora parada attieciba pret IKP lielakaja dala dalibvalstu samazinas tempa, kas ne
vienmer atbilst vajadzibam, kuras izriet no aiznemto Iidzeklu 1patsvara samazinasanas procesa.
Aiznemto Iidzeklu Tpatsvara samazinaSanas process vispirms ir sacies nefinansu sabiedribas un ir bijis
raitaks salidzinajuma ar registréto samazinajumu majsaimniecibu sektora gan tapéc, ka uznémumu
sektora neto kreditpliisma bijusi negativaka, gan tapéc, ka nominala izaugsme vairak ietekméjusi
parada attiecibu pret IKP samazinajumu, nemot véra, ka salidzinajuma ar majsaimniecibam
uznémumu parada attieciba pret IKP ir lielaka.

Vairakas valstls nefinan$u sabiedribam ir izdevies samazinat vismaz pusi no tada parada
attiecibam pret IKP, kas uzkratas no 2000. gada lidz gadam, kurd to pardds sasniedza
maksimalo Itmeni (Apvienota Karaliste, Danija, Horvatija, Igaunija, Italija, Latvija, Lietuva,
Portugale, Rumanija, Slovénija, Spanija un Zviedrija). Tomer aizpemto Iidzeklu Ipatsvara
samazinasanas procesa temps ne vienmeér atbilda aiznemto lidzeklu Tpatsvara samazinaSanas
vajadzibam, jo piecas valstls, kurds ir vieni no lielakajiem uzn@émumu parada raditajiem
(Belgija, TIrija, Kipra, Luksemburga un Niderlande), aiznemto Iidzeklu Tpatsvara
samazinasanas process uzp€mumu vidi ir bijis pieticigs attieciba pret parada krajumiem,
savukart Francija nefinanSu sabiedribu parada Iimenis turpinaja pieaugt (11. grafiks).

Majsaimniecibu aiznemto Iidzeklu Tpatsvars pedgjo divu gadu laika samazingjies gan tajas
trijas dalibvalstis, kuras majsaimniecibu sektora parads ir vislielakais (Danija, Kipra un
Niderland€), gan citas valstis ar lielu parada limeni, tadas ka Griekija, Portugale un Spanija
(12. grafiks). Turpreti Apvienotaja Karaliste majsaimniecibu aiznemto Iidzeklu ipatsvara
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samazinasanas process ir apstajies, bet Somija un Zviedrija relativi lielas parada attiecibas
pieauga vél vairak.

13. grafiks. NefinanSu sabiedribu parada 14.grafiks. Majsaimniecibu parada attiecibas
attiecibas pret IKP izmainu struktira pretIKP izmainu struktira (2018. g. 1. cet.)
(2018. g. 1. cet)
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Avoti: Eurostat nekonsolidétie ceturk$na sektoru konti, Komisijas dienestu aprékini.

Piezimes: Sajos grafikos att€lots nekonsolidéto parada attiecibu pret IKP izmainu salidzinajuma ar iepriek$gjiem
gadiem dalijums ¢etros komponentos: kreditpliismas, potencialais un cikliskais reala IKP pieaugums, inflacija un
citas izmainas. IKP pieauguma cikliskais komponents ir aprékinats ka starpiba starp faktisko un potencialo
picaugumu. Aktivs aiznemto Iidzeklu Tpatsvara samazinaSanas process ietver parada neto atmaksu (negativas
neto kreditpliismas), kas parasti izraisa sektora bilances samazina$anos nominala izteiksme. Savukart pasivs
aiznemto Iidzeklu Ipatsvara samazinasanas process nozimé, ka nominala IKP pieaugums ir lielaks neka pozitivas
neto kreditpliismas, ka rezultata samazinas parada attieciba pret IKP.

Aiznemto lidzeklu Ipatsvara samazinaSanas process arvien vairak balstas uz augstakiem
nominala IKP pieauguma raditajiem. Privata sektora kreditpliismas atgiistas, bet joprojam ir
salidzino$i mérenas, un 2017. gada neviena dalibvalsts neparsniedza raditaju kopsavilkuma noteikto
robezvertibu. Nominala IKP pieaugums mazinaja spiedienu aktivi samazinat aiznemto lidzeklu
Tpatsvaru, ka rezultata samazinajas to valstu skaits, kuram ir negativas kreditplismas uzn@mumu vai
majsaimniecibu sektora, un negativas plismas vidgji bija mazakas absoliitd izteiksmé (13. un 14.
grafiks). Turklat dazas valstis, kas iepriek§ nav samazinajuSas aiznemto lidzeklu ipatsvaru, saka
“pasivi” samazinat aiznemto Iidzeklu 1patsvaru, t. i., tikai tapec, ka nominala IKP pieaugums samazina
parada attiecibu pret IKP un neto kreditplasmas palielina paradu. Ta tas ir Austrija, Cehija un Italija,
ciktal tas attiecas uz nefinanSu sabiedribam, un Austrija, Igaunija un Polija, ciktal tas attiecas uz
majsaimniecibu sektoru. Ka redzams 13. un 14. grafika, tiek lests, ka galvenokart nominalas
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izaugsmes raditaji ir cikliski (pieméram, Griekija, Horvatija, Kipra, Portugalé un Spanija). Raugoties
nakotng, turpmakas aiznemto Iidzeklu ipatsvara pasivas samazinaSanas perspektivas arvien vairak bis
atkarigas no izaugsmes potenciala, jo cikliska komponenta izaugsme pamazam saks mazinaties, jo
izlaides starpibas kliist pozitivas arvien lielakam skaitam valstu.

Nosacijumi ES banku sektora uzlabojas, bet dazas dalibvalstis joprojam ir zems rentabilitates
Iimenis un lieli ienémumus nenesoSu aizdevumu (INA) krajumi. Tas jo 1pasi attiecas uz Griekiju,
Kipru, Italiju un Portugali (15.un 16. grafiks). Pozitivi ir tas, ka 2017. gada banku nozares
rentabilitate bija Tpasi liela Sajas valstis, un ien€mumus neneso$o aizdevumu samazinajums biezi vien
bija diezgan liels.

e Lielakaja dala ES dalibvalstu finansu sektora saistibu pieaugums 2017. gada paléninajas, un
visas dalibvalstis, iznemot divas, Sis raditdjs joprojam atbilst raditaju kopsavilkuma
robezvértibai®’. Banku kreditpliismas 2017. gada péc to iepriekigja picauguma paléninajas, un
banku kreditu pieaugums majsaimniecibu sektora saglabajas specigaks neka nefinanSu
sabiedribam.

e Pagajusaja gada lielakaja dala dalibvalstu bija vérojami turpmaki banku rentabilitates un
kapitala raditaju uzlabojumi. Banku pasu kapitala novertéjumi lidz 2018. gada sakumam ir
palielinajusies, un pe&c tam notika korekcija lejup, kas dalgi kompensgja ieprieksgjo
palielinajumu un dal&ji bija saistita ar ienesiguma liknu izlidzinasanos un ar to saistito procentu
likmju starpibu sarukumu. Dazas dalibvalstis ir ve@rojama kombinacija, ko veido zema
rentabilitate, salidzinagjuma ar citam valstim zemi kapitala raditaji un augsts ienémumus
nenesosu aizdevumu Iimenis.

e INA apjoms vairakas dalibvalstis joprojam ir liels. INA Tpatsvars 2017. gada jo 1pasi liels
bija Griekija un Kipra, kur INA ir attiecigi 45 % un 30 % no kopgjiem aizdevumiem, un Italija,
Portugalé, Bulgarija, Irija un Horvatija, kur INA apjoms ir tuvu 10 % no kopgjiem aizdevumiem
%2 P&c INA apjoma pieauguma péckrizes perioda tas ir sacis samazinaties dazada atruma visa
ES. Jaunakie dati liecina, ka turpinas progress INA apjoma samazinasana, tostarp valstTs ar
lielu INA ipatsvaru (iznemot Griekiju), jo ipasi Portugalé un Italija (16. grafiks)®.

3! Iznémums ir Cehija un Slovakija. Pirmaja gadijuma finansu sektora saistibu straujais picaugums
2017. gada liela mera ir attiecinams uz finanSu darfjumiem pirms vallitas kursa saistibu termina
beigam un tadgjadi neatspogulo iek§zemes aizdevumu darbibu. Slovakija pieaugums galvenokart bija
saistits ar centralas bankas saistibu pieaugumu pret arpus eurozonas esoso valstu rezidentiem. Tas
varétu biit saistits ar Slovakijas Valsts bankas sniegtajiem rezervju parvaldibas pakalpojumiem,
kuriem nav tilitgjas ietekmes uz iek§zemes ekonomiku.

%2 INA paligraditaju kopsavilkuma tiek definéti ka kopgjie bruto INA un avansi ka procentuala dala no
kopgjiem bruto aizdevumiem un avansiem (bruto uzskaites vertiba) zinoSanas sektora “iekSzemes
banku grupas un neatkarigas bankas, arvalstu kontrol€ti meitasuzn€mumi un arvalstu kontrol&tas
filiales, visas iestades”. Skaitli ir sniegti 2.1. tabula.

% Raditaji par saskanoto INA Tpatsvaru ir pieejami tikai kop$ 2014. gada. 17. grafika ir noradits bruto
ien€mumus nenesosu parada instrumentu Tpatsvars kopgjos bruto parada instrumentos, kas ir pieejams
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15. grafiks. Banku rentabilitate un kapitala 16. grafiks. Ienémumus nenesosi parada

attiecibas instrumenti
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Avoti: ECB, Komisijas dienestu aprekini.
Piezimes: 2008. gada dati par ien€émumus nenesosu parada instrumentu bruto vértibu nav pieejami par CZ, HR,
SE un Sl

Majoklu cenas 2017. gada palielinajas gandriz visas ES valstis, bet majoklu cenu pieauguma
temps, Skiet, klust merenaks valstis, kuras parak augsta novertéjuma pazimes ir visizteiktakas.
Lai gan majoklu cenas pastavigi pieauga visa ES, 2017. gada dati liecina par to, ka salidzinajuma ar
2016. gadu bija mazak valstu, kurds majoklu cenu pieaugums parsniedza raditaju kopsavilkuma
noteikto robezvertibu. 2017. gada tikai sesas valstis (Bulgarija, Cehija, Irija, Niderlandg, Portugalé un
Slovenija) tika konstatétas vertibas, kas parsniedz robezvertibu, savukart 2018. gada BMZ $adas
vértibas tika konstatétas desmit valstis, pamatojoties uz 2016. gada datiem. Sis izmainas atspogulo
vidgju lidz merenu piecauguma tempa pal€nindjumu verttbam, kas ir virs robezvertibas, un
paatrinajumu dazas valstis. Negativs majoklu realo cenu pieaugums 2017. gada tika konstatets tikai
Griekija un Italija. Jaunakie dati liecina, ka pieauguma temps 2018. gada pirmaja pus€ (salidzinajuma
ar laikposmu pirms gada) Ungarija, Irija, Latvija, Niderlandg, Portugalg, Slovakija un Slovénija bija
virs raditaju kopsavilkuma noteiktas robezvertibas, proti, 6 %.

garakas laikrindas un (papildus aizdevumiem) attiecas arT uz citiem paradda instrumentiem, kas ir
banku sektora riciba. Pedgjais miné&tais parasti ir nedaudz mazaks neka INA Tpatsvars. Vislielaka
atSkiriba starp abiem Ipatsvariem paslaik ir 4 procentpunkti (Griekija), bet lielakaja dala dalibvalstu ta
ir mazaka par 1 procentpunktu.
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e Jeilgu$a un noturigd majoklu realo cenu pieauguma tempa rezultata majoklu cenas vairakas
valstis, proti, Austrija, Belgija, Cehija, Vacija, Luksemburga, Malta un Zviedrija, ir sasniegusas
vai parsniegusas pirmskrizes maksimalo limeni. M3joklu realo cenu pieauguma temps, kas
parsniedz ienakumu un citu attiecigo to mainigo lielumu pieauguma tempu, kuri parasti nosaka
majoklu cenas, arvien vairakas valstis liek majoklu cenam sasniegt tadu ltmeni, kura majokli,
iespejams, tiek noverteti parak augstu (17. grafiks)®.

e Msgjoklu realo cenu picauguma paatrinajums 2017. gada bija jo ipasi valstis, kuras ir
negativas vai nedaudz pozitivas vértibas starpibas (18. grafiks). Turpreti cenu piecauguma
paléninajums tika noverots valstis, kuras bija spécigakas parak augsta novértéjuma
pazimes, tostarp nemot vera pieejamibas cenas zina ierobezojumus, makroprudencialas
politikas istenoSanu un mehanisko ietekmi uz majoklu realo cenu pieaugumu saistiba ar
inflacijas l[imena paaugstinasanos (pieméram, Austrija, Luksemburga un Apvienotaja Karalistg).
Paslaik lielakais majoklu cenu piecauguma temps ir registréts valstis, kuras parak augstais
novertejums ir mérens vai ta nav vispar. CeturkSna dati, arT attieciba uz 2018. gada sakumu,
liecina par paatrinajumiem Igaunija, Horvatija, Ungarija, Polija, Portugalé, Slovénija un
Slovakija. Palénindjumi ir vérojami jo ipasi Bulgarija, Cehija, Rumanija un Zviedrija, kur
majoklu cenu pieaugums 2018. gada pirmaja pus€ bija negativs salidzinagjuma ar ieprieksgjo
gadu®. Trija, Portugalé un Slovénija 2018. gada pirmaja pusé registrétais picauguma temps
salidzinajuma ar laikposmu pirms gada bija izsakams ar divciparu skaitli.

e  Vairakas valstis, tostarp Danija, Luksemburga, Zviedrija un Apvienotaja Karalisté, vienlaikus
ir gan parak augstu novertetas majoklu cenas, gan liels majsaimniecibu parada Iimenis.
Niderlandg ir loti liels majsaimniecibu parads. Hipotekaro kreditu apjoma pieaugums Austrija,
Belgija, Bulgarija, Cehija, Igaunija, Francija, Lietuva, Luksemburga, Malta, Polija, Rumanija un
Slovakija 2017. gada bija 1pasi strauj$ (vairak neka 5 % salidzinajuma ar iepriek$&jo gadu).

% Cenu novértgjumu analize balstas vidgji uz trim raditajiem: i) pieejamibas cenas zina starpiba (cenas
attiecibas pret ienakumiem novirze, nemot veéra tas ilgtermina vidgjo lielumu); ii) dividenzu starpiba
(cenas attiecibas pret Tres maksu novirze no tas ilgtermina vidg€ja lieluma) un iii) aprékins par majoklu
cenu novirzi no Iidzsvara vertibam, kas balstdas uz majoklu pieprasijuma un piedavajuma
pamatprincipiem. Sk. N. Philiponnet un A. Turrini (2017. g.), “Assessing House Price Developments
in the EU” (“Novertgjums par majoklu cenu attistibu ES”), Eiropas Komisijas diskusiju dokuments
Nr. 048, 2017. gada maijs. Alternativs raditajs, kura pamata ir majoklu cenu limenu attieciba pret
majsaimniecibu izmantojamajiem ienakumiem uz vienu iedzivotaju, liecina, ka parak augsts
novértéjums varétu biit Horvatija, Kipra un Igaunija, savukart Danija, Cehija un Latvija parak augsta
noveért§juma pazimes ir mazak izteiktas (sk. Eiropas Komisija, European Economic Forecast —
Winter 2016 (“Eiropas ekonomikas 2016. gada ziemas prognoze”), European Economy, Iestazu
dokuments Nr. 20, 2016. g. (1.4. izc€lums)).

% Mingtajas valstis 2018. gada pirmaja pusé majoklu redlo cenu pieauguma temps bija vismaz
2 procentpunktus virs vai zem gada izaugsmes raditaja 2017. gada.
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17. grafiks. Majoklu cenu izmainas un vértibas 18. grafiks. Veértibas starpibas un cenu

starpibas 2017. gada pieauguma izmainas no 2016. Iidz
2017. gadam
4
¢ 2
o IE < o
Ry g 2 SNEer
g . 2 g ¢ t%B YFI. &R
~ NL <3 0 E BE
= 6 = RS
& ° 3' S Ex 4 * %o
£ T HU PR e _Lv ¢ w
%ﬂ RO ESp & W SE EE 2 .EE :DE
s ¢ sKMT %3 3K ¢ K & st
3 3 o  lpbeDk AT E2 4 ® AT
g ﬂ%L & & UK o3
2 3 * & g"
E= BE s °
g 0 & F é
E -8
po ’.HU
* B 2 0
3 -40 20 0 20 40 60

-40 -20 0 20 40 60
Aplésta vértibas starpiba, 2017 (%)

Aplésta vértibas starpiba, 2017 (%)
Avots: Eurostat un Komisijas dienestu aprékini.
Piezime: vertibas starpiba aprékinata ka vidgjais lielums, ko veido trTs raditgji: cenas attiecibas pret ienakumiem
un cenas attiecibas pret Tres maksu novirzes no attiecigajiem ilgtermina vidgjiem lielumiem un saskana ar
pamatfaktoru modeli iegiita vertibas starpiba. skatit 34. zemsvitras piezimi.

