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Saisinajumi

AS — akciju sabiedriba

ASV — Amerikas Savienotas Valstis

CSP — Latvijas Republikas Centrala statistikas parvalde

DSGE modelis — dinamiskais stohastiskais vispargja lidzsvara modelis (Dynamic
Stochastic General Equilibrium Model)

ECB - Eiropas Centrala banka

EK — Eiropas Komisija

EONIA — eiro uz nakti izsniegto kreditu vidgjais indekss (euro overnight index
average)

ES — Eiropas Savieniba

EURIBOR - eiro starpbanku piedavajuma procentu likmju indekss (euro
interbank offered rate)

FRS — ASV Federalo rezervju sisteéma

IKP — ick$zemes kopprodukts

MFI — monetara finansu iestade

NVA — Nodarbinatibas valsts agentara

OPEC — Naftas eksport&tajvalstu organizacija (Organisation of Petroleum
Exporting Countries)

PAIP — paplasinata aktivu iegades programma

SIA — sabiedriba ar ierobezotu atbildibu

SPCI — saskanotais patérina cenu indekss

SVF — Starptautiskais Valttas fonds

VAS — valsts akciju sabiedriba

SAISINAJUMI
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Ievads

Latvijas Bankas redzgjums par tautsaimniecibas izaugsmi 2019. un 2020. gada kops
prognozu aktualiz€$anas septembrT nav biitiski mainijies, ta¢u, nemot véra CSP veiktas
nacionalo kontu laikrindu revizijas noteiktas IKP datu laikrindas parmainas, gaidams, ka IKP
pieaugums 2019. gada varetu bt 2.3%, 2020. gada prognozei nemainoties (2.6%).

Neraugoties uz vaju argjo pieprasijumu, Latvijas eksporta izaugsmi uztur 1slaicigs faktors —
rekordliela graudaugu raza. Saglabajoties nenoteiktibai un biitiski neuzlabojoties eiro
zonas ekonomiska noskanojuma raditajiem, 2020. gada izaugsmes prognozes vairakas
tirdzniecibas partnervalstTs ir pesimistiskakas un kave arT Latvijas ar€ja pieprasijuma
straujaku pieaugumu. To ietekmé&s arT citur pasaulé vérojamie geopolitiskie saspiléjumi,
kas nosaka vajaku, neka ieprieks prognozgts, pasaules ekonomisko izaugsmi. Sp&ciga
globala nenoteiktiba veicina arm meérenaku, neka ieprieks prognozgts, Latvijas iek§zemes
pieprasijuma kapumu (ipasi investiciju aktivitati).

Stimulgjosa ECB monetara politika eiro zona joprojam nodrosSina labvéligus finansésanas
nosacijumus, tomer tas sniegtas iespgjas Latvija nav pilniba izmantotas un kreditiestazu
veikta kredit€Sana attistas 1€ni, argjas vides riskiem un izaugsmes kritumam paléninot
kreditportfela palielinasanos. Vienlaikus finans&juma nosacijumus ietekmé kreditiestazu
sektora parmainas finanSu sektora sakartoSanas procesa ietvaros.

Kaut gan tautsaimniecibas izaugsme paléninas, darbaspeka pieprasijums ir augsts un ta
piedavajums — ierobezots, tapec mazinas bezdarbs un saglabajas straujs algu pieaugums.
Galvenokart naftas cenu dinamikas ietekm€ nedaudz samazinata inflacijas prognoze:
2019. gada inflacija varetu bt 2.8%, bet 2020. gada — 2.4%.
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1. Argjais pieprasijums
leilgusie tirdzniecibas kari un ar breksitu saistitas sarunas, geopolitiskie saspiléjumi
un joprojam augsta nenoteiktiba ir galvenie faktori, kas nosaka pasaules ekonomiskas
izaugsmes tempa samazinasanos, ipasi rijpnieciba. Lai gan izaugsmi vel balsta spécigs
privatais paterins, ari Saja jomad noverotas pirmas atslabuma pazimes, kas liek domat,
ka ripniecibas vajums pamazam ietekmé ari citas tautsaimniecibas jomas. Gaidams, ka
lidz ar citu valstu izaugsmes paléninasanos ari Latvijas aréjais pieprasijums 2020. gada
samazinasies.

SVF jaunakas apléses liecina, ka pasaules ekonomiskas izaugsmes temps 2019. gada biis
bijis ped&jos gados 1enakais. Paléninoties pasaules lielako tautsaimniecibu izaugsmei,
vairakas vadosas centralas bankas jau veikuSas pasakumus vél vairak stimul&josu finansu
nosacijumu nodrosinasanai. ASV FRS oktobra sanaksmg atbilstosi tirgus gaidam samazinaja
federalo fondu mérka likmes diapazonu par 25 bazes punktiem (Iidz 1.50-1.75%), vienlaikus
signalizgjot, ka tuvakaja laika procentu likmju samazinaSana neturpinasies. Savukart ECB,
inflacijai un tas gaidam eiro zona saglabajoties zemam, noléma samazinat noguldijumu
iespg€jas procentu likmi un atsakt aktivu iegades PAIP ietvaros lidz bridim, kad inflacija
parliecinosi tuvinasies ECB inflacijas mérkim. Lai nodroSinatu virzibu uz cenu stabilitates
mérka sasniegSanu, arT Japanas Banka, riskiem arvien augot, noradija uz gatavibu vél vairak
samazinat procentu likmes. Savukart Bank of England paslaik ir nogaidosa pozicija, nemot
vera nenoteiktibu saistiba ar Apvienotas Karalistes izstasanos no ES, kura kartgjo reizi
atlikta uz velaku laiku.

NomacosSais globalais fons liek tirgus dalibniekiem gaidit zemaku izaugsmes tempu. Tomer
izaugsmes inerce 2019. gada 3. ceturksni ASV tautsaimnieciba nodroSinajusi pozitivu
parsteigumu. Tirgus dalibnieki gaidija, ka ASV IKP 3. ceturksni varétu pieaugt par 1.7%,
tomer novertgjumi liecina par 2.1% izaugsmi. FRS prognozg, ka nakamaja gada izaugsme
varétu biit vajaka (zem 2%). Pesimistisko viedokli parsvara noteikusi riipnieciba, kura
samazinas gan pasitijumu, gan investiciju apjoms. Lai gan pagaidam ASV izaugsmi balsta
privatais paterins, arT tas sak vajinaties (pieaugums 2. ceturksni — 4.6%; 3. ceturksni —
2.9%). Pedgjo 12 menesu laika ASV personisko paterina izdevumu inflacija bijusi 1.5%
(pamatinflacija — 2.1%), t.i., zemaka par FRS mérka Iimeni, un tas vienlaikus ar tirdzniecibas
saspilgjumiem motivéja FRS samazinat federalo fondu mérka likmes diapazonu. V&l
oktobra sakuma ASV un Kinas attiecibas turpinaja pasliktinaties, jo ASV Tirdzniecibas
departaments, atsaucoties uz cilvéktiesibu parkapumiem, papildinaja t.s. melno sarakstu

ar 28 Kinas valsts institlicijam un uznémumiem. Tomér abas puses ir panakusas progresu
sarunas par savstarp&jam tirdzniecibas attiecibam, ASV atliekot tarifu paaugstinasanu no
25% uz 30% Kinas eksportam uz ASV aptuveni 250 mljrd. ASV dolaru apjoma un abam
lielvalstim noradot, ka drizuma varétu tikt panakta tirdzniecibas pirmas fazes vienosanas.

Japanas riipniecibas aktivitate turpina samazinaties un péc oktobrT noverota krituma lidz
triju gadu zemakajam Itmenim (48.4) uzn€meju noskanojuma raditajs novembri pieauga lidz
48.9. Bitiski samazinajies ne tikai jauno pasiitijumu, bet arT eksporta un razoSanas apjoms.
Sads kritums dalgji skaidrojams ar patérina nodokla paaugstinaganu no 8% uz 10% — pirms
jaunas nodokla likmes stasanas spéka pastiprinajas ekonomiska aktivitate, bet pec tam

ta saruka. Vienlaikus pakalpojumu nozaré joprojam vérojams optimisms. Lai gan Kinas
ekonomiska izaugsme joprojam ir strauja, ta turpina samazinaties. Gada kapuma temps

3. ceturksni bija 6.0% (Kinas valdibas noteiktais minimalais slieksnis), un ta ir zemaka
izaugsme pedgjo 30 gadu laika. ArT SVF apléses norada uz 6.1% izaugsmi 2019. gada un
5.8% izaugsmi 2020. gada. Lai gan mazumtirdznieciba vél joprojam verojama izaugsme
(7.8%), uznémeju noskanojums jau ilgstosi turpina pasliktinaties.

3. ceturksni turpin@jas eiro zonas ekonomiska izaugsme (1.1%; 2. ceturksni — 1.2%),
parsniedzot ekspertu gaidas. Tomér eiro zonas valstu izaugsme biitiski atSkiras, visvairak
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paléninoties Vacijas un Italijas ekonomiskas izaugsmes tempam. Globalie tirdzniecibas
saspilgjumi eiro zonu ietekm@ pastiprinati tas tirgus atvertibas del — 1pasi riipniecibu,

kas jau 10 ménesSu p&c kartas samazina razosanas apjomu. Salidzinajuma ar ieprieksgja

gada atbilstoso periodu septembrT riipniecibas sarazotais apjoms bija par 1.7% mazaks.
Riipniecibas problémas pagaidam nav butiski ietekmé&juSas pakalpojumu nozari un darba
tirgu kopuma. Lai gan bezdarbs eiro zona stabilizgjies 7.5% limeni (zemakais raditajs kops
2007. gada 4. ceturksna) un algu kapums saglabajas augsts (2. ceturksni — 2.7%), paterétaju
noskanojums pasliktinas un ieprieks noturigais pakalpojumu nozares uznémeju noskanojums
ir vajaks neka 1. pusgada. Eiro zona inflacija turpina samazinaties lielakoties globalo
energijas cenu parmainu ietekmé, tom&r novembr rezultati parsniedza gaidito, inflacijai
pieaugot Iidz 1.0%, bet pamatinflacijai — [idz 1.3%. No inflacijas merka sasniegSanas
viedokla tas joprojam vert€jams ka vaj$ rezultats.

1. attéls

EKONOMISKA NOSKANOJUMA RADITAJI
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Latvijas nozimigakajas tirdzniecibas partnervalstis ekonomiskas izaugsmes temps mazinas,
tomer dati par 1. pusgadu Baltijas kaiminvalstis bijusi labaki, neka gaidits, tap&c Latvijas
argja pieprasijuma izaugsmes prognoze 2019. gadam kops jiinija nav batiski mainijusies.
Tomer, saglabajoties nenoteiktibai un eiro zonas ekonomiska noskanojuma raditajiem
buitiski neuzlabojoties, nakama gada izaugsmes prognozes vairakuma partnervalstu ir
pesimistiskakas un liecina arT par 1&énaku Latvijas argja pieprasijuma pieaugumu 2020. gada.

2. attéls
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Vacijas tautsaimnieciba nav pazimju, kas liecinatu par noturigu situacijas uzlaboSanos, —
turpinas riipniecibas razo$anas apjoma kritums un razosanas jaudu noslodzes sarukums.
Argjas vides nenoteiktiba turpina negativi ietekmét eksporta apjomu, kas péd&jos meénesos
gan nedaudz audzis. Tom&r pagaidam bezdarba raditaji saglabajas zema ItmenT un par

3. ceturksni pieejamie dati norada uz nelielu mazumtirdzniecibas apjoma kapumu, liecinot
par pozitivu privata patérina dinamiku. Joprojam tiek diskut&ts par vairak stimul&josu fiskalo
politiku, un nav skaidrs, cik ilgi iek§zemes pieprasijums lidzsvaros argjas vides problémas.
Tapéc EK nedaudz samazinajusi IKP 2019. gada prognozi (0.4%; pavasara prognoze —
0.5%), bet IKP 2020. gada prognoze samazinata Iidz 1.0% (pavasara prognoze — 1.5%).

Ar1 Baltijas kaiminvalstis, kur 1. pusgada izaugsme bija noturiga, vérojamas tas
paléninasanas pazimes. Lietuvas tautsaimniecibas izaugsmi 3. ceturksni negativi ietekmgja
apstrades ripniecibas izlaides sarukums, mazinoties ieguves ripniecibas apjomam.
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Vienlaikus turpinajas iek§zemes pieprasijuma pozitiva ietekme uz izaugsmi, saglabajoties
noturigam privatajam pat€rinam un investicijam. Igaunijas ekonomiska izaugsme joprojam
bija noturiga, neraugoties uz negativo ar¢jas vides attistibu. lekSzemes pieprasijumu
pozitivi ietekm@ investiciju dinamika, un, lai gan patérins saglabajas noturigs un bezdarbs
turpina mazinaties, nodarbinatibas gaidas kluvusas pesimistiskas, noradot uz ekonomiskas
izaugsmes paléninasanos. EK rudeni paaugstingja IKP 2019. gada izaugsmes prognozi gan
Lietuvai, gan Igaunijai (attiecigi 3.8% (ieprieks — 2.7%) un 3.2% (ieprieks — 2.7%)), tom&r
2020. gada prognoze Igaunijai samazinata (2.1%; ieprieks — 2.4%), bet Lietuvai nav mainita
(2.4%).

Latvijas tirdzniecibas partnervalstis arpus eiro zonas 2019. gada gaidama leénaka izaugsme,
neka ieprieks prognozets. Krievijas tautsaimniecibas izaugsme 3. ceturksni kluvusi straujaka,
tom&r kopuma joprojam ir 1&€na. Ekonomisko aktivitati turpina ierobezot argja pieprasijuma
vajinasanas, kas negativi ietekme eksportu (uz ko norada noskanojuma raditaji). [zaugsmi
kave arT gausaka, neka planots, valdibas investiciju iepliide nacionalajos infrastrukttiras
projektos. EK samazinaja Krievijas IKP izaugsmes prognozi 2019. gadam Iidz 1.0%
(pavasara prognoze — 1.5%) un 2020. gadam Iidz 1.4% (pavasara prognoze — 1.8%). Lai
stimulétu ekonomisko izaugsmi, Krievijas Centrala banka atkartoti samazinaja bazes likmi
par 25 bazes punktiem, tomer bez fiskala stimula izaugsme, visticamak, joprojam bus léna
un atspogulosies arT gausa importa pieauguma, ietekméjot Latvijas eksportu.

Ka ieprieks prognozgts, Polijas izaugsme 3. ceturksni turpindja pal€ninaties, argjai videi
negativi ietekméjot eksportu. Vienlaikus iek§zemes pieprasijums turpina biit IKP vilcgjspeks.
Privato patérinu veicinajis zems bezdarbs un atalgojuma pieaugums, strauji augusas

privatas investicijas. Savukart valdibas investiciju izaugsme mazinas, sarukot ES fondu
lidzeklu izmantoSanai. Partnervalstu 1&€nakas izaugsmes ietekme EK samazinaja Polijas IKP
izaugsmes prognozi lidz 4.1% (ieprieks — 4.2%) 2019. gadam un 3.3% (ieprieks — 3.6%)
2020. gadam.

Zviedrijas ekonomiska izaugsme, kas gan 3. ceturksni bijusi nedaudz straujaka, vél arvien ir
gausa. Neraugoties uz mazliet augstakiem bezdarba raditajiem, atalgojumam palielinoties,
audzis privatais patérins. Tom&r noskanojuma raditaji joprojam pasliktinas, iepirkumu
vaditaju indekss liecina par talakam problémam riipnieciba, samazinajusies ar1 jaudu
noslodze. Eksporta izaugsme joprojam ir 1€na, un investicijas majoklu tirgli saglabajas
vajas, tapéc EK samazinaja Zviedrijas IKP izaugsmes prognozi Iidz 1.1% (ieprieks — 1.4%)
2019. gadam un 1.0% (ieprieks — 1.6%) 2020. gadam.

Lai gan Apvienota Karaliste 3. ceturksnT izvairfjusies no tehniskas recesijas, ar breksitu
saistita nenoteiktiba un vaja argja vide turpina ierobezot ekonomisko aktivitati. Apstrades
ripnieciba stagng, un brivo darbvietu skaits mazinas. Savukart algu pieaugums turpina
butiski parsniegt inflaciju, stimul&jot paterinu. Apvienota Karaliste un ES nesen panaca
jaunu vienosanos, pagarinot breksita terminu Iidz 31. janvarim. Vieno$anas noslégsana
istermina uzlabos izaugsmi, lai gan joprojam nav skaidribas par notikumu talako attistibu.
Tapéc EK nav bitiski mainijusi Apvienotas Karalistes IKP izaugsmes prognozi.



MAKROEKONOMISKO NORISU PARSKATS 2. FINANSU NOSACTJUMI
2019. gada decembris

2. FinanSu nosacijumi

Reagéjot uz vajaku, neka gaidits, ekonomisko aktivitati, gan ECB, gan FRS veica atbalstoso
monetaro politiku pastiprinoSus pasakumus, tomér paslaik finansu tirgi vairs negaida
turpmakus Sadus pasakumus no ECB, savukart FRS jau pazinojusi, ka tuvakaja laika
neturpinds samazindat procentu likmes. Lidz oktobrim finansu tirgos valdija nenoteiktiba,

ko galvenokart izraisija ASV un Kinas tirdzniecibas konflikts, tomer, paradoties arvien
pozitivakam zinam par tirdzniecibas sarunam un vienlaikus samazinoties riskam, ka
Apvienota Karaliste izstasies no ES bez vienoSanas, akciju tirgi kjuvusi optimistiski, savukart
pardda vértspapiru ienesigums palielinds no vasaras beigas sasniegtd rekordzema limena.

2.1. ECB un citu vado$o centralo banku lemumi

ECB Padome jiilija sanaksmé nemainija galvenas ECB procentu likmes, bet perspektivas
noradé informéja, ka nakotné tas var tikt samazinatas. Papildus tam ECB Padome uzdeva
attiecigajam ECB komitejam izskatit iesp&jas, ka vel vairak pastiprinat atbalstoSo monetaro
politiku un ierobeZot negativo procentu likmju ietekmi uz bankam.

Savukart septembra sanaksmé ECB Padome pienéma Iémumu rikoties, vél vairak pastiprinot
atbalstoSo monetaro politiku. Pirmkart, ta noléma noguldijumu iesp&jas uz nakti procentu
likmi samazinat par 10 bazes punktiem (Iidz —0.50%). ECB Padome mainija perspektivas
noradi, paredzot, ka galvenas ECB procentu likmes saglabasies tagadgja vai zemaka Itment
Iidz bridim, kad ta bis parliecinajusies, ka iesp&ju aplésu perioda veérojama inflacijas
perspektivas stabila virziba uz [imeni, kas ir pietieckami tuvu, bet zem 2%, un ka §1 virziba
konsekventi atspogulojas pamata esosaja inflacijas dinamika. Otrkart, ECB Padome
pazinoja, ka ar 1. novembri tiek atsakta aktivu iegade PAIP ietvaros ar m&nesa apjomu

20 mljrd. eiro. Aktivu iegades PAIP ietvaros turpinasies tik ilgi, kamer tas biis nepiecieSams,
lai nostiprinatu ECB monetaras politikas procentu likmju stimul&joso ietekmi, un tiks
partrauktas neilgi pirms tam, kad ECB Padome saks paaugstinat galvenas ECB procentu
likmes. Treskart, PAIP ietvaros iegadato vertspapiru, kuriem pienacis dz&sanas termins,
pamatsummas maksajumi ari turpmak tiks pilniba atkartoti iegulditi vel ilgaku laiku p&c
tam, kad ECB Padome bis sakusi paaugstinat galvenas ECB procentu likmes. Ceturtkart,
ECB Padome noléma mainit ilgaka termina ceturk$na refinanséSanas mérkoperaciju kopuma
(ITRMO III) 1stenosanas kartibu, padarot So operaciju procentu likmi pievilcigaku bankam,
ka arT pagarinot to terminu no 2 gadiem Iidz 3 gadiem. Piektkart, tika izzinota jauna divu
Itmenu rezervju atlidzibas sisteéma, nosakot, ka dalai no banku likviditates parpalikuma
netiks piem&rota negativa noguldijumu iespg&jas procentu likme.

P&c septembr noteiktajiem atbalstoSo monetaro politiku pastiprinosajiem pasakumiem
ECB Padome sanaksmé oktobra beigas butiskas parmainas monetaraja politika neveica un
saglabaja galvenas ECB procentu likmes nemainigas, vien noradot, ka ieprieks pienemtie
lémumi paliek spéka un ar 1. novembri tiks atsakta neto aktivu iegade ar ménesa apjomu

20 mljrd. eiro. Tika arT pazinots, ka saks darboties ieprieks izzinota divu [imenu rezervju
atlidzibas sisteéma. Pec sanaksmes notikusaja preses konferencé ECB prezidents Mario
Dragi (Mario Draghi) teica, ka kop$ septembra sakuma notikusas ECB Padomes sanaksmes
sanemtie dati apstiprina ECB iepriek§€jo novertejumu par ilgstosu eiro zonas ekonomiskas
izaugsmes dinamikas pavajinasanos, butisku lejupvérstu risku saglabasanos un ierobezotu
inflacijas spiedienu. Ka galveno iemeslu tautsaimniecibas vajakai izaugsmei M. Dragi mingja
starptautiskas tirdzniecibas vajo dinamiku ilgstoSas globalas nenoteiktibas vidg, kas turpina
nelabveligi ietekm@t eiro zonas apstrades riipniecibu un samazina investiciju pieaugumu.