Valdibas parada attieciba visa ES parstaja pieaugt, bet daudzas valstis parada Iimenis joprojam
ir augsts. Raditaju kopsavilkuma vértibas 2017. gada parsniedza robezveértibu 15 dalibvalstis. Belgija,
Griekija, Italija un Portugalé parada Iimenis parsniedz 100 % no IKP, un Italija 2018. gada ir
ieverojams finans&juma izmaksu picaugums. Astonas valstis (Belgija, Kipra, Somija, Francija, Irija,
Portugal€, Spanija un Apvienotaja Karaliste) valsts parads parsniedz 60 % no IKP, un privata sektora
paradsaistibas parsniedz attiecigo robezvertibu. Valdibas parada attiecibai pret IKP parsvara ir
tendence samazinaties (19. grafiks). Valstis, kuras ir augsts publiska sektora parada Itmenis, aiznemto
lidzeklu Tpatsvara samazinasanas ir sakusies tikai nesen un notiek gausi. Paredzams, ka no visam ES
valstim parada attieciba 2019. gada pieaugs tikai Lietuva un Rumanija. Kopuma valdibas sektora
aiznemto Iidzeklu Tpatsvara samazinasanos sekm& budzeta stavokla pakapeniska uzlaboSanas pedgjo
gadu laika, nepartraukts nominala IKP pieaugums un samazinati procentu maksajumi. Tomer
paredzams, ka aizvien lielaks skaits valstu var€tu pieturéties pie procikliskas brivakas budzeta
politikas, kas var€tu notikt uz ta rekina, ka tiks izmantotas nakotn& pieejamas iespgjas mikstinat
negativus izlaides satricinajumus.

19. grafiks. Valdibas parads

33



200

180

160

140

120

100

% no IKP

8

20

Avots: Eurostat.

2008
m Paliel. lidz maksimumam
+2018.g. 2. cet.

4 2016. 8. 2. cet.

o= |5 |85 E| 85| |g| 2|7 e |2
14|15| 14|15 14| 17|16|16|15|15| 10|15 (13 |10|16| 15

Valsts | maksimuma gads

34

*

DK

14|13|13|14 |10/ 11|13 |15| 14|16 /13 |14



3. izcelums. Norises nodarbinatibas un socialaja joma

Situacija ES darba tirgos 2017. gada un 2018. gada pirmaja pusé turpinaja uzlaboties — lielas
ES Iimeni vérojamas atSkiribas kliist mazakas. Nodarbinatibas limenis ir vél vairak palielinajies, un
nodarbinato personu skaits visa ES ir sasniedzis rekordaugstu Itmeni. Bezdarba limenis visas ES
valstis ir samazinajies, kaut gan vairakas no tam bezdarbnieku skaits joprojam ir liels. Atveselosanas ir
sekmgjusi dazu nabadzibas raditaju samazinasanos, tacu sociala situacija joprojam rada bazas dazas
dalibvalstis. Kops 2008. gada relativais nabadzibas risks ES ir palielingjies, bet smaga materiala
nenodrosinatiba ir samazinajusies, jo 1pasi Austrumeiropas dalibvalstts, kuras sakotngjais Iimenis bija
augsts.

Bezdarba limenis 2017. gada visas dalibvalstis samazinajas. Vislielakais uzlabojums bija valstis,
kuras bezdarba Iimenis bija viens no augstakajiem (Horvatija, Griekija, Portugale un Spanija
samazinajums bija 2 procentpunkti vai lielaks). Tom& MNNP raditdju kopsavilkuma noteikto
robezvertibu, kas ir vidgji 10 % ieprieksgjo tris gadu laika, parsniedz septinas dalibvalstis (Griekija,
Spanija, Horvatija, Kipra, Italija, Portugale un Francija). Aptuveni divas tresdalas dalibvalstu bezdarba
limenis 2017. gada joprojam bija augstaks neka 2008. gada. Visa ES un eurozona bezdarba limenis
bija par aptuveni 3 procentpunktiem zemaks neka maksimalais I[imenis 2013. gada, tacu tik un ta par %2
procentpunktu un 1% procentpunktu augstaks neka 2008. gada. 2018. gada pirmaja pusé bezdarba
limenis turpinaja stabili samazinaties, lidz 2018. gada 2. ceturksni tas sasniedza 6,9 % ES un 8,3 %
eurozona.

Nodarbinattbas limenis gandriz visas dalibvalstls pieauga, tadejadi turpinajas iepriekseéjo gadu
pozitiva tendence. Nodarbinatibas Iimenis (20-64 gadu vecuma grupa) ES kopuma sasniedza 72,1 %,
krietni parsniedzot pirmskrizes maksimumu (70,3 %), kas fiksets 2008. gada. 2018. gada otraja
ceturksni nodarbinatibas Itmenis turpinaja augt, sasniedzot rekordlielo raditaju 73,2 %.

Ekonomiski aktiva darbaspéka limenis turpinaja pieaugt gandriz visa ES. Pedgjo tris gadu laika
ekonomiski aktiva darbaspeka limenis ir mazinajies tikai trijas valstis: Spanija (-0,3 procentpunkti),
Kipra (-0,4) un Luksemburga (-0,6). Visos trTs gadijumos samazindjums parsniedz raditaju
kopsavilkuma noteikto robezvertibu (-0,2 procentpunkti). Kopuma ekonomiski aktiva darbaspeka
Itmenis ES un eurozona 2017. gada bija attiecigi 73,3 % un 73,1 %, t.i., par attiecigi 2% un
2 procentpunktiem virs 2008. gada limena. So augo$o tendenci galvenokart noteica tas, ka darba tirgi
arvien vairak piedalas vecaka gadagajuma darba néméji un sievietes.

Ilgstosais un jaunieSu bezdarbs joprojam ir augsts dazadas ES valstis, bet situacija ir vairak
uzlabojusies neka paréjas darba tirgus dalas. ligstoSais bezdarbs 2017. gada samazinajas visas
dalibvalstis. Tikai divas valstis tiks fiks€ts ltmenis, kas ir augstaks neka pirms trim gadiem: Austrija
ilgstosa bezdarba limenis bija 1,8 % (par 0,3 procentpunktiem augstaks neka 2014. gada), savukart
Somija tas bija 2,1 % (pieaugums par 0,2 procentpunktiem kop$ 2014. gada). Neviens no Siem
pieaugumiem neparsniedz raditaju kopsavilkuma noteikto robezvértibu (0,5 procentpunkti).
Augstakais ilgstosa bezdarba limenis bija Griekija (15,6 %), Spanija (7,7 %), Italija (6,5 %) un
Slovakija (5,1 %). Tris gados lidz 2017. gadam jauniesu bezdarba limenis samazinagjas visas ES
valstis. Samazinajums par 10 procentpunktiem vai vairak $aja pasa laikposma tika fiksets Bulgarija,
Horvatija, Kipra, Portugalg, Slovakija un Spanija. JaunieSu bezdarba Iimenis joprojam parsniedz 30 %
Griekija, Italija un Spanija, savukart to jauniesu, kas nestrada, nemacas un neapgist arodu, Tpatsvars
joprojam parsniedz 15 % Bulgarija, Griekija, Horvatija, Italija, Kipra un Rumanija.

Lai gan sociala situacija uzlabojas, ta joprojam rada bazZas vairakas ES valstis, par ko liecina
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standarta pasakumi nabadzibas un nenodroSinatibas joma. Nabadzibas vai socialas atstumtibas
riskam paklauto (AROPE) personu ipatsvars ES no 2016. Iidz 2017. gadam samazingjas par vienu
procentpunktu un sasniedza 22,5 %*. Tas ir aptuveni par vienu procentpunktu mazaks par krizes
sakuma noveroto raditaju un par aptuveni diviem procentpunktiem mazaks par maksimumu
2013. gada. Vairuma valstu 2017.gada bija v€rojams samazinajums. Pieaugums tika registréts
Austrija, Danija, Luksemburga un Niderlandg, lai gan no salidzinosi zema limena. AROPE 1ipatsvars
bija ieverojami atskirigs — no 38,9 % Bulgarija, kam sekoja Rumanija, Griekija un Lietuva, lidz
aptuveni 12 % Cehija, kam sekoja Somija, Slovakija un Niderlande. Sis kopgjas izmainas nabadzibas
un socialas atstumtibas joma sastav no tas komponentu atSkirigajam izmainam. Dazas dalibvalstis ir
palielinajies nabadzibas riskam paklauto personu (AROP) Tpatsvars, savukart citas pedgjos gados tas ir
samazinajies: liclakais pieaugums tris gadu laikposma tika registréts Lietuva (3,8 procentpunkti) un
Luksemburga (2,3), savukart ievérojams samazinajums tika registréts Griekija (1,9) un Polija (2,0).
Turpreti smagas materialas nenodrosSinatibas (SMD) raditajs vairakuma ES dalibvalstis tris gadu laika
(un arT 2017. gada) samazinajas, turklat Ungarija, Latvija, Malta un Rumanija tas triju gadu perioda
samazinajas vairak neka par 5 procentpunktiem. Visbeidzot, lai gan atveseloSanas rezultata lielakaja
dala valstu ir samazinajies to cilvéku Ipatsvars (jaunaki par 60 gadiem), kuri dzZivo majsaimniecibas ar
loti zemu darba intensitati, Sis patsvars tris gadu laikposma Iidz 2017. gadam Somija un Lietuva ir
palielingjies; turklat nodarbinato personu nabadziba visa ES p&dgjos divos gados ir stabiliz&jusies
augstakaja liment, proti, 9,6 %.

% Ar raditaju “nabadzibas vai socidlas atstumtibas riskam paklauts” (AROPE) tiek raksturots to personu Ipatsvars, kuras ir
uzskatamas par neaizsargatam atbilsto$i vismaz vienam no $iem trim socialajiem raditajiem: 1) nabadzibas riskam paklauts
(AROP) ir raditajs, ar ko izsaka monetaro nabadzibu salidzinajuma ar nacionala ienakuma sadali un ko aprékina ka to
personu patsvaru, kuru izmantojamie ienakumi (korigéti atbilsto$i majsaimniecibas sastavam) ir zemaki par 60 % no valsts
medianas; 2) smaga materiald nenodrosinatiba (SMD) ietver raditajus, kas saistiti ar resursu nepietickamibu, un izsaka to
personu Tpatsvaru, kuri atbilst vismaz Cetriem no deviniem nenodros$inatibas kriterijiem, pamatojoties uz nesp&ju atlauties
dazu konkrétu veidu izdevumus; 3) personas, kas dzivo mdjsaimniecibas, kuras ir loti zema darba intensitate, ir 0-59 gadus
vecas personas, kas dzivo majsaimniecibas, kurds pieaugusie (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 fikséts 12 ménesu periods (piem., ieprieks€jais kalendarais vai taksacijas gads, uz ko attiecas dati), iznemot
Apvienoto Karalisti, kura ienakumu parskata periods ir kart&jais gads, un Iriju, kur apsekojumu veic pastavigi un informaciju
par ienakumu apkopo par pédjiem 12 ménesiem. Sa zinojuma sagatavosanas bridi 2017. gada dati bija pieejami par visam
valstim, iznemot Iriju un Apvienoto Karalisti.
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3. KOPSAVILKUMS PAR GALVENAJAM PROBLEMAM DALIBVALSTIS UN UZRAUDZIBAS
IETEKMI

Kopuma saglabajas riski vairakas dalibvalstis un dazadas kombinacijas. Makroekonomikas
stabilitates problému smaguma pakape dalibvalstls ieveérojami atSkiras atkariba no neaizsargatibas
faktoru veida un apjoma un neilgtspgjigam tendenceém, ka ar veida, kada tas mijiedarbojas un
apvienojas. Galvenie risku avoti apvienojas atbilstosi virknei tipologiju, kuru kopsavilkums ir $ads.

e Vairakas dalibvalstis galvenokart ir ve€rojami daudzi un savstarpeji saistiti neaizsargatibas
faktori saistiba ar uzkrajumiem. Ta tas parasti ir valstis, kuras skara kreditcikli ar krasiem
kapumiem un kritumiem apvienojuma ar tekos$a konta poziciju apversém, kas ietekméja ari
banku nozari un valdibas paradu.

o  Kipra un Griekija augsts parada limenis un lielas negativas neto starptautisko ieguldijumu
pozicijas papildina atlikusas problémas finan$u sektora. Sajas valstis joprojam ir aktuala
probléma, ka samazinat ievérojamo aiznemto lidzeklu Tpatsvaru situacija, ko raksturo
ierobezotas fiskalas manevréSanas iesp&jas, augsts (kaut ar1 rikoss) bezdarba Iimenis un
pieticiga potenciala izaugsme.

o Horvatija, Irija, Portugaleé un Spanija neaizsargatibas faktori, ko rada iepriek$gjas
problémas saistiba ar uzkrajumiem, ir biitiski, daudzgjadi un savstarpgji saistiti. Bulgarija
lielas uznémumu paradsaistibas papildina ieilguias problémas finansu sektora. Sajas
valstis krajumu nelidzsvarotiba samazinas ekonomikas ekspansijas rezultata, un dazos
gadijumos tas ir saistits ar izmaksu spiediena atkartoSanos, kas izpauzas majoklu cenu
Iiment (jo pasi Irija un arvien vairak Portugal€), ka arT apstajusos izmaksu konkurétspgjas
pieaugumu (jo pasi Bulgarija ir registréts liels vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums).

e Dazas dalibvalstis neaizsargatibas faktori ir saistiti galvenokart ar lielu uzkrato visparéjas
valdibas paradu un apvienojuma ar bazam par potencialas izlaides pieaugumu Uun
konkurétspéju. Tas jo Tpasi attiecas uz Italiju, kur neaizsargatibas faktori ir saistiti arT ar banku
sektoru un INA apjomu, kas ir liels, tau nesen sacis strauji samazinaties. Belgija un Francija ar1
ir liels vispargjas valdibas parads un potencialas izaugsmes problémas, tostarp konkurétsp&jas
sarukums, bet tajas nav Iidzigu potencialo risku, kas saistiti ar valdibas paradu vai kas izriet no
neaizsargatam bankam. Francija palielinas salidzinosi liela uznémumu parada krajumi. Belgija
saméra lieli majsaimniecibu parada krajumi ir saistiti ar, iesp&jams, parak augstu novertétam
majoklu cenam.

e  Dazam dalibvalstim ir raksturigs liels un noturigs tekosa konta parpalikums, kas dazada mera
atspogulo arT pieticigu privato patérinu un ieguldijumus, kas parsniedz to Itmeni, kas butu
pamatots ar ekonomikas pamatprincipiem. Tas jo 1pa$i attiecas uz Vaciju un Niderlandi. Turklat
Vacija tas ir apvienojuma ar aiznemto lidzeklu Tpatsvara samazinaSanu visas ekonomikas
nozargs, lai ar1 parada [imenis nav salidzinosi augsts. Niderlandg lielu parpalikumu papildina
lieli majsaimniecibu parada krajumi un spécigs majoklu cenu pieaugums. Sie apjomigie un
noturigie parpalikumi var nozimét neizmantotas izaugsmes un iekS§zemes ieguldijumu iespgjas,
kas ietekm& pargjas eurozonas valstis, nemot vera to, ka inflacija joprojam ir mazaka par
merkvertibu, un argjo kontekstu, kas klaist arvien neskaidraks un var klit mazak labveligs.
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o Dazas dalibvalstis cenu vai izmaksu mainigo izmainas norada uz iespéjamu parkarsanu, ipasi
attieciba uz mdjokju tirgu vai darba tirgu.

o Zviedrija un mazaka meéra Austrija, Danija, Luksemburga, Niderlandé un Apvienotaja
Karaliste ir verojams noturigs majoklu cenu pieaugums saistiba ar iespgjamam parak
augstas vertibas starpibam un ieveérojamu majsaimniecibu parada limeni, tacu jaunakie
pieradijumi liecina par majoklu cenu pieauguma paléninajumu. Vairakas valstis specigs
majoklu cenu pieaugums ir saistits ar to, ka ir aizvien mazak pieradijumu par parak
augstu novertd§jumu un ierobezoti majsaimniecibu parada krajumi (pieméram, Cehija,
Ungarija un Latvija).

o  Cehija, Igaunija, Latvija, Lietuva, Rumanija un Ungarija vienibas darbaspeka izmaksas
turpina augt visai strauji, savukart cenu konkurétsp&ja mazinas. Rumanijas gadijuma
vienibas darbaspeka izmaksu paatrinasanas notiek apstaklos, kad pasliktinas tekosa konta
saldo deficits un tiek istenota procikliska fiskala politika, kas varétu vel saasinat
iespgjamos parkarSanas riskus.

Gaidamie PP palidzes iedzilinaties o problému analiz€ un novertét politikas vajadzibas.

Kopuma PP tiek ieteikts sagatavot par 13 dalibvalstim: Bulgariju, Franciju, Griekiju,
Horvatiju, Italiju, Iriju, Kipru, Niderlandi, Portugali, Rumaniju, Spaniju, Vaciju un Zviedriju.
Par vienpadsmit no §im dalibvalstim tika veikts PP ieprieksgja gada MNNP 1istenoSanas cikla.
Atbilstosi iedibinatajai praksei, lai novertétu, vai konstatéta nelidzsvarotiba palielinas vai tiek korigeta,
un atjauninatu eso$o novértéjumu, tiks sagatavots jauns PP. Sis dalibvalstis ir Bulgarija, Francija,
Horvatija, Italija, Irija, Kipra, Niderlande, Portugale, Spanija, Vacija un Zviedrija. PP tiks sagatavots
ar1 par Griekiju, lai noveérteétu iespg&jamo nelidzsvarotibu, kas izriet no vairakiem avotiem, jo Tpasi
neaizsargatibas faktoriem saistiba ar uzkrajumiem. Griekijai iepriek$ tika izslegta no MNNP
uzraudzibas, jo lidz 2018. gada augustam finansialas palidzibas konteksta uz to attiecas
makroekonomikas korekciju programma. BMZ novértgjums neliecina par bitiskiem papildu riskiem
salidzinajuma ar tiem, kas pe&dgjos pieejamajos PP konstatgti vairakam dalibvalstim, kuram p&dgjos
gados ir izbeigta MNNP uzraudziba (Slovénija 2018. gada, Somija 2017. gada, Belgija un Ungarija
2016. gada) vai par kuram PP netika konstatéta nelidzsvarotiba (Austrija un Igaunija 2016. gada). Ta
vieta Skiet pamatoti sagatavot PP par Rumaniju noltka izvertet jau ieprieksgjos PP konstatéto riskanto
tendencu attistibu un iesp&jamo atkartoSanos, jo 1pasi saistiba ar konkurétspg&ju un argjo bilanci.
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4. NELIDZSVAROTIBA, RISKI UN KOREKCIJAS: KOMENTARI PAR KONKRETAM
DALIBVALSTIM

Belgija. Ieprickséja MNNP karta Belgija netika konstatéta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma vairaki raditaji parsniedz indikativo robezvertibu, proti, privata
sektora parads un valdibas parads.

Argjas ilgtspgjas pamata ir teko$a konta saldo 41 grafiks. Parads pa ekonomikas sektoriem
uzlabojums un labveliga neto starptautisko ieguldijumu 250 Belgija
pozicija. P&c dazu gadu ilgas darba samaksas picauguma

ierobezoSanas vienibas darbaspgka izmaksu pieaugums 200

ir palielin3jies, bet joprojam ir ierobezots. 2017. gada

tika  registrets neliels eksporta tirgus dalas 459
samazinajums. Privata sektora parads ir saméra liels, jo 3
1pasi nefinansu sabiedribam, lai arT parada raditajus £ 100
palielina plasi izplatitie grupu ieksgjie aizdevumi starp
valstim. Ar majsaimniecibu paradu saistitos riskus 50
galvenokart rada majoklu tirgus, kura p&dgjos gados ir

bijis meérens majoklu realo cenu pieaugums, lai gan nav 0
10 11 12 13 14 15 16 17

. _ _ _ . B Nefinan3u sabiedribas
piecaugumu Iidz 2008. gadam. Valdibas parads ir s Mjsaimniecibas

----- Visparéja valdiba
Avots: Eurostat .

notikusi  korekcija, kas neitraliz€tu cenu straujo

stabilizgjies un nedaudz samazinajies salidzinajuma ar
maksimumu 2014. gada. Tafu ta augstais Iimenis
turpina butiski apdraudet publisko finanSu ilgtermina stabilitati. Situacija darba tirgd ir uzlabojusies,
un bezdarba Ilimenis, tostarp ilgstoSais un jaunieSu bezdarba Iimenis, turpina samazinaties.
Salidzinajuma ar citam ES valstim aktiva darbaspéka Itmenis joprojam ir zems pretstata augstajam
brivo darbvietu skaitam, kas arvien pieaug.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problemas, kas attiecas galvenokart uz publiska,
bet art uz privata sektora paradsaistibam, tacu riski, Skiet, ir ierobezoti. Tapéc Komisija Saja posma
neveiks papildu padzilinatu analizi saistiba ar MNNP.
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Bulgﬁrij a. 2018. gada marta tika konstatéts, ka  A2.grafiks. Privata sektora parads un iepémumus nenesosie aizdevumi

Bulgarija pastav nelidzsvarotiba, jo pasi saistiba ar 140 Bulgarija ’
neaizsargatibas faktoriem finanSu sektora, ko o
papildina augsts paradsaistibu limenis un ien€mumus 205
v . _ e £
nenesosi aizdevumi uznémumu sektora. Atjauninataja 100 2
raditaju  kopsavilkuma tris raditaji parsniedz o 80 158
§ ©
indikativas robezvertibas, proti, neto starptautisko 2 ., 5
. . . . o _ < 10z
ieguldijumu pozicija, nominalo vienibas darbaspeka * g
. . . _ . 40 )
izmaksu pieaugums un majoklu realo cenu pieaugums. g 2
= - _ - 20 ®
Tekosa konta parpalikums 2017.gada turpinaja
palielinaties, savukart negativa neto starptautisko 0 0
: o . _ 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
ieguldijumu pozicija galvenokart atspogulo to, ka M saimmioc
- o e e e ajsaimniecibas
arvalstu tieSie ieguldijumi ir vél vairak palielinajusies. N efinaniu sabiedribas
Vienibas darbaspeka izmaksu pieaugums 2017. gada lendmumus nenesosie aizdevumi (laba puse)

ievérojami palielindjas, bet redlais efektivais valutas Avots: Eurostat un ECB.

kurss kopuma saglabajas stabils, un nedaudz palielinajas eksporta tirgus dalas. Lielais uznémumu
parads joprojam rada bazas, lai gan parada attieciba dazu pédéjo gadu laika pakapeniski ir
samazinajusies, kas dalgji notika stabila nominala IKP pieauguma rezultata. Kreditplismas atkal
piecaug, kas paléninas aiznemto lidzeklu Ipatsvara samazinaSanas procesu, bet varétu arl veicinat
lielakus privatos ieguldijumus un spécigaku potencialo izaugsmi. Lai gan ien€mumus nenesoSu
aizdevumu Tpatsvars samazinas, tas joprojam ir augsts, jo 1pasi uznémumu sektora. Lai gan péc aktivu
kvalitates parskatiSanas 2016. gada ir panakts progress finanSu sektora uzraudzibas uzlabosana,
joprojam japiever§ uzmaniba daZiem neaizsargatibas faktoriem, tostarp saistito pusu darjjumiem un
riska darjumiem ar griiti novertgjamiem aktiviem. Realas majoklu cenas ir strauji pieaugusas, un arl
hipotekaro kreditu apjoms ir palielinajies. Saja posma vél nav pazimju, kas liecinatu par parak augstu
novertgjumu, bet pasreizgjai majoklu tirgus dinamikai ir japievers liela uzmaniba. Pozitivu ciklisku
noriSu rezultata bezdarbs, jo Tpasi jaunieSu un ilgstoSais bezdarbs, turpindja samazinaties un piecauga
aktiva darbaspéka limenis.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kas attiecas uz atlikuso
neaizsargdtibu finansu sektora un uznémumu parddu. Tapéc Komisija, nemot véra ari 2018. gada
martd konstatéto nelidzsvarotibu, atzist par lietderigu turpinat analizét nelidzsvarotibas saglabasanos
vai tas noversanu.
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Cehija. Ieprickséja MNNP karta Cehija netika konstatéta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
Atjauninataja rezultatu parskata vairaki raditaji parsniedz indikativo robezvertibu, proti, majoklu realo
cenu pieaugums un kopgjas finansu sektora saistibas.

Tekosa konta saldo tendence liecina par uzlabojumiem, un

A3. grafiks. IKP, ULC un mdjoklu cenas
2017. gada ir registréts neliels parpalikums. Péc tam, kad

Cehijas Republika

2017. gada aprili beidzas mainas kursa saistibas, pieauga 10

realais efektivais valiitas kurss, savukart neto starptautisko 8 |, ,’
ieguldijumu pozicija turpinaja pastiprinaties, lai gan lénaka 6 | ,I
tempa neka iepriek§€jos gados. Nominalas vienibas . “ ’/

darbaspeka izmaksas pieauga, ko liela méra noteica
ievérojamais darba samaksas pieaugums, un tiek
prognozets, ka to pieaugums turpmak ve€l paatrinasies
saistiba ar akiito darbaspéka truikumu. Neraugoties uz reala

Izmainu atrums gada (%)
o N
\\
LN
Ql

efektiva valiitas kursa pieaugumu, p&d€jos gados eksporta . ’ ‘,,'
tirgus dalas nedaudz palielinajas. Majoklu cenu pieaugums ) 4
un hipotekaro kreditu apjoms ir vél vairak paatringjies, un 6

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

tai Ir ciesi Jauzra_uga_.. T.orne?r E)rlvata _sektora ‘parads‘ 1r — U pieaugums
merens, tostarp arl majsaimniecibu parads, kas ir stabils. IKP pieaugums
Valdibas parada limenis ir zems, un turpina samazinaties, = = = Defl&to majok|u cenu indekss

ko sekmé valdibas budZeta parpalikums. Finansu sektora Avots: Komisijas dienesti.

saistibu pieaugums 2017. gada iev€rojami paatrinajas un parsniedza indikativo robezvertibu. Tas
galvenokart bija saistits ar to, ka nerezidenti pirms mainas kursa saistibu beigam iegadajas Cehijas
kronas denominétus noguldijumus. Bezdarba Iimenis turpinaja samazinaties, un darba tirgi ir liels
pieprasijums.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problemas, kas attiecas uz konkurétspéju un
spiedienu majoklu tirgii, lai gan Saja posma riski, Skiet, ir ierobezoti. Tapéc Komisija Saja posma
neuzskata par vajadzigu veikt papildu padzilinatu analizi saistiba ar MNNP.

Danija. Ieprieksgja MNNP karta Danija netika konstatéta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma vairaki raditaji parsniedz indikativo robezvertibu, proti, tekosa
konta saldo un privata sektora parads.

Tekosa konta saldo aizvien ir lieli parpalikumi. Secigu a4 grafiks. Majsaimniectbu parads un majoklu cenu indekss
parpalikumu rezultata ir radusies liela pozitiva neto

160 Danija 130
starptautisko ieguldijumu pozicija, kas savukart rada
.- . — . — . . . ~
pozitivus neto primaros ienakumus, kuri pastiprina g 140 120%
- v . - < n
pozitivo tekosa konta saldo. Vienibas darbaspéka = 120 10 g
. . .o - . . %} ~
izmaksu pieaugums ir ierobeZots, kaut gan pieprasijjuma 100 100 ¢
. . - . . =
pieaugums darba tirgii rada spiedienu uz darba samaksu § 80 0 B
v— . . . — . e —
un raZiguma dlnamlka ir vaja. Ek.sporta t1'rgus dalas S 60 g0 2
pieaugums kopuma ir nemainigs. Lai gan majoklu cenas 10 0 5
valsts Iimen1 samazindjas, lielpils€tu teritorijas tas & S
o e & - _ . T 20 60 iz
turpindja pieaugt atrak. Sim attistibas tendencém ir = =
japievers cieSa uzmaniba. Majsaimniecibu parads, kas 0 07 08 05 10 11 12 13 14 15 16 17 >0
izteikts procentos no IKP, joprojam ir augstakais ES un [ Citi aizdevumi majsaimniecibam
tikai 1énam samazinas saistiba ar pieticigu kreditu B Citi jek$zemes aizdevumi méjsaimniecibam

41 I |ekszemes aizdevumimajokla iegadei
= == == M3jok|u realas cenas (laba puse)

Avots: Eurostat un ECB.



picaugumu. Majsaimniecibas ir turpinajusas palielinat savus ietaupijumus, kas atspogulo centienus
samazinat paradu, un ir ieviesti makroprudenciali politikas pasakumi, lai ierobezotu riskantu
aizdevumu nemsanu. Savukart uznémumu paradsaistibas joprojam ir mérenas. Darba tirgus turpina
uzlaboties, nodarbinatibas izaugsme ir stabila, un darbaspéka triikums kliist aizvien izteiktaks.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kas attiecas uz tekoso kontu, privata
sektora paradu un mdajoklu sektoru, bet riski, skiet, ir ierobezoti. Tapéc Komisija Saja posma neveiks
papildu padzilinatu analizi saistiba ar MNNP.

Vacija. Komisija 2018. gada marta secinaja, ka ) , L .
e . . _ - .2 . Ab.arafiks. Neto aizdevumi/aiznémumi pa sektoriem

Vacija ir makroekonomikas nelidzsvarotiba, jo Tpasi 15

saistiba ar tas lielo tekosa konta parpalikumu, kas Vacija

atspogulo vajus ieguldijumus salidzinajuma ar

ietaupljumiem gan privataja, gan publiskaja sektora. 10
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma vairaki raditaji HM
joprojam parsniedz indikativo robezveértibu, proti, 5

e
tekosa konta saldo un valdibas parads. O\E
Tekosaja konta joprojam ir lieli parpalikumi, lai gan 0
2017. gada tie gada griezuma nedaudz samazinajas.
Pateicoties  stabilam iekSzemes pieprasijuma -5
picaugumam, paredzams, ka tekosa konta 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
parpalikums turpinas samazinaties, bet saglabasies Uznémumi
augsta Imeni un vél vairak palielinas neto _\'\//I'E:)Zar'e'}‘a”\'liclgzz un MABO
starptautisko  ieguldijumu poziciju. Vienibas —o— Kop&ja ekonomika

darbaspeéka izmaksu pieaugums joprojam ir
pieticigs.  Eksporta  pieaugums  2017. gada
nostiprinajas, bet eksporta tirgus dalas nedaudz samazinajas. Privata sektora aiznemto lidzeklu
Ipatsvara samazinasana turpinas, neraugoties uz zemu privata sektora parada lItmeni. Taja pasa laika
uznémumu ieguldijumi palielinas salidzinajuma ar IKP. Ieguldijumi majoklu joma arT turpina pieaugt,
tatu joprojam atpaliek no vajadzibam pe&c majokliem lielpilsétu teritorijas. Majoklu realo cenu
pieaugums un buvniecibas izmaksas ir palielinajusas, un tam ir japiever§ uzmaniba, ari attieciba uz
majoklu cenu un pieejamibas regionalajam at$kiribam. Kreditu pieaugums pakapeniski nostiprinas.
Majsaimniecibu ietaupijumu raditajs joprojam ir augsts, neraugoties uz mérenu darba samaksas
pieaugumu un speécigu privato paterinu, kas atspogulo sadalito uzp@mumu ienakumu plismu
pieaugumu. Valdibas parads turpingja samazinaties, un paredzams, ka lidz 2019. gadam tas nokritisies
zem robezvertibas (60 % no IKP), bet saglabajas publiska sektora ieguldijumu aiztures probléma.
Kopgjais bezdarbs, ka arT jaunieSu un ilgstoSais bezdarbs vél vairak samazinajas un joprojam ir loti
Zems.

Avots: Eurostat.