FRS Federala atklata tirgus komiteja katra no trijam sanaksmém, kuras notika no julija
lidz oktobrim, samazinaja federalo fondu mérka likmes diapazonu par 25 bazes punktiem
(Iidz 1.5-1.75%). Vienlaikus ar pedgjo samazinajumu oktobra beigas FRS signalizgja, ka
tuvakaja laika neturpinas samazinat procentu likmes. FRS priekss€détaja Dzeroma Pauela
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(Jerome Powell) skatijuma paslaik nepiecieSams nogaidit, lai redz&tu jau notikuso procentu
likmju samazinajumu ietekmi uz tautsaimniecibas raditajiem. Papildus Dz. Pauels noradija,
ka investicijas samazinas, tomér darba tirgus saglabajas sp&cigs un majsaimniecibu paterins,
galvenais ASV tautsaimniecibas dzingjspeks, turpina palielinaties. L1dzigs skatfjums valda
arT finanSu tirgos, kas patlaban neieceno jaunus federalo fondu mérka likmes diapazona
samazinajumus parredzama nakotng.

Bank of England parmainas monetaraja politika nav veikusi kops vasaras sakuma un
joprojam saglaba nogaidosu poziciju. Novembra sanaksm& Monetaras politikas komiteja
noradija, ka ekonomiska izaugsme bijusi vaja, un ka galvenos iemeslus mingja ar
izstasanos no ES saistito nenoteiktibu un vajo argjo pieprasijumu. Tomér lidz ar Borisa
Dzonsona (Boris Johnson) panakto breksita termina pagarinajumu tiek noradits, ka riski
izstaties no ES bez vienoSanas ir samazinajusies. Prognozgjot 2020. gada rezultatus, tas

lauj Bank of England bt optimistiskakai, tomer, ja nenoteiktibas mazinasanas neuzlabos
tautsaimniecibas raditajus, Bank of England bis gatava reagét. Divi no deviniem Monetaras
politikas komitejas locekliem jau novembra sanaksme velgjas noteikt bazes likmes

samazinajumu.
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Japanas Banka kops jinija sakuma nav mainijusi procentu likmes un aktivu iegades
programmas, tomé&r oktobra beigas notikusaja sanaksmé pazinoja par perspektivas norades
mainu, pauZot gatavibu vél vairak samazinat procentu likmes. Papildus ta noradija, ka
lejupverstie riski ekonomiskajai aktivitatei un cenam galvenokart pamatojami ar lielvalstu
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tirdzniecibas saspil&jumiem. Ja lejupverstie riski Istenosies, centrala banka nevilcinasies
veikt papildu stimul&josus pasakumus.

2.2. Norises pasaules finansSu tirgos

Attistito valstu obligaciju tirgos no jiinija sakuma Iidz septembra sakumam tika noverots
pelnas likmju samazinajums, septembiT valdibas obligaciju pelnas likmes svarstijas, savukart
jau oktobra sakuma p&c ASV un Kinas pazinojuma, ka tirdznieciba tiks noslégta pirmas
fazes vienosanas, pelnas likmes saka palielinaties. Vacijas valdibas 10 gadu obligaciju vid€ja
sverta pelnas likme no vasaras sakuma Iidz novembra beigam samazinajas par 15 bazes
punktiem (Iidz —0.37%), tom&r vél septembra pirmajas dienas ta bija —0.70%. Salidzinamo
ASV Valsts kases parada vertspapiru vidgja sverta pelnas likme samazinajas par 35 bazes
punktiem (Iidz 1.74%), tomér ar1 ta vasaras beigas bija daudz mazaka (1.49%). Vienlaikus
Apvienotas Karalistes parada vertspapiru vidgja sveérta pelnas likme samazinajas par 9 bazes
punktiem. Straujais vertspapiru pelnas likmju samazinajums vasaras ménesos tika skaidrots
ar ECB un FRS signaliem pastiprinat atbalstoSu monetaro politiku, savukart septembrT p&c
ECB veiktas atbalstosas monetaras politikas pastiprinaSanas un tai sekojoSajam publikacijam
prese par iek$gjo pretestibu PAIP TstenosSanas turpinasanai skiet, ka vairakums tirgus
dalibnieku uzskata, ka turpmaka atbalstoSas monetaras politikas pastiprinaSana ir ierobezota.
AT ASV ekonomiskas izaugsmes paléninasanas notiek 1e€nak, neka analitiki prognozgja.
Papildus ASV un Kinas tirdzniecibas parrunu veicgju zinotais par progresu veicina pelnas
likmju palielinasanos, un Iidzigi arT tas, ka noversts breksits bez vienosanas, nozimé mazaku
lejupverstu spiedienu uz pelnas likmém neka septembra sakuma.

Francijas, Italijas, Spanijas un Portugales valdibas 10 gadu obligaciju vidgja sveérta pelnas
likme aizvaditaja perioda saruka attiecigi par 26 bazes punktiem, 142 bazes punktiem,

30 bazes punktiem un 40 bazes punktiem. Italijas parada vertspapiru pelnas likmju kritumu
veicindja politiskas krizes atrisinasanas septembrT, arpus valdosas koalicijas paliekot vienai
no ieprieks valdibu veidojusajam populistu partijam, kura asi diskut&ja ar EK par 2019. gada
budzeta deficita pielaujamo apjomu. Spanijas valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmju
samazindjumu veicinaja septembra beigas starptautiskas kreditreitingu agenttiras S & P
Global veiktais kreditreitinga paaugstinajums no A— uz A, savukart Portugalei $T agentiira
septembra sakuma parskatija nakotnes vertg§jumu no stabila uz pozitivu. Visstraujak parada
vertspapiru pelnas likmes saruka Griekija (valdibas 10 gadu obligaciju vidgja sverta pelnas
likme samazinajas par 147 bazes punktiem). Kritumu veicinaja jiilija sakuma notikusas
velesanas, kuras vairakumu ieguva centriski labgja partija "Jauna demokratija", kas investoru
skatfjuma tiem ir labvéligaka. Turklat oktobra beigas kreditreitingu agenttra S & P Global
paaugstinaja Griekijas kreditreitingu no B+ uz BB—. Starpiba starp Vacijas un pargjo eiro
zonas valstu valdibas obligaciju pelnas likm&m aizvaditaja perioda samazinajusies, liekot
domat, ka investoru skatTjuma valstu specifiskie riski ir mazaki.

6. attels
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Akeciju tirgi kops jiinija sakuma ir bijusi svarstigi. To galvenokart noteica ASV un Kinas
tirdzniecibas sarunas un negativie tautsaimniecibas raditaji, kas biedgja investorus un
veicingja Tslaicigas izpardosanas. Akciju tirgus no sp&cigakas korekcijas glaba ECB un
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FRS monetaras politikas nostajas parmainas. Oktobra sakuma izzinota ASV un Kinas
tirdzniecibas pirmas fazes vienoSanas, kura gan nav parakstita un kuras nosacijumi
joprojam tiek saskanoti, kopa ar centralo banku pienemtajiem atbalstoSas monetaras
politikas pastiprina$anas [émumiem radija nelielu optimismu akciju tirgos. ASV akciju
indekss S & P 500 kops jiinija sakuma palielingjies par 14.6%, sasniedzot jaunu visu laiku
augstako punktu, bet kops oktobra sakuma kapums bija 7.3%. Kops vasaras sakuma straujak
audzis ASV bankas raksturojosais indekss S & P 500 Banks, kas palielinajies par 22.1%,
savukart indekss Dow Jones Industrial Average palielingjies par 13.5%. Labie banku akciju
tirdzniecibas rezultati skaidrojami ar atgliSanos p&c vajajiem rezultatiem pavasari, kad
finansu tirgi tikai saka iecenot atvasinatajos finansu instrumentos FRS federalo fondu mérka
likmju diapazona samazinajumus. ArT tautsaimniecibas raditaji, kas norada uz mazaku

ASYV ekonomiskas izaugsmes paléninasanos, neka ieprieks gaidits, veicinajusi banku akciju
cenu kapumu, turklat oktobra beigas izzinota FRS federalo fondu mérka likmju diapazona
samazinaSanas neveikSana tuvakaja nakotné vel vairak veicina investoru parliecibu, ka
banku akciju cenas ieprieks tika novertetas parak pesimistiski.

Arl Eiropas akciju tirgi apliikotaja perioda bijusi svarstigi, tomér ar nelielam korekcijam jau
kops augusta vidus eiro zonas akciju cena palielinas. Eiro zonas akciju tirgus indekss Euro
Stoxx 50 kops junija palielinajas par 13.2%, savukart Eiropas kopgjo tirgu raksturojosais
Stoxx Europe 600 indekss pieauga par 10.8%. Eiropas banku sektoru raksturojosais Euro
Stoxx Bank indekss palielinajas par 8.5%. Banku sektoram atbalstu sniedza ECB, septembra
sanaksmg izveidojot divu Itmenu rezervju atlidzibas sist€ému un uzlabojot ITRMO III
nosactjumus, un paslaik skiet, ka finansu tirgi arTf no ECB negaida turpmaku procentu likmju
samazinajumu, tomer vaja eiro zonas ekonomiska izaugsme nelauj banku akciju cenam
palielinaties straujak. Vienlaikus Apvienotas Karalistes akciju tirgus indekss FTSE 100
palielinajas par 3.1%, bet Apvienotas Karalistes banku indekss samazinajas par 2.4%.
Apvienotas Karalistes akciju tirgu ilgstosi negativi turpina ictekmét ar breksitu saistitie riski,
kas gan pedgja laika mazinajusies.

Japanas akciju tirgus indekss Nikkei 225 apliikotaja perioda palielinajas par 13.1%, savukart
attistibas valstu akciju tirgus indekss MSCI Emerging Markets — par 5.3%. Turpmakas
akciju cenu parmainas liela méra bus atkarigas no geopolitiskajiem faktoriem — no ta, ka
atrisinasies ASV un Kinas izzinota tirdzniecibas pirmas fazes vienoSanas, kas liela mera

jau ir iecenota atvasinatajos finansu instrumentos, turklat joprojam nav skaidri breksita
nosacijumi, kas, tuvojoties izstasanas no ES datumam 31. janvari, visticamak, atkal veicinas
spriedzi finansu tirgos. Turklat, uzn@mumu pelnas datiem nesakot palielinaties straujak,
akciju cenas nevaré€s kapt ilgstosi, un tas biis atkarigs no globalas ekonomiskas izaugsmes.

Eiro kurss attieciba pret ASV dolaru kops junija sakuma samazinajies par 1.6% (lidz
1.099 ASV dolariem par eiro). Eiro kursa kritums attieciba pret ASV dolaru skaidrojams
ar eiro zonas ekonomiskas izaugsmes paléninaSanos, kas bijusi spécigaka, neka sakotngji
gaidits, turprett ASV, lai gan ekonomiska izaugsme kliist 1€naka, ta joprojam ir nozimiga.
ASV dolara kursa kapumu papildus veicinaja valdosa nenoteiktiba ASV un Kinas
tirdzniecibas jautajumos, investoriem izvéloties ieguldijumus veikt drosakajos ASV
dolaru aktivos, savukart eiro kursu negativi ietekméja augosas bazas par Apvienotas
Karalistes izstaSanos no ES bez vienos$anas. Raugoties nakotng, analitiki norada, ka uz
eiro augSupverstu spiedienu rada ECB ieks$gja pretestiba vél vairak pastiprinat atbalstoSu
monetaro politiku, tomé&r ar1 FRS ir pazinojusi, ka tuvakaja laika neveiks federalo fondu
mérka likmju diapazona samazinaSanu. Pédgja laika pozitivas zinas par ASV un Kinas
tirdzniecibas sarunam un breksita bez vienoSanas iesp&jamibas samazinasanas ir labveligi
faktori eiro kursa kapumam, tomér dinamika daudz vairak bus atkariga no ta, vai jau
sasniegts eiro zonas tautsaimniecibas raditaju zemakais punkts.
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2.3. Latvijas tautsaimniecibas finanséSanas nosacijumi

Lidz sim kopuma stimuléjosas ECB monetaras politikas sniegtas iespéjas kreditiestades
Latvija nav pilniba izmantojusas, to veiktajai krediteSanai attistoties gausi. Tautsaimniecibas
izaugsmes paléninasanas pagaidam nav biitiski ietekmejusi naudas raditaju — piesaistito
noguldijumu un izsniegto kreditu atlikuma gada parmainu — dinamiku, tomér aréjas

vides riski un izaugsmes paléninasanas turpinds kavet kreditportfela palielinasanos,
savukart piesardziba nakotnes vértéjuma stimulés uzkrajumu veidoSanu, uznéméjiem un
majsaimniecibam palielinot noguldijumu atlikumu norékinu kontos. Kreditiestazu piedavato
procentu likmju limenis saglabajas labveligs kreditésanas attistibai. ECB veiktie monetdras
politikas pasakumi nodrosinas labvéligas kreditu nosacijumu attistibas tendences, veicinot
to uzlabosanos. Vienlaikus kreditu nosacijumus arvien vairak sak ietekmét tas, cik veiksmigi
Jaunu nisu spéj atrast kreditiestades, kuras ieprieks bija specializéjusas arvalstu klientu

apkalposana.

Kreditesana joprojam nav kluvusi par tautsaimniecibas izaugsmi veicinoSu faktoru.
Kreditresursi ir pieejami, un to izmaksas ir zemas, tomér kreditiestazu brivo lidzeklu
atlikums centralaja banka vairak neka 4 mljrd. eiro apjoma nenonak apritg, lai uzlabotu
tautsaimniecibas konkurgtsp&ju un stimulétu iekSzemes pieprasijumu. Kredttu atlikuma
meénesa parmainas bija svarstigas, un iek§zemes kreditportfela gada pieauguma temps
saglabajas zems (oktobrT — 1.9%, t.sk. nefinansu sabiedribam — 3.5% un majsaimniecibam —
0.8%); nemainijas ar1 no jauna izsniegto kreditu apjoms. Kreditportfela attieciba pret IKP
turpinaja sarukt — 2019. gada 3. ceturk$na beigas iekSzemes nefinansu sabiedribam un
majsaimniecibam izsniegto kreditu atlikums samazinajas lidz 39.6% no IKP (ieprieksgja
gada atbilstosaja perioda — 41.6% no IKP). Lenaks kluva arT nebanku finansu iestazu veiktas
kreditésanas kapums — 2019. gada jlinija beigas nebanku aizdeveju nefinansu sabiedribam un
majsaimniecibam izsniegto aizdevumu kapums bija attiecigi tikai 2.2% un 11.9%.
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Maija—oktobrT nefinanSu sabiedribam un majsaimniecibam izsniegto iek§zemes kreditu
atlikums kopuma pieauga par 1.1%, t.sk. 3. ceturksni par 0.3%. Lai gan kapuma temps
ir zems, majsaimniecibu kredit€Sana bijusi daudz stabilaka neka aizdevumu izsniegSana
nefinan$u sabiedribam. Izaugsmi nosaka vienmeérigais kreditu majsaimniecibam majokla
iegadei atlikuma pieaugums (t.sk. valsts atbalsta programmas ietekmé §is kreditportfelis
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oktobrT palielinajas jau 15. ménesi pec kartas; gada pieauguma temps — 1.8%), ka ar1
patérina kreditu atlikuma kapums (gada pieaugums oktobr1 — 3.0%).
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Latvijas kreditiestazu finans€juma izmaksas iek§zemes noguldijumu tirgii buitiski nemainijas.
Iekszemes noguldijumiem, kas veido lielako dalu kreditiestazu finans€juma, atlikuma
procentu likmes vél vairak tuvojas nullei, tomér saglabajas pozitivas. lek$zemes nefinansu
sabiedribu un majsaimniecibu eiro veikto noguldijumu atlikuma procentu likme 2019. gada
oktobrT bija 0.06% (2019. gada aprili — 0.08%). Savukart jaunajiem nefinansu sabiedribu

un majsaimniecibu eiro veiktajiem terminnoguldijumiem ta bija attiecigi 0.00% un 0.4%
(aprili — attiecigi 0.03% un 0.5%). Noguldijumu procentu likmes potenciali varétu ietekmét
2019. gada 15. septembrT pienemtais ECB Padomes [émums samazinat noguldijumu
iespgjas procentu likmi par 10 bazes punktiem (uz —0.50%). Tomér ECB lémuma ietekmi
ierobezo Latvijas kreditiestazu atturé€Sanas piemerot negativu procentu likmi nelieliem
noguldijumiem, lai neveicinatu uzkrajumu glabaSanu skaidra nauda. Zemais noguldijumu
procentu likmju Itmenis Latvijas kreditiestadeém lauj arT iekSzemes nefinansu sabiedribam

un majsaimniecibam piedavat aizdevumus ar relativi izdevigakiem nosacijumiem. Tomér
aizdevumus ietekmé art tadi faktori ka kreditiestazu kredit€Sanas politika un finansialais
stiprums, citu kreditiestazu finans€juma avotu izmaksas un kreditnémeéju riska Iimenis,

kas vidgjo kredttu procentu likmju zina Latviju kopa ar pargjam Baltijas valstim joprojam
ierindo starp eiro zonas valstim ar augstakajam kreditu procentu likmém.
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Aizdevumi nefinansu sabiedribam 2019. gada 2. ceturksnt kluva mazak pieejami, bet

3. ceturksni, sariikot nefinansu sabiedribu pieprasijumam, ka ar1 ECB pazinojot par
atbalstoSas monetaras politikas talaku pastiprinasanu, nozimigakas Latvijas kreditiestades
kopuma samazinaja procentu likmi aizdevumiem nefinansu sabiedribam. Vienlaikus
kredttiestades, kuras ieprieks orientgjas uz arvalstu klientu apkalposanu, saka ick$zemes
nefinan$u sabiedribam izsniegt vairak aizdevumu par augstaku procentu likmi. Eiro zonas
banku veiktas kreditéSanas apsekojuma, kura piedalas nozimigakas Latvijas kreditiestades,
dazas kreditiestades zinoja, ka 2019. gada 2. ceturksni aizdevumiem nefinansu sabiedribam
padariti stingraki atseviski kreditu noteikumi un nosacijumi (viena no tam noradija uz
pievienoto procentu likmi, bet cita — uz kilas prasibam un citiem liguma nosacijumiem).
Vienlaikus viena no ¢etram aptaujatajam Latvijas kreditiestadém informgja par nefinansu
sabiedribu pieprasijuma nebiitisku samazinasanos péc lieliem aizdevumiem. Tacu jau
nakamaja ceturksni uz nefinansu sabiedribu pieprasijuma samazinasanos pec ilgtermina
aizdevumiem noradija tris aptaujatas kreditiestades, skaidrojot to ar mazaku nepiecieSsamibu
pec ilgtermina investicijam, ekonomiskas attistibas perspektivas pavajinasanos un citu
kreditiestazu aizdevumiem. Pieprasijuma sarukums péc aizdevumiem nefinansu sabiedribam
bija vérojams vienlaikus ar ECB aktivo ricibu, zinojot par vairaku tautsaimniecibu
stimul&josu pasakumu ieviesanu. Procentu likmju statistikas dati parada, ka aplikotaja
perioda Cetras Latvijas kreditiestades ar lielako kreditportfeli nefinansu sabiedribam no
jauna eiro izsniegto aizdevumu procentu likme samazinajas par 0.2 procentu punktiem (Iidz
3.0%). Tomér 2019. gada 3. ceturksni vairakas kreditiestades, kuru darbiba ieprieks bija
versta uz arvalstu klientu apkalpoSanu, plassazinas lidzeklos pazinoja par planiem aktivak
kreditet iekSzemes nefinansu sabiedribas. Pargjas kreditiestades apliikotaja perioda nefinansu
sabiedribam no jauna eiro izsniegto aizdevumu procentu likme pieauga par 1.0 procentu
punktu (Iidz 3.9%), palielinoties arT to darfjumu Tpatsvaram kopgja jauno darfjumu apjoma.
Finans€juma pieejamiba nefinansu sabiedribam Latvija ir atkariga no to riska pakapes, un
riskanto kredttu Tpatsvars jauno darfjumu apjoma biitiski ietekm& nefinansu sabiedribam
izsniegto aizdevumu vidgjo sverto procentu likmi. Nakamaja parskata perioda nefinansu
sabiedribam izsniegto aizdevumu procentu likmi noteiks faktori ar pret&ji verstu iedarbibu:
no vienas puses, turpinasies ECB veikto atbalsto§o monetaro politiku pastiprinoSo pasakumu
transmisija, no otras puses, riskantakajam nefinansu sabiedribam biis vieglak piesaistit
dargaku finans€jumu specializeétas kreditiestades.
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Finans€juma nosacijumi aizdevumiem majsaimniecibam majokla iegadei apliikotaja
perioda biitiski nemainijas. ECB monetaras politikas pasakumi veicinaja procentu likmju
samazinaSanos. Kreditiestazu savstarpgja konkurence ierobezoja iesp&ju padarit nedaudz
stingrakus atseviskus kreditu noteikumus un nosactjumus, bitiski nesamazinot izsniegto
kreditu apjomu, savukart paterétaju noskanojuma uzlabosanas rezultata noverotais
pieprasijuma kapums to atviegloja. Kopuma no jauna izsniegto kreditu majsaimniecibam
majokla iegadei vidgja sverta procentu likme apliikotaja perioda samazinajas par