Kopumd raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kas attiecas uz noturigo ietaupijumu
parpalikumu uz ieguldijumu rékina, kas atspogulojas augstaja un tikai pakdapeniski saritkosaja tekosa
konta parpalikuma un uzsver nepiecieSamibu turpinat lidzsvarosanu. Tapéc Komisija, nemot véra ari
2018. gada martd konstatéto nelidzsvarotibu, atzist par lietderigu turpindt analizét nelidzsvarotibas
saglabasanos vai tas novérsanu.
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lIgaunija. Iepriekséja MNNP karta Igaunija netika
konstatéta  makroekonomikas  nelidzsvarotiba.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma nominalo
vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums parsniedz
indikativo robezvertibu.

Tekosa konta parpalikums 2017. gada turpinaja
palielinaties, un neto starptautisko ieguldijumu
pozicija uzlabojas, sasniedzot Iimeni, kas
neparsniedz robezvertibu. Nominalas vienibas
darbaspeka izmaksas turpina strauji pieaugt, kas
atspogulo inflaciju un lielo darba samaksas
pieaugumu. RaZziguma dinamika ir bijusi vaja, kas
zinama meéra ietekm& izmaksu konkur€tspgjas
raditajus. Realais efektivais valiitas kurss turpinaja
pieaugt, bet eksporta tirgus dalas ir bijusas
stabilas. Majoklu realo cenu pieaugums pedgjos
gados ir bijis dinamisks, bet 2017. gada tas ir
paléningjies lidz merenam Ilimenim. Privata
sektora parada Tpatsvara samazinaSana turpinas,

A6. grafiks. Vienibas darbaspéka izmaksu daltjums

Igaunija

Izmainu atrums gada (%)
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Inflacija (IKP deflatora pieaugums)
Atlidziba vienam nodarbinatajam
BN Raziguma devums (negativa zime)
¢ Nominalas vienibas darbaspéka izmaksas
----- ULCES28

Avots: Komisijas dienesti.

bet publiska sektora parada ltmenis ir loti zems. Pieprasijums darba tirgl picaug, bet imigracija

nedaudz ir mazinajusi darbaspéka trikumu.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problemas, kas attiecas uz nominalajam
vienibas darbaspéka izmaksam, tacu riski, skiet, ir ierobezoti. Tapec Komisija Saja posma neveiks

papildu padzilinatu analizi saistiba ar MNNP.

Irija. Komisija 2018. gada marta secindja, ka Irija ir makroekonomikas nelidzsvarotiba, jo ipasi
saistiba ar neaizsargatibas faktoriem, ko rada publiska un privata sektora parada un neto argjo saistibu
lielie krajumi. Atjauninataja raditaju kopsavilkuma vairaki raditaji parsniedz indikativo robezvertibu,
proti, neto starptautisko ieguldijumu pozicija (NIIP), realais efektivais valttas kurss (REER), privata
sektora parads, publiska sektora parads, ka arT majoklu realo cenu ikgadgjas izmainas.
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Tekosa konta pozicija 2017. gada uzradija lielu
parpalikumu salidzinajuma ar ieveérojamu
deficitu ~ 2016.gada  un  parpalikumu 140 Trija 170
ieprieksgjos gados. Intelektuala 1pasuma
importa un apakSuznéméju veiktas razoSanas
nepastavigums pédejos gados veicindja S§is
svarstibas tekosa konta saldo. ¥ Neto
starptautisko ieguldijumu pozicija turpinaja

A7. grafiks. Majsaimniectbu parads un majoklu cenu indekss
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galvenokart tadu starptautisku uznémumu
darbibas rezultata, kuri ir vaji savienoti ar
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pieaugums, ko arT palielina starptautisku === Citi aizdevumi majsaimniecibam

— — - 1= . e e mmmmm Citi iekSzemes aizdevumi majsaimniecibam
uznémumu darbiba, p&€dgjos gados ir veicinajis M| cicszemes aizdevumi majokla iegadei
konkurétsp&jas uzlaboSanos. Privata sektora == = Majolu realas cenas (laba puse)
parads joprojam ir loti liels, lai gan tas
O C - . . . Avots: Eurostat un ECB.
turpinaja  samazinaties. ~ Majsaimniecibas
turpindja samazinat paradu, un Irijas bankas ir samazindjuSas savus riska darfjumus ar iek$zemes
Uznémumiem, kas liecina par turpmaku uzp€mumu aiznemto Iidzeklu Tpatsvara samazinasanu.
Iekszemes nefinansu sabiedribu situaciju ir sarezgitak interpretét, nemot véra to, ka starptautiskie
uznémumi ietekmé kopg&jo uzn€mumu paradu. Majoklu cenu pieaugums kop$ 2014. gada ir bijis loti
dinamisks galvenokart saistiba ar piedavajuma trikumu, un tas ir cie$i jauzrauga. Spéecigas
ckonomikas izaugsmes konteksta publiska sektora parada attieciba pret IKP samazinas, tomér
joprojam ir augsta. Ien€mumus nenesoSu aizdevumu Tpatsvars ped€jos gados samazinas, tomer
joprojam ir augsts. Lai gan bankas ir labi kapitaliz€tas, uzkrajumu Iimenis ir samazinajies. To
rentabilitate pakapeniski uzlabojas, lai gan ta joprojam ir zema. Bezdarba Iimenis 2017. gada

samazinajas zem MNNP robezvertibas, un ilgstosa un jaunieSu bezdarba Itmenis turpina samazinaties.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kas attiecas uz aréjas pozicijas un
privata un publiska sektora parada krajumu nepastavibu, ka art majoklu cenu straujo pieaugumu un
saméra lielo ienémumus nenesosu aizdevumu ipatsvaru. Tapec Komisija, nemot véra art 2018. gada
martd konstatéto nelidzsvarotibu, atzist par lietderigu turpindt analizét nelidzsvarotibas saglabasanos
vai tas noversanu.

Griekija. No 2010.gada lidz nesenam laikam Griekija tika Tstenotas finansialas palidzibas
programmas. Tap&c nelidzsvarotibas un korektivo pasakumu uzraudziba ir veikta saistiba ar $Tm
programmam, nevis makroekonomikas nelidzsvarotibas noverSanas procediiras ietvaros. Pedgjos
gados Griekija ir veikusi svarigus pasakumus, lai samazinatu plismas nelidzsvarotibu un parvalditu

7 “ . IR v v . _ . . _ R —

¥ Apak$uznéméju veikta razo$ana ir process, kura starptautiskie rezidentuznémumi slédz ligumus ar
arvalstu uznémumiem, lai tie razotu preces vinu varda. Ta ka §is preces pieder rezidentuzn€mumiem,
to pardoSanas apjomus registré ka rezidentvalsts eksportu, lai gan tie nenonak iek§zemes ekonomika.
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saistitos riskus, tomér paredzams, ka saglabasies parmantota krajumu nelidzsvarotiba. Tas ir
atspogulots atjauninataja raditaju kopsavilkuma, kur vairaki raditaji parsniedz indikativo robezveértibu,
proti, neto starptautisko ieguldijumu pozicija, eksporta tirgus dalu samazinajumi, valdibas parads un
bezdarba Itmenis.

Lai gan privataja sektora ir pozitiva neto

starptautisko ieguldijumu pozicija, publiska AS8. grafiks. NP, privata sektora parids un valdibas parads
sektora argja parada lielais Ipatsvars rada

kopuma  iev@rojami  negativu  neto Griekija

starptautisko ieguldijumu poziciju. Lai gan ° %0
lielu dalu publiska sektora argja parada 2 300
veido aizdevumi ar loti izdevigam likm&m, -0 250
neto starptautisko ieguldijumu pozicijas -60 200

ilgtermina ilgtsp€jas nodro§inasanai bis

-80
nepiecieSams, lai nesenie uzlabojumi -100 150
tekosaja konta tiktu saglabati situacija, kad 120 100
picaug ick$zemes pieprasijums. Pedgjos
piecos gados ir registréti ievérojami eksporta 140 I %0
. A . -160 0

tirgus dalu samazinajumi, tacu Skiet, ka
tendence 2017.gada ir mainijusies uz
pretgjo. Valdibas parada attieciba pret IKP ir
loti augsta, lai gan paredzams, ka ta = = = Neto starptautisko ieguldijumu poZzicija

samazinasies, un tas ilgtspgjas pamata ir

Eurogrupas 2018. gada junija noligums. Avots: Eurostat.

Majoklu cenas 2017. gada turpindja samazinaties reala izteiksmé, bet 2018. gada sakuma stabilizgjas.
Kreditu picaugums joprojam ir negativs, jo turpinas privata sektora parada ipatsvara samazinasana.
Augstais ien€mumus nenesoSu aizdevumu Iimenis kavé veseligu kreditplismu atjaunoSanos
ekonomika, kas ir nepiecieSama, lai atbalstitu izaugsmi vidgja termina. Bezdarbs samazinas, tacu
joprojam ir augsts, jo Tpasi ilgstosais un jaunie$u bezdarbs.

% no IKP
% no IKP

Privata sektora parads (laba puse)

mmm— \/isparéjas valdibas parads (laba puse)

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo probléemas, kas attiecas uz lielo publiska sektora
un arejo pardadu, maziem ietaupijumiem un ienémumus nenesosu aizdevumu lieliem krdajumiem, un tas
visas augsta bezdarba limena, zema raziguma pieauguma un gausas ieguldijumu aktivitates apstaklos.
Tapéc Komisija uzskata, ka ir lietderigi turpinat iesaistito risku pétisanu, izmantojot padzilindtu
analizi, nolitka novértét, vai pastav nelidzsvarotiba.
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Spanija. Komisija 2018. gada marta secinaja, ka
Spanija ir makroekonomikas nelidzsvarotiba, jo Tpasi
saistiba gan ar publiska, gan privata sektora argjo un
ick$&jo paradsaistibu augsto limeni augsta bezdarba
apstaklos. Atjauninataja raditaju kopsavilkuma vairaki
raditaji parsniedz indikativo robezvertibu, proti, neto
starptautisko ieguldijumu pozicija, privata sektora un
valdibas parada attieciba, bezdarba Itmenis, ka ari
ekonomiski aktiva darbaspeka limena pieaugums.

A9. grafiks. NIIP un teko$a konta saldo
20 Spanija 4

Argja Iidzsvaro$ana turpinajas, lai gan salidzinosi
lénam, un, kaut gan neto starptautisko ieguldijumu
pozicija ir uzlabojusies, ta joprojam ir loti augsta.
Nominalo vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums ir

bijis stabils, nemot véra ierobezoto darba samaksas wé'isbiié%;?iztg"gﬁgﬁggez saistibu
pieaugumu un nelielu raZiguma pieaugumu. Eksporta = — — = Teko$a konta saldo (laba puse)
tirgus pieaugums gadu no gada ir bijis méerens,
neraugoties uz to, ka 2017.gada realais efektivais
valiitas kurss nedaudz pieauga. Privata sektora, jo IpaSi uzp@mumu, parads 2017. gada turpin3ja
samazinaties, tacu joprojam ir jasamazina aiznemto Iidzeklu Tpatsvars. Turklat ir atsakusies jauna
kreditpliisma, kas veicina ieguldijumu pieaugumu. Majsaimniecibu parada samazinasanas tempu kave
arT spécigs pat€rina kreditu pieaugums. Majoklu cenas p&d€jos gados ir pieaugusas, nemot véra, ka
iepriek§ novertgjums ir bijis parak zems. P&dgjos gados spéciga ekonomikas izaugsme ir bijis
galvenais dzinulis vispargjas valdibas budzeta deficita samazinasanai, bet pastavigais deficits nozime,
ka valdibas parada attieciba samazinas tikai lénam. Bezdarbs strauji samazinas, tomér joprojam ir loti
augsts, jo pasi jaunieSu vidi. Taja pasa laika zema raziguma pieauguma rezultata konkurétspgjas
pieaugums ir atkarigs no izmaksu priekSrocibam.

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
mmmm Neto starptautisko investiciju pozicija (NIIP)

Avots: Komisijas dienesti.

Kopuma raditaju ekonomiskda interpretacija izgaismo problemas, kas attiecas uz aréjas pozicijas
ilgtspéju, privata un publiska sektora paradu un darba tirgus korekciju vaja raziguma pieauguma
apstakjos. Tadel Komisija, nemot vera art 2018. gada marta konstatéto nelidzsvarotibu un tas nozimi
parrobezu limeni, atzist par lietderigu turpinat analizét nelidzsvarotibas saglabasanos vai tas
noversanu.
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Francija. Komisija 2018. gada marta secinija, ka
Francija ir makroekonomikas nelidzsvarotiba, jo 1pasi
saistiba ar loti lielu publiska sektora paradu un vaju
konkurétspgju zema raziguma pieauguma apstak]os.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma valdibas un privata
sektora parads un bezdarba Iimena raditaji ir uz
indikativas robezvertibas vai parsniedz to.

Tekosa konta deficits 2017. gada kopuma bija stabils,
bet neto starptautisko ieguldijumu pozicija pasliktinajas.
Neraugoties uz eksporta picauguma tempa kapinasanos,
2017. gada eksporta tirgus dalu apjoms nedaudz
samazinajas, savukart realais efektivais valiitas kurss
nostabiliz&jas. Meérenaku darba samaksas izmainu dé|
vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums bija ierobeZots.
Tomér raZiguma dinamika joprojam bija gausa.

A10. grafiks. Parads pa ekonomikas sektoriem

300 Francija
250
200

150

% no IKP

100

0

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Valdiba
NefinanSu sabiedribas
I VI3jsaimniecibas
MNNP privata sektora parada robezvértiba

Joprojam nopietnas bazas rada neaizsargatibas faktori,
kas izriet no liela valdibas parada, kur§ aizvien pieaug.
Lielais publiska sektora parads apvienojuma ar privata sektora paradu rada papildu neaizsargatibu.
Privata sektora, jo 1pasSi nefinansu sabiedribu, parads ir saméra liels, savukart kreditu pieaugums
nedaudz kapj. Majoklu realas cenas nedaudz palielinajas. Situacija darba tirgii uzlabojas, un bezdarba
raditajs svarstas robezvertibas ietvaros.

Avots: Eurostat.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kas attiecas uz augstu paradsaistibu
limeni un vaju konkurétspéju zema raziguma pieauguma apstaklos. Tapéc Komisija, nemot vera art
2018. gada marta konstatéto nelidzsvarotibu, atzist par lietderigu turpinat analizét nelidzsvarotibas
saglabdsanos vai tas novérsanu.

Horvatija. Komisija 2018. gada marta

.. L T Al1. grafiks. NP, privata sektora parads un valdibas parads
secinaja, ka Horvatija ir parmeriga

makroekonomikas nelidzsvarotiba, kas Horvatija

saistita ar augstu publiska sektora, privata 0 250

sektora un arga parada limeni (visas -10

paradsaistibas galvenokart ir denominétas 20 200

arvalstu valiita) nelielas potencialas -0

izaugsmes  apstaklos.  Atjauninataja 20 150

raditaju  kopsavilkuma vairaki raditaji =, g g

— . T - - . Y =

parsniedz indikativo robezvertibu, proti, 5 - 100 8

neto starptautisko ieguldijumu pozicija, S . =
— _ _ . < -70

valdibas parads un bezdarba Iimenis. o \ 50

Nemot veéra tekosa konta parpalikuma -0

palielinasanos, negativa neto -100 0

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
Privata sektora parads (laba puse)

starptautisko ieguldfjumu pozicija, kas
liela meéra atspogulo arvalstu tieSos
ieguldijumus, ir uzlabojusies, lai gan ta
parsniedz robezveértibu un ir paklauta
pastavigiem ar valltu saistitiem riskiem.

I \/isparéjas valdibas parads (laba puse)

= = = Neto starptautisko invesficiju pozicija

Avots: Eurostat.
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Negativs nominalo vienibas darbaspeka izmaksu piecaugums norada uz turpmaku izmaksu
konkurétspgjas pieaugumu, lai gan realais efektivais valiitas kurss ir bijis stabils. Tadgjadi 2017. gada
Horvatija turpinaja palielinat tirgus dalas, bet lénaka tempa neka ieprieksgjos gados. Neraugoties uz
kreditplismu atlabsanu 2017. gada, privata sektora parads turpindja samazinaties. lenémumus
nenesoSu aizdevumu samazinajums banku nozar€ palénindjas, un liela dala aizdevumu nefinanSu
sabiedribam joprojam ir ien€mumus nenesoSi. Valdibas parada attieciba 2017. gada turpingja
samazinaties, tostarp uz vispargjas valdibas bilances uzlabosanas rékina. Bezdarba Iimenis turpinaja
samazinaties. Tomér daliba darba tirgii joprojam ir loti zema un apvienojuma ar lénu raziguma
attistibu ta turpina ietekm@t potencialo izaugsmi. Riski, kas saistiti ar lielako darba devgju valsti,
Agrokor, samazinajas péc tam, kad uznémuma kreditori pienéma parada parstrukturéSanas planu.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo joprojam augsto, bet saritkoso parada limeni,
valiitas riska darijumus visas ekonomikas nozarés un lieldkas potencialas izaugsmes nozimi ilgstosas
korekcijas nolika. Tapec Komisija, nemot vera art 2018. gada marta konstatéto parmérigo
nelidzsvarotibu, uzskata par lietderigu turpinat analizét makroekonomikas risku saglabasanos un
parraudzit progresu parmeérigas nelidzsvarotibas noversand.

Italija. Komisija 2018.gada martd A12. grafiks. Pofenciald izaugsme un publiska sektora parads

secinaja, kg Itah!a ir  parmeriga 3 ltalija _ _ _ | 140
makroekonomikas nelidzsvarotiba, jo 1pasi -
N o . _7 120

saisttba ar riskiem, ko rada loti liels 2 ;”
publiska sektora parads un ieilgusi vaja ~ - T 100
raZiguma dinamika augsta ienémumus 4

L _ ) 80
nenesoSu aizdevumu un bezdarba Iimena S 5
apstak]os. Atjauninataja raditaju g 0 60 ©
kopsavilkuma divi raditaji  parsniedz & x
o N : S 40
indikativo robezvertibu, proti, valdibas 2. 1
parads un bezdarba limenis. § 20
Argja pozicija ir saméra spéciga, nemot 03 05 07 09 11 13 15 17
véra tekosa konta parpalikumu un neto Kapitala uzkrajuma ieguldijums
starptautisko ieguldifjumu poziciju, kas Kopéjais faktoru raziguma ieguldijums

. - _ - I Kop €jais darbaspéka (stundas) ieguldijums
uZlabOJ as. Valdlbas parada attieciba —— F.akt(BrEj.[aZTgun:]a potenf;iélais p_ieaug ums
2017. gada stabilizg&jas loti augsta Iimeni, ~ T T Visparéias valdibas parads (laba puse)

bet valdibas fiskalie plani, vajaka, neka Avots: Komisijas dienesti.

paredzgts, atlabSana un augstakas aizn@mumu izmaksas kave parada attiecibas pret IKP samazinasanos
nakotné. Taja pasa laika vaj$ raziguma piecaugums un darbsp€jas vecuma iedzivotaju skaita
samazina$anas negativi ietekmé Italijas potencialo izaugsmi. Zems raZiguma pieaugums ir saistits ar
ilgstoSam strukturalam nepilnibam, tostarp uznemeéjdarbibas vidi, kas ir mazak labveliga neka citas
valstis, finansgjuma ierobezojumiem, augsti kvalificetu cilveku trikumu un zemu ieguldijumu Iimeni
nematerialos aktivos. Banku bilances sakartoSana ir pavirzijusies uz priekSu, un 2017. gada Italijas
banku nozare atkal kluva rentabla. Tomér joprojam pastav neaizsargatibas faktori, jo Tpasi vidgjam un
mazam bankam, kuram joprojam ir lieli parmantoti ien@mumus nenesoSu aizdevumu uzkrajumi un
kuras ir vairak paklautas valsts parada riskam neka lielas bankas. Darba tirgus apstakli pakapeniski
uzlabojas, tatu bezdarba Iimenis joprojam ir augsts un ievérojami parsniedz pirmskrizes limeni, jo
pasi jaunieSu un ilgstoSo bezdarbnieku vidu. Kopgjais ekonomiski aktiva darbaspeka Iimenis pieaug,
tomeér saglabajas zem eurozonas vidgja raditaja. Turpinoties ekonomikas atveseloSanas procesam,
Italijas makroekonomikas nelidzsvarotiba vairs nepasliktinas, bet joprojam ir ievérojama un samazinas
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tikai pakapeniski. Reala IKP pieauguma paléninasanas un atjaunotais saspil&jums valsts obligaciju
tirgii varétu mazinat Iidz Sim panakto progresu.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kas attiecas uz publiska sektora
pardda augsto limeni lieldkas tirgus nestabilitates un augsta bezdarba limena apstakjos. Raziguma
dinamika joprojam ir vaja, nemot véra atkal radusdas bazas par banku un valdibu mijiedarbibas loku.
Tapéc Komisija, nemot vera art 2018. gada marta konstateto parmerigo nelidzsvarotibu, uzskata par
lietderigu turpinat analizét makroekonomikas risku saglabasanos un parraudzit progresu parmerigas
nelidzsvarotibas noversand.

Kipra. Komisija 2018. gada marta secindja, ka Kipra ir parmeériga makroekonomikas nelidzsvarotiba,
kas jo 1pasi ietver privata sektora, publiska sektora un argja parada lielus krajumus un ien@mumus
nenesoSu aizdevumu augsto Ipatsvaru banku sistéma. Atjauninataja raditaju kopsavilkuma vairaki
raditaji 2017. gada joprojam parsniedz indikativo robezvertibu, proti, tekoSais konts, neto starptautisko
ieguldijumu pozicija, realais efektivais valiitas kurss, privata sektora parads, valdibas parads, bezdarba
Itmenis un ekonomiski aktiva darbaspeka limena izmainas.

Tekosa konta deficits 2017. gada palielinajas,

) : Al3. grafiks. Parads un ienémumus nenesosie aizdevumi
nemot veé€ra Specigo 1mporta pieaugumu, un

- . . . .. Kipra

negativa neto starptautisko ieguldijumu pozicija 500 40

joprojam ir ievérojama. Izmaksu konkur&tsp&jas :"‘\-N\ £
korekcija tika samazinata, jo vienibas darbaspeka 400 ,l' 30 %
izmaksas nedaudz pieauga un realais efektivais 300 Y é
valitas kurss nostabilizg§jas. Privata sektora § ’:' 20 s
paradsaistibu [imenis ir viens no augstakajiem ES 2 5 A 5
gan majsaimniecibam, gan uznémumiem, bet "“82
aiznemto Iidzeklu Tpatsvara samazinaSanas 100 ! 10 5
process ir Iéns. Jo T1pasi majsaimniecibu . . <

ietaupfjumi ir negativi. Majoklu realo cenu
lejupversta korekcija ir parvargjusi zemako

punktu, un majoklu cenas saka nedaudz Vispareja valdiba
palielinaties. Loti augstais ienémumus nenesoSu Majsaimniectbas
aizdevumu ltmenis kave kreditpliismu ekonomika,
kas ir nepiecieSama, lai atbalstitu potencialo
izaugsmi vidgja termina. Valdibas parada attieciba
pret IKP joprojam ir loti augsta. Bezdarba Itmenis strauji samazinas, tacu joprojam ir augsts, jo Tpasi
jaunie$u vidd, lai gan pédgjos tris gados situacija saistiba ar ilgstoSo un jaunieSu bezdarbu ir
uzlabojusies.

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

mmmmmm Nefinan$u sabiedribas

————— Bruto ien@mumus nenesoSie aizdevumi (laba puse)

Avots: Eurostat un ECB.

Kopumd raditaju ekonomiska interpretdcija izgaismo problémas, kas attiecas uz aréjas pozicijas
ilgtspéju, privata un publiska sektora paradu, neaizsargatibu finansu sektora un darba tirgus
korekciju. Tapéc Komisija, nemot vérda ari 2018. gada martd konstatéto parmerigo nelidzsvarotibu,
uzskata par lietderigu turpinat analizét makroekonomikas risku saglabasanos un parraudzit progresu
parmeérigas nelidzsvarotibas novéersana.
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Latvija. Ieprieksgja MNNP karta Latvija netika konstateta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma vairaki raditaji parsniedz indikativo robezvertibu, proti, neto
starptautisko ieguldijumu pozicija un vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums.

Tekosais konts kopuma ir lidzsvara, un negativa neto

. . . _ .. C 11 - Al4. grafiks. Vienibas darbaspéeka izmaksu dalyj
starptautisko ieguldijumu pozicija, ko lielakoties g 1enbas GaTDASpea IEmarsit Catyums

veido arvalstu tieSie ieguldijumi, ir uzlabojusies, 10 Latviia
nemot vera lielo nominala IKP pieaugumu, lai gan ta
joprojam parsniedz robezvertibu. Vienibas darbaspeka 5 "1 1

izmaksas salidzinoSi strauji pieaug jau vairakus gadus
un atspogulo spécigo darba samaksas pieaugumu un
lielo pieprasijumu darba tirgh, un Sis raditajs kop$
2014. gada ir saglabajies virs rezultatu kopsavilkuma
noteiktds robezvertibas. letekme wuz argo cenu
konkurgtspgju un eksporta raditajiem Iidz §im ir bijusi
ierobezota, ko dalgji mazinajusas samazinatas pelnas
normas. Paredzams, ka darba samaksas pieaugums ari

lzmainu atrums gada (%)
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turpmak biis speécigs, jo pieprasijums darba tirgt vél 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18f 19f
vairak pieaugs. Kopuma §is norises rada risku valsts Inflacija (IKP deflatora pieaugums)
= S0 : . = ‘3:5 fo= Reala atlidZba vienam nodarbinatajam
koEkuretsp?J ai un izaugsmes IZI‘.CdZCI.I’_l V1§1€]g termina. Mo 31uma devums (negativa 2me)
Majoklu realo cenu pieaugums joprojam ir dinamisks. ¢ Nominalas vienTbas darbaspéka izmaksas

Lai gan 2017.gada majoklu cenu pieaugums ULCES28

samazingjas salidzinajuma ar 2016. gadu, 2018. gada
pirmaja pus€ tas atkal paatrinajas. Kopuma kreditu
pieaugums ir bijis pieticigs. Valdibas un privata sektora parads ir saméra neliels.

Avots: Komisijas dienesti.

Kopuma raditaju ekonomiskd interpretacija izgaismo problémas, kas attiecas uz darba tirgus
dinamiku un aréjo konkurétspeju, lai gan Saja posma riski, skiet, ir ierobezoti. Tapec Komisija Saja
posma neuzskata par vajadzigu veikt papildu padzilinatu analizi saistiba ar MNNP.

Lietuva. Iepriekséjas MNNP kartas Lietuva netika o o B
AlS5. grafiks. Vienibas darbaspéka izmaksu dalijums

konstatéta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
. . e .. 10 i
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma vairaki raditaji Lietuva
parsniedz indikativo robezvertibu, proti, neto 5 .2
starptautisko ieguldijumu pozicija un nominalas ¥ . JEe ¢ o o
vienibas darbaspéka izmaksas. -f-‘: 0 W eah AR ESE
oo
TekoSais konts kopuma ir Iidzsvara un, nemot véra %
spécigo nominala IKP pieaugumu, negativi neto = -5
starptautisko ieguldijumu pozicija, ko lielakoties veido E
arvalstu tiesie ieguldijumi, ir uzlabojusies, lai gan ta =10
joprojam nedaudz parsniedz robezvértibu. Vienibas
- . . . e e .15
darb_as_peka 1zmaksu_p1_eilggumsv]au gadiem 11g1 ir ]-31_]18 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18f 19f
saméra augsts, un raditdjs kop$ 2015. gada parsniedz Inflacija (IKP deflatora pieaugums)
= == : = : ~= . Reala atlidZba vienam nodarbinatajam
ra(zht'a]u" kopsavilkuma noteikto ro‘t_>ezverﬁbu, to m— R Figuma devums (negativa Zime)
veicindjis augsts darba samaksas pieaugums, kas ¢ BfgﬂEirsl?izlgsvienTbasdarbaspéka izmaksas

atspogulo lielo pieprastjumu darba tirgii un, cita starpa,
kops$ 2016. gada strauji pieaugusi minimala darba alga.
Darbaspeka izmaksu pieauguma ietekme uz ar&jo izmaksu konkur&tsp&ju un eksporta raditajiem lidz

Avots: Komisijas dienesti.
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$im ir bijusi ierobeZota, un to dalgji mazinajuSas samazinatas pelnas normas, kas paSas par sevi var
nebt ilgtspgjigas ilgtermina. Paredzams, ka darba samaksas pieaugums joprojam biis specigs saistiba
ar bezdarba samazinasanos un aizvien lielaku pieprasijumu darba tirgi. Kopuma §is norises var
ietekmét valsts konkur€tsp&ju un izaugsmes izredzes vidgja termina. Majoklu cenu pieaugums pedgjos
gados ir bijis dinamisks un pakapeniski palielinajies, lai gan tas joprojam neparsniedz robezvertibu.
Kreditu pieaugums ir palielinajies. Publiska un privata sektora parada Iimenis joprojam ir saméra zems
un stabils.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretdcija izgaismo problémas, kas attiecas uz vienibas darbaspéka
izmaksu dinamiku un aréjo konkurétspéju, lai gan Saja posma riski, Skiet, ir ierobezoti. Tapéc
Komisija Saja posma neuzskata par vajadzigu veikt papildu padzilindtu analizi saistiba ar MNNP.

Luksemburga. Iepriekséja MNNP karta

Al6. arafiks. Majisaimniecibu parads un majoklu cenu indekss
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. i '. . A I |ckS$zemes aizde vumi majok|a iegadei
eksporta tirgus dalu palielingjums ir = = = Majoklu realas cenas (laba puse)

stabiliz&jies. Tom@r nesen tika registréti daZi  Avots: Eurostat un ECB.

tirgus zaud&jumi, ko dalgji veicinaja izmaksu

konkuretspgjas pasliktinasanas, kuru savukart izraisija lielaks vienibas darbaspéka izmaksu picaugums
un importa cenu pieaugums. P&d&jas desmitgades laika majoklu realas cenas ir pieauguSas samera
strauja tempa, kas kopuma joprojam biitu ciesi jauzrauga. Majoklu cenu pieaugums notiek saistiba ar
dinamisku darba tirgu apvienojuma ar ievérojamam neto migracijas plismam un labveligiem
finans€Sanas nosacijumiem, savukart piedavajums ir samera ierobezots un joprojam nav pietiekams,
lai apmierinatu spécigo pieprasjjumu. Majoklu pieejamiba turpina pasliktinaties, nemot vera pastavigi
pieaugosas majoklu cenas. Uzn€mumu paradsaistibas ir loti lielas, bet tas galvenokart ir saistits ar
parrobezu starpuzn@mumu aizdevumiem. Majsaimniecibu parada Itmenis, ko galvenokart veido
hipotekas, ir pastavigi pieaudzis, atspogulojot nekustama ipasuma tirgus dinamiku un labvéligos
kreditéSanas nosacljumus. Lai gan zemakas procentu likmes un garaks hipoteku termin$ ir mazinajusi
majsaimniecibu finansialo slogu un lielaka dala jauno hipotéku ir ar fiksétam likmém, liela dala
majsaimniecibu, kuram ir paradsaistibas, joprojam ir paklautas procentu likmju kapumam. Tomer
riskus valsts finanSu stabilitatei mazina banku sektora stabilitate. Publiska sektora parads joprojam ir
loti zems. Neraugoties uz neseno ekonomikas attistibas paléninajumu, pieprasijums darba tirgl pieaug
un bezdarba ITmenis turpina samazinaties.
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Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija norvdada galvenokart uz daZiem ierobezotiem riskiem, kas
saistiti ar pastavigi pieaugosam mdajoklu cenam un majsaimniecibu paradu. Tapéc Komisija Saja
posma neveiks papildu padzilindtu analizi saistiba ar MNNP.

Ungarija. leprieksg§ja MNNP karta Ungarija netika konstateta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma dazi raditaji parsniedz indikativo robezvertibu, proti, neto
starptautisko ieguldijumu pozicija un valdibas parads.