0.2 procentu punktiem (2019. gada oktobrT — 2.6%). ArT nakamaja pusgada ECB monetara
politika veicinas procentu likmju sarukumu kreditiem majsaimniecibam majokla iegadei
— eiro zonas banku veiktas kredit€Sanas apsekojuma viena no ¢etram aptaujatajam
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Latvijas kreditiestadem noradijusi, ka negativa noguldijumu procentu likme veicinas
procentu likmju samazinasanos kreditiem majsaimniectbam majokla iegadei 2019. gada

4. ceturksni un nakama gada 1. ceturksni. Vienlaikus kreditiestazu bilances ierobezojumi un
finansgjuma izmaksas turpinas veicinat attiecigo procentu likmju palielinaSanos atseviskas
kreditiestad@s. Procentu likmes kreditiem majsaimniecibam majokla iegadei, visticamak,
butiski nemainisies vai nedaudz samazinasies, bet atskirigas procentu likmju attistibas
tendences dazadas kreditiestades noteiks to tirgus dalu pakapeniskas parmainas kreditu
majsaimniecibam majokla iegadei segmenta.
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Aplikotaja perioda samazinajas finans€juma izmaksas pat€rina kreditiem majsaimniecibam.
Daudzas kreditiestades méginaja piemérot dazadus patérina kreditu cenoSanas modelus,
pieméram, atteicas no lielu komisijas maksu piemeroSanas paterina kreditiem, tacu

palielingja to noligto procentu likmi. Tadgjadi patérina kreditu noligta procentu likme
samazinajas lénak neka faktiska izmaksu procentu likme. No jauna eiro izsniegto paterina
kreditu noligta procentu likme saruka (2019. gada aprili — 14.7%; 2019. gada oktobr1 —
14.2%) un ar1 faktiska izmaksu procentu likme samazinajas (2019. gada aprili — 18.7%;
2019. gada oktobr1 — 16.1%). Ar1 pargjo no jauna eiro izsniegto kreditu majsaimniecibam
noligta procentu likme samazinajas (2019. gada aprilt — 5.4%; 2019. gada oktobrT — 4.6%).
Procentu likmju pazeminasanos patérina kreditu segmenta galvenokart veicinaja paterétaju
izvéle par labu kreditiestadém, kuras piedavaja zemakas procentu likmes. Lai gan,

2019. gada julija stajoties speka grozijumiem Paterétaju tiesibu aizsardzibas likuma, nebanku
konkurence ir mazinajusies, kreditiestazu savstarpgja konkurence joprojam ir augsta.
Ieprieksgjos ceturkSnos kreditiestades zinoja arT par kreditu standartu paaugstinasanu paterina
kreditiem un pargjiem kreditiem majsaimniecibam, kas ierobezo izsniegto kreditu riska
pakapi un veicina procentu likmes samazinasanos. Pargjiem kreditiem majsaimniecibam
procentu likmes pazeminasanos veicina ar1 valdibas garantijas studiju kredit€sanai.

Tautsaimniecibas izaugsmes paléninasanas un nenoteiktakas nakotnes perspektivas
turpina stimulét nefinansu sabiedribu noguldijumu atlikuma pieaugumu kreditiestazu
kontos. Vienlaikus, saglabajoties labvéligiem darba tirgus nosacijumiem, stabils bijis
majsaimniecibu noguldijumu atlikuma kapums. lek§zemes noguldijumu atlikuma gada
pieauguma temps oktobra nogal€ sasniedza 10.3%, majsaimniecibu noguldijumu atlikumam
palielinoties par 7.5% un nefinansu sabiedribu noguldijumu atlikumam — par 14.4%. Jau
gandriz gadu iek§zemes noguldijumu atlikums parsniedz kreditportfela apjomu, tadgjadi
nodrosinot kreditiestadém kreditresursus arT bez naudas tirgus vai arvalstu finans€juma
palidzibas. Tas lavis kreditiestadém samazinat saistibas pret arvalstu kreditiestadeém
(2019. gada maija—oktobr1 — par 8.7%), vienlaikus joprojam sartikot arT arvalstu klientu
noguldijumu atlikumam (par 6.8%). Arvalstu klientu noguldijumu atlikuma Tpatsvars
noguldijumu kopgja atlikuma oktobra beigas bija 16.8% (iepriek$gja gada atbilstosaja
perioda — 20.0%).

Kopuma ECB veiktie monetaras politikas pasakumi vienlaikus ar citiem faktoriem
apliikotaja perioda ir lejupversti ietekm&jusi procentu likmes. To ltmenis ir kluvis
labveligaks kreditéSanas attistibai. Tuvakajos ménesos gaidams, ka noguldijumu un
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kredttu procentu likmes varétu vél nedaudz samazinaties. Nesekojot citiem ekspansivas
politikas pasakumiem, kreditiestazu procentu likmju dinamiku p&c kada laika var atsakt
ietekmét faktori ar augSupverstu iedarbibu. Tautsaimniecibas izaugsmes nodroSinasanai
argja pieprasijuma sarukuma un ekonomiskas izaugsmes paléninasanas perioda iesp&ja
sanemt kredttiestazu kreditus gan produktivu investiciju veiksanai, gan apgrozamo lidzeklu
finansésanai Tsaka termina naudas pliismu veicinasanai buitu visai nozimiga. Savukart
iek§zemes pieprasijuma stimulé$ana biitiska ir arT majokla iegades un paterina kreditésanas
pieejamiba. Tomér, sartikot kreditiestazu riska apetitei un augot uznémeju piesardzibai
argjo finansu resursu piesaisté, kredit€sanu veicinoso faktoru ietekme nebiis pietickama,

lai tuvakaja nakotn@ nodrosinatu dinamisku kredit€Sanas izaugsmi. Pasreizgja ar pasaules
tautsaimniecibas izaugsmi saistitas nenoteiktibas posma tas ir saprotams, un, lai gan
kreditesanas cikls paslaik ir augSupejoss, tuvakajos me&nesos biitiskas parmainas kreditésana,
visticamak, vél nenotiks.
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Starptautiska kreditreitingu agenttira S & P Global saglabaja Latvijas kreditreitingu A ITmeni
ar stabilu nakotnes noveértejumu. Ari starptautiska kreditreitingu agenttra Fitch Ratings
nemainija Latvijas kreditreitingu ilgtermina saistibam vietgja un arvalstu valiita

(A-), saglabajot stabilu nakotnes perspektivu. Savukart decembra sakuma Japanas
kreditreitingu agenttira R & 1 paaugstinaja Latvijas kreditreitingu no A— uz A, saglabajot
stabilu nakotnes noveértgjumu.

No 2019. gada junija Iidz novembra beigam Valsts kase veica devinus 5 gadu obligaciju
laidienus iekSzemes vertspapiru tirgi. Kopgjais piedavajums bija 250.4 milj. eiro, bet
pieprasijums — 835.4 milj. eiro. Izsoles vidgja procentu likme samazinajas no 0.15% junija
1idz 0.08% novembra pe&dgja izsolg, bet no augusta lidz oktobrim izsoles videja procentu
likme pirmo reizi 5 gadu obligaciju vesture bija negativa. leprieks negativas procentu
likmes sakotngja tirgti bija 3 gadu obligacijam. Ta ka apliikotaja perioda izsolu vid&jas
procentu likmes samazinajas un vairakus ménesus bija negativas, kreditiestades samazinaja
pieprastjumu konkurg&josas izsol€s — jiinija pieprasijuma un piedavajuma attieciba bija 7.2,
bet novembra p&dgja izsolé — 1.8.

Otrreizgja tirgii to Latvijas valdibas obligaciju pelnas likme, I1dz kuru dzg€Sanai atlikusi
9 gadi, samazinajas no 0.42% 2019. gada maija beigas [idz 0.13% novembra beigas,
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savukart pelnas likmju starpiba ar Vacijas valdibas attieciga termina obligacijam saruka no
73 bazes punktiem lidz 55 bazes punktiem. Pelnas likmju starpiba samazinajas tapéc, ka
Vacijas obligaciju pelnas likmju kapumu rudent noteica globalo risku samazinasanas saistiba
ar breksitu un tirdzniecibas kariem, savukart Latvijas obligaciju pelnas likmes uz to reaggja
mazak — uzlabojas investoru riska apetite.

Latvijas akciju indekss OMXR novembra beigas bija par 0.6% mazaks neka maija beigas,
bet Baltijas akciju indekss OMXBBGI vienlaikus palielinajas par 3.7%. Kopuma Latvija
akciju indeksa dinamiku paléninaja jaunakie uzn@mumu raditaji, kas liecinaja par Latvijas
ekonomiskas izaugsmes tempa kritumu un par piesardzigak vértgjamu nakotni. Ipasi liels
cenu kritums bija AS "VALMIERAS STIKLA SKIEDRA" un AS "GROBINA" akcijam
(attiecigi par 51.2% un 86.6%), jo pirmajai sabiedribai tika uzsakts tiesiskas aizsardzibas
process, bet otra tika atzita par maksatnespgjigu. Ar1 kapitalizacijas zina lielakas

AS "Latvijas Gaze" akciju cena samazinajas (par 6.3%). Lielakais apgrozijums bija ar

AS "Olainfarm" akcijam — 7.7 milj. eiro jeb 65.9% no kopgja akciju apgrozijuma Rigas birza
AS "Nasdaq Riga".

24. julija AS Air Baltic Corporation emit&ja 5 gadu obligacijas 200 milj. eiro apjoma ar
procentu likmi 6.75%. Aviokompanijas obligacijas iegadajas vairak neka 100 investoru no
25 valstim, pieprasijumam parsniedzot piedavajumu. AS Air Baltic Corporation emitétas
obligacijas kot€ birza Euronext Dublin. Par augstaku procentu likmi aiznémusas tikai

tas Eiropas aviokompanijas, kuras p&c tam partrauca darbibu vai ar1 ir parstrukturétas.
Tacu ir pozitivi, ka §1 ir lielaka uznémuma obligaciju emisija Latvija, ka arT ta ir pirma
aviokompanija Centralaja Eiropa un Austrumeiropa, kura emit€jusi eiro denomin&tus
vertspapirus starptautiskaja tirg.
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3. Nozaru attistiba'

Tautsaimniecibas izaugsmes temps péc krituma gada sakuma pedéjos divos ceturksnos atkal
kluvis vienmérigs un stabilizéjies zemaka liment neka videji ieprieksejos gados. Vienlaikus
Jjaatzimeé, ka paslaik izaugsme daléji balstas uz islaicigas darbibas faktoriem, pieméram,
labu graudaugu razu un energijas razosanas pieaugumu no zema limena.

Latvijas IKP 2. ceturksni palielinajas par 0.8%, bet 3. ceturksni — par 0.7%. Tas, ka CSP
veiktas nacionalo kontu laikrindu revizijas ietekmé visos 2019. gada ceturk$nos novertéts
par ieprieks aprékinato zemaks IKP gada pieauguma temps, negativi ietekmé IKP 2019. gada
izaugsmes prognozi.
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3.1. Apstrades riipnieciba un energétika

Argja pieprasijuma vajinasanas turpina negativi ietekmét apstrades riipniecibas sniegumu —
cina par eksporta tirgiem klist arvien asaka, sartik arT iek§€ja pieprasijuma izaugsmes

temps. Lai gan ceturks$nu daltjuma dinamika ir svarstiga, tomeér kopuma veérojama apstrades
ripniecibas pievienotas vertibas izaugsmes paléninasanas. Nemot vera apstrades riipniecibas
liclakas apaksnozares kokapstrades izlaides kritumu un talaka krituma prognozes, ka art
razotaju eksporta pasiitijumu novertéjuma pasliktinasanos pedgjos ménesos, 2019. gada
nogal€ un 2020. gada sakuma gaidami sliktaki rezultati, neka prognozgts.

Nozares pievienota veértiba péc 1. ceturksni noverota stabila snieguma 2. ceturksni
ievérojami saruka. Savukart apstrades ripniecibas 3. ceturkSna rezultati ir saméra labi
(pieaugums salidzinajuma ar ieprieksgjo ceturksni — 0.8% un salidzinajuma ar ieprieksgja
gada atbilstoso periodu — 2.3%).

Kokapstrades izlaides sarukums bija gaidams, tom&r jauni apstakli pastiprinajusi
kokmaterialu cenu kritumu: Eiropa, Tpasi Vacija un Cehija, 2019. gada bijusi nozimigi
kukainu postijumi mezos, kas izraisijusi apjomigas piespiedu mezistrades un tadgjadi ar1
lielu piedavajuma pieaugumu, ta samazinot cenas v&l butiskak neka Iidz §im citu faktoru

del (ieprieksgja gada v&ji, Skandinavijas valstu pieprasijuma kritums, dempinga cenas
saplak$na razoSanas segmenta parlieku lielu jaudu d€] u.c.). Ar1 Latvija kukainu bojato mezu
platibas butiski palielinajas. Diemzgl 4. ceturksni nozares specialisti prognoze vél sliktakus
kokriipniecibas un mezistrades rezultatus. To gan nevar teikt par visiem kokapstrades
segmentiem, jo situacija ir neviendabiga. Piem&ram, tiem razotajiem, kuri razo produkciju
ar augstaku pievienoto vertibu, pieejami bitiski Ietaki izejmateriali un uzlabojas uznémumu
pelnitspgja. Labaka situacija ir arT segmentos, kuros ieprieks bijusi zemaka rentabilitate

un ierobezojumi pirkt kokmaterialus par augstajam cenam, piemeéram, granulu razosana.
Paslaik izejmateriali kluvusi letaki un pieejamaki, tap&c §is produkcijas razo$anas apjoms
palielindjies. Pieméram, Rigas osta parkrauts rekordliels koksnes granulu apjoms. Saskana ar
Rigas ostas datiem 2019. gada pirmajos devinos ménesos no ostas nosttito koksnes granulu
apjoms parsniedza 2018. gada atbilstosa perioda raditaju par 50%.

! Saja nodala IKP un nozaru pievienota vértiba analizéta salidzingmajas cenas, izmantojot sezonali un ar kalendaro dienu
skaitu izlidzinatus datus (ja nav noradits citadi).
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Citas apstrades rupniecibas apaksnozargs izlaides dinamika bijusi atskiriga. Partikas
razoSana (otra lielaka apaks$nozare) bija vérojama pat stagnacija, un ar1 ped&jo gadu
apjomigas investicijas pagaidam nav veicinajusas straujaku izaugsmi. Savukart joprojam
spéciga ir tehnologiski attistito nozaru (elektroniskas, elektriskas iekartas un citas iekartas
un mehanismi) un metalizstradajumu razosanas izaugsme. Tomér oktobrT uznémeju
noskanojuma raditaji (EK dati) liecingja par $o nozaru eksporta pasiitijumu novertgjuma
pazeminasanos un tadgjadi arT par iesp&jamu izaugsmes paléninasanos tuvakaja nakotné.

Jaudu noslodzes novertgjums liecina par atbilstosam nozaru izlaides dinamikas tendencém.
Tajas nozar€s, kuras izlaide sariik vai stagn€, arT jaudu noslodze samazinas (kokapstrade,
farmacija, biivmaterialu razoSana, tekstilizstradajumu razoSana), bet metalapstradé un
augstrazigajas nozares jaudu noslodze joprojam palielinas (oktobra prognoze 4. ceturksnim).
Saja dinamika iznémums ir farmacijas nozare, kura jaudu noslodze bitiski sarukusi, tomér
lielako uznémumu — AS "Olainfarm" un AS "GRINDEKS" — finansu rezultati nav slikti.

Bitiski palielinoties kogeneracija razotas elektroenergijas apjomam, energijas, ieguves
un tdensapgades nozare 3. ceturksni darbojas daudz veiksmigak neka gada sakuma.
Birzas Nord Pool Spot dati rada, ka oktobrT un novembri elektroenergijas razo$anas gada
picaugums V&l arvien bija strauj$ un balstis nozares attistibu 4. ceturksni kopuma.

Steidzamibas karta virzitie Baltijas—Somijas vienota dabasgazes tirgus izveidei
nepiecieSamie likumu grozijumi ir pienemti, un, ja driz un veiksmigi saks darboties
regionalais dabasgazes tirgus, iesp&jams, tas laus pilnvertigak izmantot glabasanas un
parvades infrastrukttru, ka ari jau 2020. gada pakapeniski palielinat Latvija registréto
dabasgazi tirgojoso uzn€émumu apgrozijumu.
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3.2. Buvnieciba un nekustama ipaSuma nozare

Biivniecibas nozarg vérojama izaugsmes tempa paléninasanas. Biivniecibas nozares
pievienota vertiba 2019. gada 3. ceturksni salidzinajuma ar 2. ceturksni pieauga par 2.6%,
savukart salidzinajuma ar ieprieksgja gada atbilstoso periodu tas kapums joprojam bija
speécigs (6.3%) un vérojams gandriz visas biivniecibas apakSnozarés. Nozares izaugsmes
tempa samazinasanas jau tika prognozgeta, nemot vera vajaku investiciju aktivitati un ES
fondu lidzeklu apguve sasniegto maksimalo apjomu, kas nerada papildu stimulu investicijam
un biivniecibai. 3. ceturksnT salidzinajuma ar 2. ceturksni biivniecibas produkcijas apjoms
samazinajas par 0.6% (€ku biivniecibai sariikot par 10.4%), bet inzenierbiivniecibas un
specializéto biivdarbu apjoms pieauga attiecigi par 2.4% un 1.7%. Ar1 salidzinajuma ar
ieprieksgja gada atbilstoSo periodu biivniecibas nozares izaugsmes temps (3. ceturksni —
6.3%) butiski paléninajas salidzinajuma ar ieprieks$€jiem diviem gadiem. Turklat pieaugumu
noteica iepriek$&ja gada 3. ceturksni novérotais kritums (tatad zema baze).

3. ceturksni biivniecibas izaugsme nozimigaks bija buivdarbu reala apjoma gada pieaugums,
kas parsniedza buvniecibas izmaksu kapumu. Vienlaikus ar darba samaksas un masinu

un mehanismu uzturéSanas izmaksu pieauguma tempa paléninasanos btivniecibas kopg&jo
izmaksu gada kapuma temps turpinaja sarukt jau treSo ceturksni pec kartas. 3. novembri
stajas speka generalvienoSanas par minimalo algu buvnieciba, kas paredz nozares minimalas
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butiska dala (aptuveni puse) stradajoso, un gada beigas biivniecibas izmaksu pieaugums

varétu atkal palielinaties.
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Vienlaikus ar pasaules ekonomiskas izaugsmes paléninasanos, aréjas vides nenoteiktibu un
vajaku investiciju aktivitati bivuznéméju noskanojums kops$ marta turpinaja pasliktinaties,
un to arvien vairak negativi ietekmgja nepietiekamais pieprasijums. ES fondu lidzeklu
apguve sasniegtais maksimalais apjoms liecina, ka publiska sektora papildu stimuls
biivniecibas nozaré nav gaidams, ta¢u augoSais buivatlauju skaits lauj cerét, ka privata
sektora pieprastjums nozaré saglabajas pietickami specigs. Dzivoklu, privatmaju un
komercipaSumu segmenta vérojama aktivitate un izsniegto buivatlauju skaita pieaugums
gandriz visos segmentos (dzivojamam majam, ripnieciskas razosanas €kam u.c.) lauj cerét
uz turpmaku biivniecibas nozares izaugsmi, lai gan ta biis daudz lénaka neka ieprieks€jos
divos gados. Latvija blivniecibas nozares izaugsme ir atkariga no atseviskiem liecliem
projektiem, tap&c tads nakotnes projekts ka, pieméram, Rail Baltica, un magistralo autocelu
infrastruktiiras projekti, raugoties no kop&jas nozares perspektivas, ir ipasi nozimigi.

2019. gada nogal@ tiks pabeigta Rail Baltica stacijas €kas, saistitas infrastruktiiras un
estakades buivprojektésana VAS "STARPTAUTISKA LIDOSTA "RIGA"", lai 2021. gada
sakuma var€tu uzsakt blivniecibu.

Nekustama TpaSuma tirgili vérojama mérena attistiba. Par to liecina gan aktivitate dazados
nekustama TpaSuma segmentos (s€rijveida dzivoklu un premium Tpasumu tirgii), gan ar
darfjumu apjoms valsts regionos. Nekustama pasuma nozares pievienota vertiba 2019. gada
3. ceturksni salidzinajuma ar 2. ceturksni piecauga par 3.7%, bet salidzinajuma ar ieprieksgja
gada atbilstoSo periodu — par 3.0%. Serijveida dzivoklu tirgus joprojam ir nekustama
IpaSuma tirgus aktivakais segments (aptuveni 80% no visiem darfjumiem), tomer pamazam,
tirgti vairak ienakot jauno projektu piedavajumam, §is Ipatsvars samazinas. Nekustama
Tpasuma tirgus dzivojamo eku kategorija attistas stabili, pieprasijums p&c jauniem majokliem
turpina augt. Sérijveida dzivoklu segmenta pircgji joprojam dod prieksroku divu un tris
istabu dzivokliem. P&€d&jos ménesos veérojama serijveida dzivoklu cenu stabilizésanas;
augusta un septembrT 1 m? vidgja cena svarstijas ap 820 eiro. 2019. gada pirmajos devinos
meénesos s€rijveida dzivoklu cenas kopuma palielinajas aptuveni par 3%. Latvijas pilsétas,
t.sk. Riga, ir liels Tres dzivoklu deficits, jo piedavajums ir daudz mazaks neka pieprasijums.
Ires tirgus attistibu kavé jauna Ires likuma projekta gausa virziba.