Tekosa konta parpalikums p&dgjos gados bija
saistits ar strauju un noturigu negativas neto
starptautisko ieguldijumu poZicijas

Al17. grafiks. IKP, ULC un mdjoklu cenas
Ungarija

uzlaboSanos, kas arT liela méra atspogulo °
arvalstu tieSos ieguldijumus. Eksporta tirgus 10
dalas 2017.gada paliclingjas, ko veicingja & 3
autoblives nozares attistiba. Nominalas S > g
vienibas  darbaspéka  izmaksas  bitiski E’ 0 %"
palielinajas saistiba ar pieaugoso pieprasijumu % %
darba tirgii. Darbaspéka izmaksu pieaugumu 2 5 2
veicindja arl normativajos aktos noteiktais E g
darba samaksas paliclindjums, bet to dalgji ~— 10 =
kompensgja darba dev&ju socialo iemaksu

samazinajums. Privata sektora kredit€Sanas
plusmas kluva pozitivas, bet privata sektora
kreditu  apjomi  2017.gada  turpindja f—ULC pieaugums
samazindties. P& ievérojama pieauguma IKP pieaugums
iepriek§€jos gados majoklu realo cenu
pieaugums ir kluvis mérenaks. Tomér ir Avots: Eurostat.

japiever$ uzmaniba augstajiem novert&jumiem konkrétos regionos un hipotekaro kreditu straujajam
picaugumam. PaSreiz€ja nekustama ipaSuma tirgus atlabSana var veicinat to, ka vel vairak
samazinasies ienémumus nenesoSu aizdevumu Tpatsvars, kas joprojam ir augsts. Banku sektors
uzlaboja savu rentabilitati un Soku absorb&Sanas sp&ju. Neraugoties uz labveligu ekonomikas ciklu,
valdibas parads ir tikai pakapeniski samazinajies, kas notika procikliskas fiskalas politikas rezultata.
Bezdarbs samazinajas Iidz vesturiski zemam Itmenim, un pieaugosais pieprasijums darba tirgi
veicingja strauju darba samaksas pieaugumu, kas turpinaja parsniegt raziguma pieaugumu.

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

= == == Defléto majok|u cenu indekss (laba puse)

Kopumd raditaju ekonomiska interpretdcija izgaismo probléemas, kas attiecas uz majoklu tirgu un
pieaugoso pieprasijumu darba tirgii, lai gan Skiet, ka riski ir ierobeZoti. Komisija Saja posmd neveiks
papildu padzilinatu analizi saistiba ar MNNP.

Malta. Ieprieckseja MNNP karta Malta netika konstatéta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma tekosa konta saldo parsniedz indikativo robezvertibu.
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Augstais  tekosa  konta  parpalikums
2017.gada vel wvairak pieauga lidz
S . . 70
ieverojami augstam Itmenim, kas sakrita ar
jau td pozitivds neto  starptautisko 60
ieguldijumu pozicijas ievérojamu 50

uzlabojumu. Tomér argja pozicija atspogulo
starptautiski orientéta uznémumu sektora
svarstibas, nevis  situacijas  attistibu
iek§zemé. Izmaksu konkurétspgjas un reala
efektiva valttas kursa attistiba ir bijusi
samera labveliga, bet mérena darba
samaksas attistiba apvienojuma ar saméra
specigu darba raziguma pieaugumu
saglabajusi darbaspeka izmaksu pieaugumu
mérena Itmeni. Privata sektora parada
attieciba pret IKP 2017. gada ieverojami
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== Citi aizdevumi majsaimniectbam

I Citi iekSzemes aizdevumi majsaimniecibam
BN |ck$zemes aizdevumi majokla iegadei

= === Majoklu realas cenas (laba puse)

Avots: Eurostat un ECB.

samazinajas, ka pamata bija spécigs nominala IKP pieaugums. Kaut arT uzn@mumu sektora aiznemto
lidzeklu Tpatsvars joprojam ir augsts, kreditu majsaimniecibam pieauguma temps ir samazinajies.
Valdibas parada attiecibai pret IKP bija izteikti lejupejosa tendence. Majoklu realas cenas 2017. gada
pieauga un ir cie$i jauzrauga. Jo Tpasi specigas saimnieciskas darbibas un ierobezoto iespgju ieguldit
privatos ietaupljumus rezultata ir atjaunojusies interese par majoklu tirgu. Aktivu kvalitate iekSzemes
banku nozaré uzlabojas, un pieejamas kapitala rezerves skiet pietieckamas, lai absorb&tu tulitg&jus
riskus, kas varétu rasties no majoklu tirgus vai no iestazu sisteémas. Darba tirgus joprojam uzrada labus
raditajus, un liels nodarbinatibas piecaugums iet roku roka ar zemo bezdarba Itmeni, kas turpina

samazinaties.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kas attiecas uz aréjo poziciju un

majoklu tirgiem stabilas ekonomikas izaugsmes apstakjlos, lai gan Saja posma riski, Skiet, ir ierobezoti.
Tapéc Komisija Saja posma neveiks papildu padzilinatu analizi saistiba ar MNNP.

Niderlande. Komisija 2018. gada marta secinaja, ka
Niderlande ir makroekonomikas nelidzsvarotiba, kas
jo Tpasi ietver privata sektora parada lielu uzkrajumu
un lielu tekosa konta parpalikumu. Atjauninataja
raditaju kopsavilkuma vairaki raditaji parsniedz
indikativo robezvertibu, proti, teko$a konta saldo tris
gadu vidgjais raditajs, privata sektora parads un
majoklu realo cenu pieaugums.

Tekosa konta parpalikums joprojam ir loti liels, un
2017. gada tas vel vairak palielinajas, savukart
pozitiva neto starptautisko ieguldijumu pozicija
nedaudz samazingjas. Lai gan visas nozares ir neto
uzkraj&ji, tekosa konta parpalikuma palielinajumu
2017.gada  sekmgja  galvenokart  nefinansu
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sabiedribas, kuru ietaupijumu parpalikums bija saistits ar samera augstu uzn€mumu rentabilitati un
salidzinoSi zemu ieguldijumu Iimeni. Vienibas darbaspéka izmaksu attistiba ir vaja saistiba ar to, ka
darba samaksas pieaugums atbilst raZiguma attistibai. Privata sektora parada Iimenis ir augsts, bet
uznémumu paradus var izskaidrot ari ar starptautisku uzp€mumu grupu iek$gjiem paradiem.
Majsaimniecibu parada [imenis ir augsts, un to veicina izdevigi nodoklu rezimi majoklu 1pasniekiem,
kas dzivo sava pasuma, un labve€ligas hipotekas likmes. Lai gan majsaimniecibu parada attiecibai pret
IKP ir lejupejosa tendence, nominalais parads atkal piecaug. Majoklu tirgl ir vE€rojama speciga
atlabsana, jo majoklu cenu picaugums 2017. gada vél vairak paatrinajas, ar1 saistiba ar to, ka Tres tirgus
nedarbojas pietickami optimali. Pieprasijums darba tirgii pieaug, bezdarba [imenis ir zems un aizvien
sartk.

Kopuma raditaju  ekonomiska interpretacija izgaismo problemas, kas attiecas uz augsto
majsaimniecibu parada limeni un lielo iekszemes ietaupijumu parpalikumu. Tapéc Komisija, nemot
vera art 2018. gada marta konstatéto nelidzsvarotibu, atzist par lietderigu turpinat analizét
nelidzsvarotibas saglabasanos vai tas novérsanu.
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Austrija. Iepriek$éja MNNP karta Austrija netika konstatéta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma tikai valdibas parads parsniedz indikativo robezvertibu.

Tekosa  konta  parpalikums  2017. gada
saglabajas stabils mérena Ilimeni, un neto
starptautisko ieguldijumu pozicija bija nedaudz Austrija

A20. grafiks. Majsaimniecibu parads un majoklu cenu indekss
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majsaimniecibu  parada  attieciba  1€nam  Avots: Eurostat un ECB.

samazinas. Ari valdibas parads turpinaja

samazinaties, un 2017. gada tas samazinajas uz specigas ekonomikas izaugsmes un notiekosas
nacionalizéto finansu iestazu aktivu likvidacijas rékina. Situacija banku sektora vél vairak uzlabojas,
kas notika ari saistiba ar atveselo$anos kaiminvalstis. Sajos labvéligajos ekonomikas apstaklos un lidz
ar specigu nodarbinatibas pieaugumu ieverojami samazinajas bezdarba Iimenis.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kas attiecas uz majsaimniecibu
sektoru, bet sSkiet, ka riski ir ierobezoti. Tapéc Komisija Saja posma neuzskata par vajadzigu veikt
papildu padzilinatu analizi saisttba ar MNNP.

Polija. Iepriekséja MNNP karta Polija netika
A21. grafiks. NIIP un tekosa konta saldo

konstateta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma neto starptautisko 20 Polija 2
ieguldijumu pozicija parsniedz indikativo robezvertibu.

0
Tekosa konta saldo 2017. gada uzlabojas, sasniedzot
kopuma Iidzsvarotu poziciju, bet negativa neto < 25
starptautisko ieguldijumu pozicija bija stabila. Argja \% 4 e
nelidzsvarotiba joprojam ir ierobezota, nemot véra, ka &
arvalstu tieSie ieguldijumi veido lielako dalu arvalstu 6
paradsaistibu. Eksporta tirgus dalu palielinajums

2017. gada atkal bija spécigs. Vienlaikus gan ar -80 -8
- . . 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
speécigo raziguma pieaugumu, gan darba samaksas o
i . T _ . = Neto starptautisko invesficiju pozicija (NIIP)
pieaugumu, nominalo vienibas darbaspgéka izmaksu

- . . ~ s == = NIIP, izn. instrumentus bez saistibu neizpildes
picaugums  ir ierobeZots. i PI‘lVat{l _§_ekt0ra para.da fiska (NEND) ]
attieciba pret IKP 2017. gada samazinajas, atspogulojot =~ — — = Tekosa konta saldo (laba puse)

specigo IKP piecaugumu un Polijas zlota v&rtibas S
picaugumu attieciba pret valiitam, kurds ir denomingta AVOs: Komisijas dienesti.

55



dala no nenomaksata parada uzkrajuma. Vispargjas valdibas parads, kas izteikts procentos no IKP,
turpindja samazinaties no jau saméra zema limena, kas notika straujas nominalas ekonomikas
izaugsmes, mazaka nominala deficita un zlota vértibas pieauguma rezultata. Banku sektora riski
joprojam ir ierobezoti. Saglabajas spécigi darba tirgus raditaji, ka rezultata bezdarbs samazinajas lidz
loti zemam Itmenim.

Kopuma raditdju ekonomiskd interpretacija izgaismo problémas, kas attiecas uz neto starptautisko
ieguldijumu poziciju, tacu riski ir ierobezoti. Tapéc Komisija Saja posma neuzskata par vajadzigu
veikt padzilinatu analizi saistiba ar MNNP.

Portugale. Komisija 2018. gada marta A22. grafiks. NP, privita sektora parads un valdibas parids
secinaja, ka Portugalé ir makroekonomikas

nelidzsvarotiba, jo 1paSi saistiba ar neto 0 Portugale 350
argjo saistibu lielo uzkrajumu, privata un

publiska sektora paradu un ien@mumus -0 300
nenesoSu aizdevumu lielo Tpatsvaru zema -40 250
raziguma pieauguma apstaklos. S 200 £
Atjauninataja  raditaju  kopsavilkuma ) 2
vairaki  raditaji parsniedz indikativo = & % 150 %
robezvertibu, proti, neto starptautisko -100 |8 L L 100
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privata sektora parads, bezdarba [imenis un 140 I 0
majoklu realo cenu pieaugums. 0809 10 11 12 13 14 15 16 17

. . . _ Privata sektora parads (laba puse)
Tekosa konta pozicija ir stabila un uzrada

nelielu  parpalikumu, savukart neto
starptautiska ieguldijumu pozicija joprojam
ir loti negativa, un tiek prognozgts, ka
korekcijas temps saglabasies loti 1&€ns. Cenu konkur€tspgja 2017. gada nedaudz saruka, jo realais
efektivais valttas kurss nedaudz palielingjas. Nominalo vienibas darbaspeka izmaksu pieaugums
nedaudz palielinajas, bet darba raziguma pieaugums 2017. gada bija negativs. Tom&r §Is norises
kopuma atbilst tirdzniecibas partneru raditajiem, un eksporta tirgus dalas palielinajas. Privata sektora
parada Tpatsvara samazinaSanas turpinas, un kreditu pieaugums joprojam ir vajs. Valdibas parads
joprojam ir loti liels, tacu tiek prognozéts, ka tas pastavigi samazinasies. Bankas ir iev€rojami
pastiprinajusas savas bilances un neto ienakumus, ta¢u joprojam pastav neaizsargatibas faktori, jo
ien€mumus nenesosu aizdevumu krajumi joprojam ir lieli, neraugoties uz to, ka tie nesen samazinajas.
Majoklu cenas turpina sp&cigi pieaugt, tacu tas notiek iepriek§ parak zema novert€§juma un kopuma
stabila hipotekaro aizdevumu apjoma apstaklos. Glistot labumu no pozitiva ekonomikas cikla, darba
tirgll p&d&jos gados ir panakts plass uzlabojums, un bezdarba limenis ir ieverojami samazinajies.

I \/isparéjas valdibas parads (laba puse)

= == == Neto starptautisko invesficiju pozicija

Avots: Eurostat.

Kopumd raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kas attiecas uz nelidzsvarotibu
uzkrajumu mainigajos lielumos; problémas jo ipasi rada neto aréjas saistibas, publiska un privata
sektora parads, banku sektora neaizsargatibas faktori un vajs raziguma pieaugums. Tapéc Komisija,
nemot vera ari 2018. gada marta konstatéto nelidzsvarotibu, atzist par lietderigu turpinat analizét
nelidzsvarotibas saglabasanos vai tas novérsanu.
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Rumanija. Iepriekséja MNNP karta Rumanija netika konstatéta makroekonomikas nelidzsvarotiba.
Atjauninataja raditaju kopsavilkuma viens raditajs parsniedz indikativo robezveértibu, proti, neto
starptautisko ieguldijumu pozicija.

Tekosa konta deficits 2017. gada turpinaja
pasliktinaties, jo  paatringjas  importa
pieagums, galvenokart patérina pre¢u importa
pieaugums. Neraugoties uz tekosa konta 10
deficita  palielinasanos, negativa  neto

A23. grafiks. Neto aizdevumi/aiznémumi pa sektoriem
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pieradijumi liecina, ka darba samaksas Avots: Eurostat.

pieaugums publiskaja sektora, visticamak,

ietekm&s ar1 privato sektoru, kas nakotn€ var€tu izraisit izmaksu konkur€tspgjas samazinajumu.
Majoklu realo cenu pieaugums 2017. gada nedaudz samazinajas un joprojam ir mérens. Banku sektors
joprojam ir labi kapitalizéts un likvids. Kreditu pieaugums privataja sektora nedaudz palielinajas, tacu
joprojam ir pieticigs. Bezdarba limenis 2017. gada turpinaja samazinaties, atspogulojot pieprasijuma
picaugumu darba tirgl, bet ekonomiski aktiva darbasp€ka Iimenis nedaudz pieauga. Nemot véra
specigo nominala IKP pieaugumu, gan privata, gan publiska sektora parada attieciba pret IKP
samazinajas, un abi raditaji joprojam ir saméra zemi. Toméer fiskala nostaja videja termina joprojam
bis ekspansiva, neraugoties uz labveligiem ekonomikas apstakliem, un tai varétu bt negativa ietekme
uz publiska sektora paradu un teko$a konta dinamiku. Gan tirdzniecibas deficita pasliktinaSanas, gan
vienibas darbaspéka izmaksu paatrinajums ir saistits ar valdibas pastavigi prociklisko fiskalo politiku,
kas ir stimul&jusi jau strauji augo$o ekonomiku, atkartoti samazinot nodoklus un palielinot darba
samaksu publiskaja sektora. Turklat biezas un neprognoz€jamas izmainas tiesibu aktos padara
uznémejdarbibas vidi nenoteiktaku, kas negativi ietekmé uznémejdarbibas lémumus un ieguldijumi,
iespgjams, ietekmgjot valsts pievilcibu arvalstu investoriem.