2019. gada pirmajos 10 ménesos zemesgramatas registréto nekustama ipaSuma pirkuma
darfjumu skaits Latvija pieaudzis par 1.7%, bet Riga — par 6.5%. Buivniecibas nozaré
turpinas nozares strukturala sakartosana, istenojot vairakas nozares produktivitati veicinosas
reformas. Sakot ar 2020. gada 1. janvari, visas jaunas blivniecibas ieceres varés uzsakt tikai
Biivniecibas informacijas sisteéma (BIS). Blivniecibas nozares elektroniskas darba laika
uzskaites sist€mas ievieSana lauj nodrosinat visu biivlaukuma nodarbinato personu darba
laika elektronisku registraciju, uzskaiti un So datu glabasanu vienotaja elektroniskas darba
laika uzskaites datubazg (tas var€tu mazinat énu ekonomiku nozaré€).
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3.3. Tirdznieciba

Tirdzniecibas nozares dinamiku 3. ceturksni biitiski uzlaboja lauksaimniecibas produktu
vairumtirdznieciba, tadgjadi nozares izaugsme ceturksna laika palielinajas par 0.4% un
gada laika — par 5.5%. Mazumtirdzniecibas izaugsme jau kops gada sakuma pal€ninajas
un 3. ceturksna laika sasniedza 1.6% kritumu, bet gada laika — tikai 1.1% pieaugumu. Lai
gan mazumtirdzniecibas gada pieauguma tempa mazinasanas septembrT jau bija gaidama
(pieméram, IKEA veikala atvérSanas Riga efekta izzusanas ietekmg), toméer dati liecina
par pardosanas apjoma kritumu gan ménesa, gan gada laika, un oktobrT saglabajas lidziga
situacija. P€dgjos meénesos mazinajies ar majokla remontu un labiekartoSanu saistitas
tirdzniecibas devums mazumtirdzniecibas izaugsme (tas varétu noradit uz piesardzibu
terinos). Noskanojuma raditaji paslaik nenorada uz stabilu tendenci. OktobrT tie lielakoties
pasliktinajas, iznemot pat€rétaju noskanojumu, kas saglabajas stabils, tacu jau novembri
situacija bija pretgja. Uzkrajumu Iimenis ir augsts, un tas lautu stabilizet privato patrinu, ja
argja pieprasijuma atjaunosanas izraditos 1€naka, neka paslaik tiek prognozets.

Paslaik tirdzniecibas nozari balsta labvéligi istermina faktori. Jauno logistikas centru (Lid!
un Rimi) darbibas ietekme drizak atspogulosies transporta un uzglabasanas nozares darbiba,
nevis tirdznieciba, jo mazumtirdznieciba saglabajas siva konkurence.
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3.4. Transports

Ka jau tika prognozgts, transporta nozares izaugsme turpinaja uzradit vaju sniegumu

arT 2. pusgada, 3. ceturksni nozares pievienotajai vertibai sartikot par 4.7%. 3. ceturksni
Latvijas lielakajas ostas parkrauto un pa dzelzcelu un autotransporta parvadato kravu
apjoms turpindja samazinaties. Lai gan gaisa satiksmé joprojam vérojama pozitiva
attistiba, maksajumu bilances dati norada uz transporta pakalpojumu eksporta izaugsmes
paléninasanos.

Latvijas ostas parkrauto kravu apjoms 3. ceturksni salidzinajuma ar ieprieks€ja gada
atbilstoSo periodu samazinajas par 8.6%, kritoties apkalpoto oglu kravu un generalkravu
apjomam. Sarucis arT parkrauto kokmaterialu apjoms. Rigas osta visvairak saruka
beramkravu apjoms. To veicingja oglu kravu parvirziSana uz Krievijas ostam. Negativs bija
arT konteinerkravu un naftas produktu kravu apjoma devums. Liepajas osta kravu apjoma
samazindjums 3. ceturksni neturpinajas, jo oglu kravu un generalkravu apjoma kritumu
atbilstosi prognozetajam izdevas kompensét ar labibas kravu apjoma pieaugumu, sakoties
jaunajai razas sezonai. Savukart Ventspils osta, kur 1idz §im bija vérojams kravu apjoma
pieaugums, 2. pusgada tas samazinajas, oglu kravu pliismai atkal koncentr&joties Rigas osta.
Naftas produktu segmenta Latvijas ostas jau ilgstosi turpinas kritums, bet 3. ceturksni bija
verojams pieaugums, tomé&r pagaidam nav parliecinosu zinu par §1s tendences turpinasanos.

Turpinas arT negativa sauszemes transporta attistiba. 3. ceturksni paatrinajas pa dzelzcelu
un autotransporta parvadato kravu apjoma kritums. Pa dzelzcelu parvadato kravu apjoms,

sariikot starptautiskajiem kravu parvadajumiem, salidzinajuma ar ieprieksgja gada atbilstoSo
periodu samazinajas par 20.9%. Autotransporta kravu apgroziba 3. ceturksni salidzinajuma
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ar ieprieksgja gada atbilstoSo periodu samazinajas par 10.7%, joprojam sariikot starptautisko
kravu parvadajumu apjomam. Nozares parstavji turpina aktualizét Mobilitates pakotnes
negativo ietekmi uz Latvijas autoparvadajumu konkurétsp&ju (paslaik notiek trispusgjas
sarunas, kuru laika javienojas par Mobilitates pakotnes nosacijumiem).

Gaisa satiksmé parvadato pasazieru skaits 3. ceturksni salidzinajuma ar ieprieksgja gada
atbilstoso periodu turpinaja augt (kapums — 12.6%). Lidosta ienakot jaunai aviokompanijai
Lauda Airlines, ka ar1 citam aviokompanijam palielinot pieejamo galamé&rku skaitu, turpinas
arT lidojumu skaita pieaugums. Aviokravu parvadajumos, kurus Eiropa negativi ietekme
argja vide, situacija uzlabojas. Jau drizuma tiks pabeigta kravu perona biivnieciba, kas laus
dubultot VAS "STARPTAUTISKA LIDOSTA "RIGA"" kravu apkalpoSanas kapacitati.
Parakstot ligumu ar DHL Latvia SIA, sakta virziba uz moderna kravu apstrades un logistikas
centra izbtvi.

Jaunakie dati liecina, ka, mazinoties ar&jam pieprasijumam, transporta nozares izaugsme,
visticamak, turpinas bt vaja ar1 2020. gada, negativi ietekmgjot IKP.
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4. IKP analize no pieprasijuma puses’

4.1. IekSzemes pieprasijums

lekszemes pieprasijumam ir arvien lielaka nozime IKP izaugsmé, tomer salidzindjuma ar
iepriekséjo gadu ta pieaugums kluvis daudz mérendks, aréja pieprasijuma palénindjumam
specigak ietekméjot art iekszemes ekonomiskos lemumus. Verojams gan galapatérina, gan
investiciju pieauguma tempa kritums, apstiprinot iedzivotaju un investoru piesardzibas
pastiprindsanos.

Privatais patérins, kam ir nozimigs Tpatsvars (59% no nominala IKP) un vérojama strauja
izaugsme, 2019. gada nodrosina lielako devumu IKP izaugsmé. 3. ceturksni salidzinajuma ar
ieprieksgjo ceturksni tas palielinajas par 1.3% un salidzinajuma ar ieprieks€ja gada atbilstoso
periodu — par 4.3%. Pat€rétaju noskanojums joprojam ir diezgan pozitivs, lai gan jau ieprieks
patérina un tirdzniecibas mérenaka izaugsme salidzinajuma ar realo darba samaksas fondu
noradija uz piesardzibas uzkrajumu veidosanu. Vérojama straujaka ienakumu kapuma
paléninasanas, gan mérenak augot realajai neto algai, gan sakoties nodarbinatibas raditaju
lejupslidei un nakotnes novertgjuma sarukumam.

Jau ieprieks bija vérojams strauj$ investiciju pieauguma tempa kritums, gada kapuma
tempam salidzinajuma ar ieprieks$€jo gadu samazinoties vairak neka divas reizes. 3. ceturksni
investiciju izaugsme salidzinajuma ar ieprieks€jo ceturksni bija 1.6% un salidzinajuma ar
ieprieksgja gada atbilstoSo periodu — 5.2%. Ieguldijumu izaugsmi galvenokart nodroSina
valdibas investicijas. Privato investoru interese ir biitiski samazinajusies: lai gan ieguldfjumi

razoSanas iekartas joprojam aug, tomér citos segmentos privatas investicijas strauji mazinas.

Valdibas izdevumi 3. ceturks$na beigas salidzinajuma ar ieprieks€ja gada atbilstoSo periodu
pieauga par 5.7%, sasniedzot 7.9 mljrd. eiro. Ka ierasts, kapums noverots visos izdevumu
veidos, iznemot procentu maksajumus par valsts parada apkalpoSanu. Visvairak palielinajas
izdevumi atalgojumam un iemaksam ES budzeta. Lai gan p&d&jo ménesu tendence liecina,
ka valdibas izdevumi vairs neaug tik strauji ka ieprieks, gaidams, ka p&c oktobr1 veiktas
pensiju indeksacijas biis veérojams straujaks izdevumu kapums.

Kopgjo izdevumu attistibai [idzigas tendences bija vérojamas ar valdibas patérinu
raksturojosas izdevumu pozicijas, kuras kapums atlidzibai kop$ gada sakuma sarucis

un pedgjo meénesu laika stabilizgjies 7.3% limen1. Tempa samazinasanas galvenokart
skaidrojama ar to, ka gada sakuma amatpersonam ar specialajam dienesta pakapeém
izmaksati izdienas pabalsti, ka arT ar mazaku atalgojuma kapumu pasvaldibas. Ar1 valdibas
izdevumi prec€m un pakalpojumiem 2019. gada pirmajos devinos ménesos salidzinajuma
ar iepricks$gja gada atbilstoSo periodu palielingjas tikai par 0.1%. Vienlaikus jaatzimé, ka
§ada attistiba bija gaidama, jo, mainoties aizsardzibas sektora kart&ja gada vajadzibam, kas
atspogulojas iepirkumu specifika, arvien lielaka dala aizsardzibas izdevumu tiek novirzita
kapitalajiem izdevumiem jeb investicijam. Izdevumi socialajiem pabalstiem (gandriz

tresa dala no visiem budzeta izdevumiem) kops gada sakuma pieauga par 5.9%. Kapumu
noteica vidg€jas apdroSinasanas iemaksu algas palielinaSanas, tomér jaatzime, ka izdevumi
slimibas pabalstiem 2019. gada pirmajos devinos ménesos bija pat par 25.1 milj. eiro jeb
20.5% lielaki neka iepriekseja gada atbilstoSaja perioda. Pec oktobra sakuma notikusas
pensiju indeksacijas, kuras ietvaros izmantots ped€jos gados augstakais pensiju indekss un
indeks@tas ar1 pensiju piemaksas par apdroSinasanas staza gadiem, gaidams, ka izdevumi
socialajiem pabalstiem gada beigas pieaugs straujak. Saskana ar Labklajibas ministrijas
aplésém vidgjais pensijas apmers 2019. gada palielinasies aptuveni par 6%.