Raditaju ekonomiska interpretacija liecina, ka neaizsargatibas faktori ir palielinajusies, jo ipasi
attieciba uz aréjo poziciju un konkurétspeju. Kopuma Komisija uzskata, ka ir lietderigi turpinat
iesaistito risku petisanu, izmantojot padzilindtu analizi, nolitka novértet, vai pastav nelidzsvarotiba.
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Sloveénija. Komisija  2018. gada  A24. grafiks. Privata sektora parads un ienemumus nenesosie aizdevumi
marta konstatgja, ka Slovénija vairs

Slovénija
nav makroekonomikas 140 %
nelidzsvarotibas. Atjauninataja 120 o &
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parads un majoklu realo cenu N 80 —\\ 15 ﬁ
pieaugums  parsniedz  indikativo < " B g
robezvértibu. < . 0og
Lielais tekosa konta parpalikums 10 s 15
2017. gada strauja eksporta 20 g
pieauguma rezultata turpinaja 0 o
palielinaties. Negativa neto 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
starptautisko ieguldijumu pozicija Majsaimniecibas
ievérojami  uzlabojas un  vairs S efinansu sabiedribas
neparsniedz robezvértibu. Eksporta 0000 o----- lenémumus nen esoSie aizdevumi (1ab puse)
tirgus dalas palielinajas, savukart Avots: Eurostat un ECB.
vienibas darbaspeka izmaksu

pieaugums bija ierobezots, un realais efektivais valtitas kurss samazinajas. Privata sektora parads vél
vairak samazinajas, ko veicinaja uznémumu sektors, savukart kreditplismas uz privato sektoru ir
kluvusas pozitivas. leguldijumi ir ievérojami uzlabojusies, tacu joprojam ir zemaki par vésturiskajiem
vidgjiem raditajiem. Majoklu cenu pieaugums palielingjas nedaudz straujak neka iepriek$gjos gados,
savukart ieguldijumi dzivojamajas €kas ir stabili, un hipotekaro kreditu pieaugums bija ierobezots.
Valdibas parads joprojam ir augsts, bet ir samazinajies kop§ 2015.gada, kad tas sasniedza
maksimumu. Prognozgtas novecoSanas izmaksas turpina apdraudét vidja termina un ilgtermina
fiskalo stabilitati. Banku sektors ir nostabilizgjies, ta aiznemto lidzeklu Ipatsvars samazinas un
joprojam saméra lielais ien€mumus nenesosu aizdevumu Ipatsvars turpina samazinaties, un gaidami
turpmaki samazinajumi. Situacija darba tirgii turpinaja uzlaboties — ekonomiski aktiva darbaspeka
Itmenis pieauga, un bezdarba limenis samazinajas. Darba razZiguma pieaugums 2017. gada arT nedaudz
palielinajas.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problemas, kas attiecas galvenokart uz

ilgtermina fiskalo stabilitati. 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 neto starptautisko ieguldijumu
pozicija un kop€jas finanSu sektora saistibas
parsniedz indikativo robezvertibu.

Tekosa konta saldo deficits 2017. gada turpinaja
palielinaties, bet kopuma saglabajas merens. Neto
starptautisko ieguldijumu pozicija ir ieverojami
negativa, kaut arT pedgja laika ir veérojami nelieli
uzlabojumi, bet riski ir ierobezoti, jo liela dala
arvalstu saistibu attiecas uz arvalstu tieSajiem
ieguldijumiem, jo 1pasi autobiives nozare, kas
paplasinas, un finanSu sektora. Eksporta tirgus
dalas un realais efektivais valiitas kurss kopuma ir
bijis stabils. Nominalo vienibas darbaspeka

A25. grafiks. Majsaimniecibu parads un majoklu cenu indekss
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= === Majoklu realas cenas (laba puse)
Avots: Eurostat un ECB.

izmaksu pieaugums palielinajas, ko liela mera noteica specigais darba samaksas pieaugums saistiba ar
pieprasijuma pieaugumu darba tirgl. Majoklu cenu pieaugums 2017. gada joprojam bija sp&cigs, bet
salidzinajuma ar 2016. gadu samazinajas Iidz Iimenim, kas ir nedaudz zem robezvertibas. Privata
sektora kreditéSana nedaudz paléninajas, savukart privata sektora parada attieciba pret IKP kopuma
turpindja palielinaties. Galvenokart arvalstnieku IpaSuma eso$a banku sektora ir pietiekams
kapitalizacijas Itmenis. Gan kopgjais, gan ilgsto$a bezdarba Iimenis v&l vairak samazinajas, un

palielinajas ekonomiski aktiva darbaspeka [imenis.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kas attiecas uz aréjiem aspektiem,
majoklu tirgu un kreditu pieaugumu, bet riski, Skiet, paslaik ir ierobezoti. Tapéc Komisija Saja posma
neveiks papildu padzilindtu analizi saistiba ar MNNP.

Somija. Iepriekséja MNNP karta Somija netika konstatéta
makroekonomikas nelidzsvarotiba. Atjauninataja raditaju
kopsavilkuma wvairaki raditaji parsniedz indikativo
robezvertibu, proti, privatd sektora un valdibas parada
Itmenis.

Tekosa konta saldo 2017. gada p&c vairakiem deficita
gadiem bija nedaudz negativs, bet neto starptautisko
ieguldijumu pozicija ir nedaudz pozitiva. Eksporta tirgus
dalas atguvas jau otro gadu p&c kartas, savukart izmaksu
konkurétspéjas raditaji uzlabojas, jo samazinajas vienibas
darbaspeka izmaksas un realais efektivais valiitas kurss.
Paredzams, ka 2018. un 2019. gada eksporta pieaugums
joprojam parsniegs importa pieaugumu. Tomer ir
sagaidams, ka izmaksu konkurtspgjas  raditaji
stabilizésies, kad dalgji samazinasies Konkuretspgjas
pakta pozitiva ietekme. Gan publiska, gan privata sektora
parada attieciba pret IKP 2017. gada samazinajas vél
vairak, atspogulojot spécigo izlaides atgiiSanos.
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A26. grafiks. Parads pa ekonomikas sektoriem
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Tomér labveligie kreditéSanas nosacijumi, zemas procentu likmes un labakas ekonomikas perspektivas
ir paatrinajuSas privato kreditu pieaugumu, kas var ierobezot aiznemto Iidzeklu Tipatsvara
samazina$anas procesu, bet privata sektora parads joprojam ir liels. Majsaimniecibu parads ir liels, bet
majsaimniecibu ietaupijumi ir vesturiski zema Itmeni. Finansu sektors joprojam ir labi kapitalizgts,
tadgjadi ierobezojot finansu stabilitates riskus, un saméra stabilas majoklu realas cenas liecina par
ierobezotiem riskiem majsaimniecibu sektora paradam. Publiska sektora parada attieciba samazinas,
un tas atspogulo uzlaboto ekonomikas izaugsmes vidi. Lielakas ekonomiskas aktivitates rezultata
nodarbinatibas [Tmenis turpina pieaugt, bet bezdarbs — samazinaties.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kas attiecas uz privata sektora
parddu, tacu riski ir ierobezoti. Tapec kopuma Komisija Saja posma neuzskata par vajadzigu veikt
papildu padzilinatu analizi saisttba ar MNNP.

Zviedrija. Komisija 2018.gada marta A27.grafiks. Majsaimniectbu parads un majoklu cenu indekss

secingja, ka Zviedrija ir nelidzsvarotiba, jo S
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samazinajusies, un tagad ta ir tuvu

lidzsvaram Eksp orta tir ous dalu E===2 Citi aizdevumi majsaimniecibam

Lo L " mmm Citj iek$zemes aizdevumi majsaimniecibam
samazina8anas ir palénindjusies, un S§is I (o3 zemes aizdevumi majokla iegadei
raditajs tagad ir nedaudz zem robezvertibas. = = = Majoklu realas cenas (laba puse)

Vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums ir Avots: Eurostat un ECB.

ierobezots, un realais efektivais valiitas kurss samazinajas. Majsaimniecibu parads ir liels, un kops
2008. gada tas ir nepartraukti palielinajies, tostarp 2017. gada. Sis palielinajums ir saistits ar majoklu
cenu pieaugumu, un tas apdraud makroekonomikas stabilitati. 2017. gada rudeni majoklu cenas
nedaudz samazinajas, bet kopuma saglabajas loti augstas. Majoklu cenas un majsaimniecibu
paradsaistibas palielindja majokla Tpasumam labveligs nodoklu rezims, zemas hipotekara kredita
procentu likmes un hipotekaro kreditu tirgus Tpasas iezimes. Skiet, ka riski banku sistéma ir ierobeZoti,
jo aktivu kvalitate un rentabilitate joprojam ir augsta un majsaimniecibu finanses kopuma ir stipras.
Pieaug pieprasijums darba tirgii, un bezdarbs turpina samazinaties.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretacija izgaismo problémas, kas attiecas uz augstu privata
sektora pardada limeni un majokiu sektoru. Tapéc Komisija, nemot véra art 2018. gada marta
konstatéto nelidzsvarotibu, atzist par lietderigu turpinat analizét nelidzsvarotibas saglabasanos vai tas
noversanu.
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Apvienota Karaliste. lepriek$€ja MNNP A28, grafiks. Majsaimniecibu parids un majoklu cenu indekss
karta Apvienotaja Karalistg netika konstatéta

. N i a 120 Apvienota Karaliste 120
makroekonomikas nelidzsvarotiba. < 8
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saruka, kas mnotika galvenokart primaro % 2
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joprojam ir ieverojams deficits un ar to 0 50
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Sterlinu marcinas vértibas samazinasanas ir e ) R
o, ’ . ] . mmmmm Citi iek$zemes aizdevumi majsaimniecibam
atbalstijusi neto starptautisko ieguldijumu B |ckS zemes aizdevumi majokla iegadei
poziciju, kas ir nedaudz negativa, un = = = Majoklu reélas cenas (laba puse)

uzlabojusi cenu konkur@tspgju mérena Avots: Eurostat un ECB.

vienibas darbaspgka izmaksu pieauguma apstaklos. Tomer Iidz $im neto tirdzniecibas reakcija uz
vajaku sterlinu marcinu ir bijusi neapmierinoSa. P&c pakapeniskas aiznemto Iidzeklu Tpatsvara
samazinaS$anas vairaku gadu garuma privata sektora parada attieciba pret IKP sasniedza zemako
Itmeni. Majsaimniecibu parads joprojam ir liels un ir ciesi jauzrauga. Majoklu realo cenu pieaugums ir
paléninajies, un ar majokliem saistitas izmaksas stabilizgjas, lai gan augsta [imeni. Valdibas parads ir
liels un visuma stabils. Turpinajas speéciga nodarbinatibas izaugsme, ko papildinaja zemais un aizvien
sartikoSais bezdarbs, lai gan darba razigums joprojam ir zems.

Kopuma raditaju ekonomiska interpretdcija izgaismo problémas, kas attiecas uz privata sektora
paradu, mdjoklu tirgu un ekonomikas aréjo dimensiju. Sis problémas, Skiet, Istermind rada
ierobezotus riskus stabilitatei. Tapéc kopuma Komisija Saja posma neuzskata par vajadzigu veikt
papildu padzilinatu analizi saisttba ar MNNP.
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1.1. tabula. MNNP kopsavilkums, 2017

Aréja nelidzsvarotiba un konkurétspéja

lek$éja nelidzsvarotiba

Nodarbinatibas raditaji’

Tekos$a konta Neto Realais efektivais Eksporta Nominalas M3joklu Privata Privata Visparéjas Bezdarba Kopéjas Ekonomiski ligstosa JauniesSu
saldo — % no starptautisko valitas kurss — | tirgus dala — vienibas cenu sektora sektora valdibas Iimenis finansu aktiva bezdarba bezdarba
IKP ieguldijjumu 42 tirdzniecibas % no darbaspéka indekss kreditu parads, bruto (3 gadu vidé&jais sektora darbaspéka Iimenis — % no : limenis — % no
2017. (3 gadu vidé&jais pozicija partneri, SPCI pasaules izmaksas (2015=100), plisma, konsolidéts parads radiajs) saistibas, Iimenis — % no ekonomiski ekonomiski
gads radiajs) (% no IKP) deflators eksporta (2010=100) defléts konsolidéta (% no IKP) (% no IKP) nekonsolidét kopéja aktivo aktivo
(3 gadu % (5 gadu % (3 gadu % (1 gada % (% no IKP) as iedzivotaju iedzivotaju iedzivotaju
izmainas) izmainas) izmainas) izmainas) (1 gada % skaita vecuma skaita vecuma skaita vecuma
izmainas) no 15 lidz 64 no 15 lidz 74 no 15 lidz 24
gadiem gadiem gadiem
+5 9% (EZ D (=)
Robezvértibag -4/6 % -35% =% (=) -6 % 12 % (arpus 6% 14 % 133 % 60 % 10 % 16,5 % -0,2 pp 0,5 pp 2 pp
+11 % (arpus EZ) =)
BE -0,3 52,6 0,9 3,9 1,1 1,5p -1,5 187,0 103,4 7,8 b 0,7 0,3b -0,8 b -3,9b
r 4 4 r 4 r > - >
BG 3,1 -42,8 -3,3 19,4 13,6 p 6,2 6,2 100,1 25,6 7,7 1,1 2,3 -3,5 -10,9
r 4 > 4 4 4 - > - >
cz 1,0 -26,5 5,4 8,2 5,9 9,1p 4,1 67,4 34,7 4,0 22,9 2,4 -1,7 -8,0
DK r 8,1 4 56,3 | -2,1 T 0,5 r 3,0 32 T -1,4 204,0 36,1 6,0 4 4,1 0,7b -0,4 b 4 -1,6
DE f 8,4 f 54,0 | -2,5 T 65 T 51 29 | 4,9 100,1 63,9 4,2 T a0 [ 0,5 r -0,6 1 -0,9
EE r 2,3 r -31,4 [ 2,9 4 2,6 T 12,4 r 1,8 | 3,6 106,4 | 8,7 6,3 4 9,7 " 3,6 r -1,4 4 -2,9
r » : 4 » y > - > >
IE 2,9 -149,3 -6,2 64,4 -17,2 9,5p -7,5 243,6 68,4 8,4 4,3 0,9 -3,6 -9,0
B f -0,8 r -142,5 7 -2,8 " -10,0 -1,0p -2,2e -0,8p 116,4 p 176,1 23,3 T -129 f 0,9 1 -3,9 1 -8,8
ES f 1,8 r -83,8 | -2,5 f 9,8 0,0 p 4,5 0,2p 138,8 p 98,1 19,6 " 40 f -0,3 f -5,2 7 -146
FR f -0,6 r -20,1 | -2,9 r 2,7 1,3p 1,8 7,0 p 148,2 p 98,5 10,0 T a3 f 0,5 1 -0,3 4 -1,9
r > > - - > > - > >
HR 3,6 -62,4 0,0 20,0 -4,3d 2,8 1,2 98,4 77,5 13,5 3,9 0,3 -5,5 -17,7
IT r 2,3 r .53 [ -3,1 T 2,0 r 1,1 -2,0p | 2,1 110,5 131,2 11,6 4 4,3 f 1,5 4 -1,2 4 -8,0
cy r -5,0 r -121,5 | -6,6 r 6,9 -2,7p 1,3p 8,7 p 316,3 p 96,1 13,0 T 2,3 " -0,4 4 -3,2 7 -11,3
Lv r 0,6 T -56,3 | 1,7 r 7,8 T 14,7 " 55 | 0,3 83,5 | 40,0 9,4 4 6,1 " 2,4 r -1,3 4 -2,6
LT r -0,7 r -359 | 2,3 r 9,7 T 16,0 " 54 | 3,7 56,1 | 39,4 8,0 7 14,0 " 2,2 r -2,1 4 -6,0
LU r 5,0 r 47,0 | -0,9 T 252 r 7,1 r 41 | -15,5 322,9 23,0 6,1 T 1,7 " -0,6 4 0,5 4 -6,9
HU r 4,0 4 -52,9 7 0,1 To11,3 r 6,7 r 3,3 | 0,9 71,4 73,3 5,4 7 -8,0 " 4,2 r -2,0 4 -9,7
MT r 8,4 r 62,6 | -2,3 To11,2 r 1,7 a1p T 2,9 120,2 | 50,9 5,2 4 4,7 ! 4,4 r -1,1 4 -1,2
NL r 8,3 r 59,7 | -1,6 r 1,2 -0,2 p r 6,0 3,0 p 252,1 p 57,0 5,9 2,0 p " 0,7 r -1,0 4 -3,8
AT r 2,1 r 3,7 | 0,3 r 2,3 r 3,7 r 35 | 4,3 122,5 78,3 5,7 4 1,8 g 1,0 4 0,3 4 -0,5
PL r -0,3 r 61,2 | -3,4 T 28,4 4,5p r 1,7 | 2,7 76,4 | 50,6 6,2 4 6,3 " 1,7 4 -2,3 4 -9,1
PT r 0,4 r -104,9 | -0,7 T 14,6 3,5p r 7,9 1,3p 162,2 p 124,8 10,9 4 1,8 g 1,5 4 -3,9 7 -10,9
RO r -2,2 4 -a7,7 7 -5,5 T 37,0 11,9 p r 4,0 1,7 p 50,8 p 35,1 5,9 4 8,1 " 1,6 4 -0,8 4 -5,7
sl r 5,7 r -32,3 | -2,0 " 18,6 r 3,4 r 62 | 0,8 75,6 74,1 7,9 4 5,1 " 3,3 r -2,2 4 -9,0
SK r -2,0 ¢ -65,6 -1,9 r 6,7 r 6,9 r 4,4 T 5,9 96,1 | 50,9 9,8 T 17,9 ! 1,8 r -4,2 7 -10,8
Fi r -0,7 r 2,4 1 -2,6 r -4,3 r -2,5 r 05 | 8,2 146,4 61,3 8,9 7 -3,8 ! 1,3 r 0,2 4 -0,4
SE r 4,0 r 1,8 1 -5,4 r -4,3 r 3,7 r a6 | 13,1 194,4 40,8 7,0 4 6,8 g 1,0 r -0,2 4 -5,1
UK r -4,6 r -8,6 | -10,7 7 -1,0 r 5,4 r 24 | 8,4 169,0 87,4 4,8 7 -1,6 f 0,9 4 -1,1 4 -4,9

Izceltie skaitli ir tie, kas ir uz robezvértibas vai parsniedz to. Apziméjumi: b — partraukums sérija; d — atSkiriga definicija; e — aplése; p — provizorisks.

1) Nodarbinatibas raditajus skatit 2016. gada BMZ 2. Ipp. 2) Majoklu cenu indekss e = attieciba uz EL avots ir VCB. 3) Nominalas vienibas darbaspéka izmaksas attieclba uz HR: d — nodarbinatibas datos izmantots valsts jédziens, nevis iekS§zemes jédziens. 4) Bezdarba
limenis, ekonomiski aktiva darbaspéka limenis, ilgsto$a bezdarba limenis un jaunieSu bezdarba limenis attieciba uz BE — parskatita apsekojuma metodika; attieciba uz IE — ieviests jauns darbaspéka apsekojums, ar ko aizstaj ceturk$na valsts majsaimniecibu apsekojumu
ka datu avotu; attieciba uz DK — uzlabota datu vak$ana, ieviestas datorizétas aptaujas timeki.

Bvots: Eiropas Komisija,
apjomu pasaules méroga).

Eurostat un Ekonomikas un finansu lietu generaldirektorats (attieciba uz realo efektivo valltas kursu) un Starptautiska Valatas fonda dati un pasaules ekonomikas attistibas perspektivas (attieciba uz pre¢u un pakalpojumu eksporta
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2.1. tabula. Paligraditaji, 2017. gads
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BE 1,7 23,5 0,8 45,0 7.8 199,9 2,5 2,8 -0,8 1,0 -0,3 0,3 2,7p 1,4 8,2 5,9 60,1 13,2 p
BG [ 3,8 185 o8p i 77 3317 3,8/ 884 -42 [ 30| 14077 57 05 20p | 102p [ 509 { 1957 297 204 7.7 p
cz [ 43 247 1,8p I 20 2887 4,37 783 26 587 337 310 14 27 28p { 1,0 i 244p [ 397 297 12,4 p
oKk [ 237 205 7 81 T 18,61 0,67 543 01 -05{ -40 297 -09[ 07 2,5p { -0,2 17,7 {46 | 1280 16,4 p
be [ 227 203 30e | 797 4157 217 4217 187 o030 1,77 5977 07 07 1,8p | 84 160 [ 61 | 52,7 14,1 p
eE [ 49 244 7 a2 T 2157 5,07 o557 06 250 207 427§ -18 7 21 19p { 225 7 181 43 | 39,4 6,8 p
E [ 727 235 1,1 7 1,1 § 259,17 0,37 43567 -12 [ 217 5707 -01 7 2570 42 99p [ -39,2 i 328p 207 47,7 6,6 p
EL 1,5p | 12,9p 11p 7 -05 7 -126,47 1,87 17,6/ -1,8p | -1,7 | -141 7,4 p 1,5p 00p | 450p | -129 i -83e 0,6p | 57,0 8,8 p
ES 30p | 205p 7 21 7 -s81f 0,67 58,6/ -1,8p [ -1,0 | 48 08p | -0,1p 0,4 p 44p [ -111 § 151 52p ¢ 61,1 13,5p
FR 2,2p | 22,5p " -5 { -3357 197 465 -1,7p { -05 -1,9 50p | -0,8p 1,1p 3,1p f -02 1 26 6.2p | 58,6 15,2 p
HR [ 29 7 201 T 45 7  -17,37 3,67 s8,7f 29 o7 146 257 1,1 0,7 d 88p | -150 | 1,7 c 7 34,1 7.4 p
T [ 16 176 roo27 7 -3,9{ 0,57 26,1 -19 7 -6 -26. 76 049 04} 112p | -037 -a6{ 447 41,3 12,2 p
cy 42p | 20,9p 7 79 7 9517 50,0f 1017,8{ -42p | -3,7 | 21 0,9p 0,7 p 04p | 307p [ -89 1,0 p 5,7p | 107,5 12,1 p
v [ a6 [ 209 osp{ 157 7,60 387 s90f 307 o097 297 340 o9 47 s6p | 777 1407 197 222 8,9 p
LT [ 41 7 192 09 7 217 -7,97 2,47 409 300 15 48 59§ 83/ 47 32p 7 89 1907 277 224 10,7 p
t [ 1,57 189 7 a5 7 -3047,37 -264,1] 826337 -28 [ o1 195 -01 [ -72 [ -1,8 07p [ 149 7 180 [ 327 659 13,2 p
U [ 41 7 222 1,4 T a2 T -8,17 937 2110f 38 o7{ 63 330 -061{ 21 84p { 63 3587 287 18,8 9,7p
Mt [ 67 [ 21,1 06 [ 143 [ 229,67 27,37 16270f -89 [ 14 62 27{ -15{ 14 31pf 48 i 175p [ 48 7 50,4 13,5p
NL 29p | 205p 7 104 7 -2957 39,4 6155 -0,8p [ -0,5 | -3,3 1,7p 0,0 p 0,7p 2,1p I 251 17,0 4,4p 104,5 p 16,7 p

r r r 4 r 4 4 r v 4 4 4 r 4 r

AT 2,6 23,6 32p 1,9 -4,1 3,7 66,7 2,1 2,1 -2,3 1,9 -0,6 0,8 3,5p 5,7 19,9 4,4 50,4 11,6 p
. [ 48 17,7 1,07 147 -2077 2,00 4970 20 301 2277 61 { 42 3,4p 66p 1,77 747 287 34,9 8,8 p
PT 28p | 16,6p 13p { 14 7 -60,97 4,67 796 -21p [ 09 [ 95 7,3p 25p 1 -05p | 133p [ -82 7 206 28p [ 68,9 10,6 p
RO 73p | 22,6p 7 20T -5,87 287 445 -13p [ -50 1 309 3,6 p 4,4 p 43p 66p { 328 156 7 16,1 9,6 p
ss [ 49 185 7 64 T 17,77 2,27 373/ -26 [ -14 7§ 133 36 54/ 19 92p f 11§ 1257 217 271 8,0 p
sk [ 327 214 o9 I -11 {7 -1517 6,37 724 35 -15§ 197 -16 7 06 1,0 3.7p F 2017 1907 277 406 9,3p
AR 287 221 28 -06 T 6,11 5,87 ss,of -16 [ -10f -86 . 55 221 16 12p 547 207 647 671 18,9 p
ss [ 21 250 337 327 -7,00 5,87 42 097 -39 86 12 211 -02 13p{ 56 3077 57! 882 16,5 p
w [ 1,77 172 1,7p {  -38 T -5,37 2,57 7655f -06 67 -54 53 o047/ 07 1,5p 1 507 1857 40 7 862 15,0 p

Apziméjumi: d — atSkiriga definicija; e — aplése; p — provizorisks.
1) Oficialais nosat8anas terming 2017. gada datiem par bruto iek§zemes izdevumiem par pétniecibu un izstradi ir 2018. gada 31. oktobris, bet dati tika iegiti 2018. gada 24. oktobrT. 2) Majoklu cenu indekss e = attieciba uz EL avots ir VCB. 3) darba
razigums attieciba uz HR: d — nodarbinatibas datos izmantots valsts jédziens, nevis iek§zemes jedziens.

Avots: Bropas Komisija, Eurostat un Ekonomikas un finan$u lietu generaldirektorats (attiecba uz realo efektivo valltas kursu), Eropas Centrala banka (attieciba uz iek§zemes un arvalstu vienbu bruto ienémumus nenesos$iem aizdevumiem un
iek§zemes un arvalstu vienibu konsolidéto banku aiznemto lidzeklu Ppatsvaru) un Starptautiska Valitas fonda dati un pasaules ekonomikas attistibas perspektivas (attieciba uz pre¢u un pakalpojumu eksporta apjomu pasaules méroga).



2.1. tabula (turpinajums). Paligraditaji, 2017. gads

L. ligstosa - Jauniesi, kas nestrada, _ B S Nabadzibas riskam . . Personas, kas dzivo
Ekonomiski Jauniesu - = _ Nabadzibas vai socialas - ~ Dzili materiali = . o= .
o bezdarba nemacas un neapgist _ . paklautas personas péc 7 .. majsaimniecibas ar loti
aktiva _ . bezdarba . atstumtibas riskam ’ Lo . nenodrosinatas . emne
_ limenis —%no | _ N arodu — % no kopéja socialajiem zemu darba intensitati —
darbaspéka L Iimenis — % no . - =: . paklautas personas — = . personas — JEN - =
o _ . ekonomiski S iedzivotaju skaita g . _ _. parvedumiem — . _ _. % no kopéja iedzivotaju
Nodarbinatibas ;l[imenis — % no - ekonomiski = _ % no kopéja iedzivotaju & R, % no kopéja iedzivotaju N = _
_ R . aktivo _ vecuma no 15 lidz 24 . % no kopéja iedzivotaju . skaita vecuma no 0 Iidz
2017. lTmenis kopéja . o es: aktivo - skaita . skaita R
. _ . iedzivotaju . _ . gadiem skaita 59 gadiem
ads (1 gada % iedzivotaju . = iedzivotaju
g ) . . _ i skaita vecuma ) _
izmainas) skaita vecuma no 15 lidz 74 skaita vecuma
no 15 lidz 64 FEeliem no 15 Iidz 24 % (3 gadu % (3 gadu % (3 gadu % (3 gadu % (3 gadu
gadiem (%) gadiem ° izmainas pp) ° izmainas pp) ° izmainas pp) ° izmainas pp) ° izmainas pp)
(%) (%)
BE 1,4 68.0b 3.5b 19.3b 9.3b -2,7b 20,3 -0,9 15,9 T 0,4 51 -0,8 13,5 ' -1,1
BG 1,8p 71,3 [ 3,4 | 12,9 153 7 -4,9 T 38,9 -12b [ 23,4 " 1,6 | 30,0 " -3,1 | 11,1 7 -1,0
cz i 1,6 [ 75,9 7 1,0 79 ¥ 63 " -1,8 | 12,2 -2,6 | 9,1 7 -0,6 | 3,7 7 -3,0 [ 55 7 -2,1
DK d 1,6 78,8 b 1,3b [ 11,0 7,0b 1,2b | 17,2 -0,7 [ 12,4 7 03 [ 31 "7 01 [ 10,0 7 -2,2
DE i 1,4 [ 78,2 1,6 | 6,8 63 " -0,1 | 19,0 " -1,6 | 16,1 " -0,6 | 34 7 -1,6 | 8,7 © -1,3
EE " 2,7 T 78,8 | 1,9 7 12,1 7 9,4 2,3 7 23,4 -2,6b | 21,0 7 -0,8 | 41 7 21 7 5,8 -1,8b
IE " 29 | 72,7 T 30 [ 14,4 10,9 b -4,4b : : : : : : : :
EL 1,5p | 68,3 | 15,6 | 43,6 | 15,3 7 -3,8 [ 34,8 7 1,2 [ 20,2 " -1,9 [ 21,1 7 -0,4 | 156 7 -1,6
ES 2,6p | 73,9 [ 72,7 38,6 | 13,3 -3,8b | 26,6 " -2,6 | 21,6 " -0,6 | 51 7 -2,0 [ 12,8 7 -4,3
FR 1,1p 1 71,5 | 4,2 22,3 7 11,5 03b [ 171 7 -1,4 T 13,3 7 00 [ 4,1 "7 0,7 [ 8,1 7 -1,5
HR 2,2d | 66,4 | 4,6 | 27,2 T 15,4 " -39 | 26,4 7 29 7 20,0 7 0,6 [ 10,3 7 -3,6 | 12,2 7 -2,5
IT i 1,2 [ 65,4 | 6,5 [ 34,7 7 20,1 7 2,0 [ 28,9 7 06 [ 20,3 7 o9 I 10,1 7 -1,5 [ 11,8 7 -0,3
cy 39p 73,9 [ 45 [ 24,7 T 16,1 7 -0,9 | 252 " 22 7 15,7 7 1,3 [ 11,5 7 -3,8 [ 9,4 7 -0,3
LV i o0 | 77,0 | 33 [ 17,0 7 10,3 7 -1,7 7 28,2 7 -45 7 22,1 7 09 | 11,3 7 -79 [ 78 7 -1,8
LT g 05 [ 75,9 7 2,7 7 13,3 7 9,1 7 -0,8 | 29,6 " 2,3 7 22,9 7 3,8 | 124 7 1,2 [ 9,7 7 0,9
LU i 34 | 70,2 [ 21 7 15,4 59 7 0,4 | 21,5 7 25 | 18,7 7 2,3 [ 1,2 7 0,2 [ 69 " 0,8
HU d 2,0 | 71,2 [ 1,7 | 10,7 T 11,0 7 -2,6 | 25,6 " -6,2 | 13,4 7 -1,6 | 14,5 7 9,5 [ 6,6 " -6,2
Mt [ 52 ¥ 72,2 7 1,6 | 11,3 8,6 b -1,7b | 19,2 7 -4,6 [ 16,8 " 09 [ 33 7 -6,9 [ 6,7 " -3,1
NL 22p | 79,7 [ 1,9 7 8,9 T 4,0 7 -1,5 | 17,0 7 0,5 | 13,2 7 1,6 [ 26 7 -0,6 [ 9,5 7 -0,7
AT " 1,7 | 76,4 | 1,8 | 9,8 I 6,5 " -1,2 | 18,1 7 1,1 7 14,4 7 0,3 [ 3,7 7 -0,3 [ 8,3 7 -0,8
PL 14p [ 69,6 | 1,5 14,8 [ 95 7 2,5 [ 19,5 7 -52 [ 15,0 7 2,0 [ 59 7 -a4,5 [ 57 7 -1,6
PT 33p | 74,7 | 4,5 23,8 [ 9,3 "7 -3,0 [ 23,3 " -2 7 18,3 7 1,2 [ 69 7 3,7 [ 8,0 " -4,2
RO 28p | 67,3 | 20 | 18,3 | 15,2 " -1,8 | 357 " -4,6 | 23,6 7 -1,5 | 19,7 7 -6,2 | 69 " -0,3
sl i 29 T 74,2 7 3,1 11,2 7 6,5 " 2,9 7 171 7 33 7 13,3 7 1,2 | 4,6 " 20 [ 6,2 " -2,5
SK i 22 T 72,1 7 51 [ 18,9 7 12,1 7 -0,7 | 16,3 7 21 7 12,4 7 -0,2 | 7,0 7 29 7 54 7 -1,7
Fi r 1,2 | 76,7 | 2,1 | 20,1 | 9,4 7 -0,8 [ 15,7 7 -1,6 | 11,5 7 1,3 [ 2,1 " -0,7 [ 10,7 7 0,7
SE " 23 [T 82,5 [ 1,2 7 17,8 T 6,2 " -1,0 | 17,7 7 -0,5 [ 15,8 7 02 | 1,1 7 0,1 8,8 " -0,2
UK r 10 T 77,6 | 1,1 12,1 [ 10,3 7 -1,6 : : : : 4,9 p -2,5p : :

Apziméjumi: b — partraukums sérija; d — atSkiriga definicija; p — provizorisks.

1) Oficialais nosttSanas termin$ 2017. gada datiem par nabadzibas vai socialas atstumtibas riskam paklautam personamir 2018. gada 30. novembris, bet dati tika iegtti 2018. gada 24. oktobri. 2) Nominalas vienibas darbaspéka

izmaksas un darba razigums attieciba uz HR: d — nodarbinatibas datos izmantots valsts jédziens, nevis iek§zemes jédziens. 3) Darbaspéka apsekojuma radidji attieciba uz IE: ieviests jauns darbaspéka apsekojums, ar ko aizst3j

ceturk$na valsts majsaimniecibu apsekojumu (QNHS) ka datu avotu.
Bvots: Eropas Komisija,

Eurostat .
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	4. Nelīdzsvarotība, riski un korekcijas: komentāri par konkrētām dalībvalstīm