Valdibas investiciju kapums kop$ gada sakuma kluva lénaks, 2019. gada pirmajos devinos
meénesos tam palielinoties par 12.0%. Picauguma tempa pakapenisks samazinajums

! Saja nodala IKP un pieprasijuma puses komponenti analizéti salidzinamajas cends, izmantojot sezonali un ar kalendaro
dienu skaitu izlidzinatus datus (ja nav atrunats citadi).
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skaidrojams ar aizsardzibas sektora ievérojamiem kapitalajiem izdevumiem tiesi gada
sakuma, ka arT ar paSvaldibu aiznemsanas limitu investiciju projektu istenosanai.

Valdibas budzeta deficits 2019. gada tiek prognozets 0.7% no IKP (prognoze nav mainita
salidzinajuma ar junija prognozi, bet ir par 0.1 procentu punktu mazaka neka septembri,
precizgjot prognozi valdibas patérinam un izdevumiem socialajiem pabalstiem, ka ar1
paaugstinot iedzivotaju ienakuma nodokla ieneémumus). Gaidams, ka art 2020. gada valdibas
budzZeta deficits biis 0.7% no IKP — nemainigs salidzinajuma ar jiinija prognozi un zemaks
salidzinajuma ar septembra prognozi (0.9% no IKP). Parmainas galvenokart atspogulo
Ienaku prognozgto pasvaldibu izdevumu atalgojumam kapumu un starppatrina pieaugumu,
jo pasvaldibas planots sanemt mazak dotaciju, neka ieprieks gaidits, ka arT p&c pedgjos gados
verotas straujas izaugsmes gaidams mazaks valdibas investiciju kapums.
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4.2. Tirdzniecibas bilance

_____

un importa pieauguma tempa sarukuma, bitiski ietekméjot precu aréjo tirdzniecibu, bet
pakalpojumu tirdzniecibai esot noturigakai. Diemzeél nenoteiktiba arvalstu tirgos saglabdjas,
tadejadi cina par eksporta tirgiem saasinas. Vienlaikus mazaka patérina, investiciju un aréja
pieprasijuma ietekmé paredzama ari importa izaugsmes tempa paléninasands.

Pedgja laika dazadie signali gan par ASV un Kinas tirdzniecibas konfliktu iespgjamu
atrisinajumu, gan par breksitu globalaja tautsaimnieciba saglaba augstu nenoteiktibu
un atkartoti liek parskatit Latvijas galveno tirdzniecibas partnervalstu izaugsmes un
tirdzniecibas prognozes. Vienlaikus daudzi Latvijas uznémumi §1s problémas uztver ka
iespgjas, jo, darbojoties specializ&tas jomas ar sp&ju elastigak mainit eksporta tirgus un
pielagot produkciju, ka ari pieradusiem stradat sarezgitos apstaklos, uznémgjiem rodas
zinamas prieksrocibas salidzinajuma ar konkurentiem.

2019. gada janvari-—septembri nominalais precu eksports stagngja (sarukums salidzinajuma
ar ieprieks$€ja gada atbilstoSo periodu — 0.6%). To ietekmgja atsevisku ar reeksportu
saistitu precu grupu (mehanismu un parasto metalu), ka ar kokmaterialu eksporta vertibas
kritums p&d&jo ménesu laika. Biitiski saruka mehanismu reeksports uz ASV. Tas saistits ar
ieprieks€ja gada remonta vajadzibam eksportétiem un importetiem lidmasinu dzingjiem,
bet metalu reeksports saruka uz valstim, uz kuram eksportéto precu vertiba ir mazaka.
Kokmaterialu eksporta vertibas kritumu ietekmgja vairaki faktori — gan kokmaterialu
cenu korekcija, gan ar1 vajaks ar€jais pieprasijums, t.sk. uz Apvienoto Karalisti, kur péc

1. pusgada noverota uzkrajumu veidosanas efekta pe€dejos meénesos sarukusi no Latvijas
import&to kokmaterialu vertiba. Lidz §im pozitiva bijusi lauksaimniecibas produktu, Tpasi
graudaugu, eksporta izaugsme, jo labveligie laikapstakli gada sakuma veicingja labu razu,
kas ]ava kapinat eksporta vertibu.

Pakalpojumu eksporta vértiba 2019. gada janvari—septembri pieauga straujak (salidzinajuma
ar iepricksgja gada atbilstoso periodu — par 6.8%; nedaudz straujak neka gada pirmajos divos
ceturks$nos). Tomér atsevisku pakalpojumu grupu ietvaros vérojamas bitiskas atsSkiribas.
Transporta pakalpojumu eksporta, ka gaidits, saruka jiiras un dzelzcela pakalpojumu
eksporta vertiba, tacu to pedéjos meénesos kompenséja straujaka izaugsme autotransporta (lai
gan kravu apgrozibas dati butiski neuzlabojas, autotransporta pakalpojumu eksports auga uz
cenu pieauguma rékina) un gaisa transporta eksporta. Neraugoties uz jau ilgstosi saspiléto
situaciju attiecigo profesionalu darba tirgd, informacijas un komunikacijas tehnologiju
pakalpojumu eksports joprojam palielinas vairak neka par 10% gada, lai gan pedgjos
ménesos saruka telesakaru pakalpojumu eksporta vertiba. Turpinajas arT saimnieciskas
darbibas pakalpojumu eksporta strauja izaugsme (ta veértiba 2019. gada pirmajos 11 meénesos
pieauga par 32.1%). Saja pakalpojumu grupa eksporta vértiba visstraujak auga reklamas un
ar tirdzniecibu saistito pakalpojumu joma.

Kopuma realais precu un pakalpojumu eksports 3. ceturksni salidzinajuma ar iepriek$gjo
ceturksni palielinajas par 2.1% un salidzinajuma ar ieprieksgja gada atbilstoSo periodu — par
3.6%. Savukart precu un pakalpojumu imports piecauga attiecigi par 0.4% un 1.0%. Precu
importa struktiira vérojamas IKP izlietojuma dinamikai Iidzigas tendences ar straujaku
kapitalprecu un starppatérina precu apjoma kritumu, savukart patrina precu imports saruka
mazak, saglabajoties stabilakam majsaimniecibu pat€rinam. Kopuma 2019. gada janvari—
septembrT nominalais precu imports, tapat ka eksports, stagngja, salidzinajuma ar ieprieksgja
gada atbilstoSo periodu palielinoties tikai par 0.3%. Mazak import&ts mehanismu — tas
saistits gan ar investiciju aktivitates mazinasanos, gan reeksporta kritumu. Mehanismu
importam bija arT lielakais negativais devums 2019. gada pirmajos devinos ménesos. Biitisks
bija arT mineralproduktu importa kritums, pe€d&jo ménesu laika sartikot dabasgazes importa
vertibai. Tas skaidrojams ar to, ka Sogad Incukalna pazemes kratuve agrak iestiknéta 1etaka
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dabasgaze. Precu grupa, kas Sogad lidz $im kapinajusi importa vertibu un art pedgjos
ménesos turpinas to kapinat, ir kimiskas riipniecibas preces (lielakais bija farmacijas
produktu un méslojuma importa pieaugums).

ArT pakalpojumu imports 2019. gada janvari—septembrT palielinajas straujak neka precu
imports (par 5.9% salidzinajuma ar ieprieks€ja gada atbilstoso periodu), tomér ne tik strauji
ka gada pirmajos divos ceturksnos. Sarukusi jiiras un dzelzcela transporta pakalpojumu
importa vertiba, tacu kopuma transporta pakalpojumu imports palielinajas, t.sk. augot
gaisa un autotransporta importa veértibai. AT informacijas un komunikacijas tehnologiju

un saimnieciskas darbibas pakalpojumu importa veértibas izaugsme parsniedza 10%.
Parsteidzosi strauji turpina palielinaties bivniecibas pakalpojumu imports — tas vargtu
liecinat par pakalpojumu ieksgja piedavajuma trikumu vai cenu konkurétspgjas zaudesanu.

Vajinoties argjam pieprasijumam un mazinoties iek§zemes aktivitatei, vérojama ar1 1&énaka
reala precu un pakalpojumu importa izaugsme. Tirdzniecibas nosacijumi turpina uzlaboties,
jo eksporta cenu kritums bija mazaks neka importa cenu sarukums.

26. attéls
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S. Darba tirgus, izmaksas un cenas

Neraugoties uz tautsaimniecibas izaugsmes tempa palénindsanos, darba tirgus attistibu
nosaka vél arvien lielais darbaspéka pieprasijums un ierobezotais piedavajums. Tadejadi
bezdarbs mazinas un vidéjais atalgojums aug. Ekonomiskas aktivitates paléninasanas
atspogulojas patérina cenu dinamika ar novélosanos. Daléji tas jau vérojams pakalpojumu
cenu dinamika — septembri un oktobri tas bija nedaudz zemakas, nekda prognozets.

2019. gada turpinas bezdarba [imena mazinasanas, 3. ceturksni darba mekletaju tpatsvaram
sariikot [1dz 6.0% no ekonomiski aktivo iedzivotaju skaita. NVA sniegta informacija liecina,
ka registrétais bezdarbs oktobrT saglabajas septembra liment (5.7%), gada laika samazinoties
par 0.4 procentu punktiem.

27. attéls
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Lai gan to uzn@méju patsvars, kuri uzskata darbaspeka trikumu par svarigu uznémeéjdarbibu
ierobezojosu faktoru, 2019. gada 3. ceturksni biivnieciba un pakalpojumu nozarés nedaudz
samazinajas, 2019. gada visas nozargs kopuma sadu uznéméju ipatsvars saglabajas pedgjo
10 gadu augstakaja Iimeni. Uzn@méju noskanojums attieciba uz nodarbinatibu turpmakajos
trijos ménesos kopuma ir pasliktinajies, tomer arvien tiek gaidits nodarbinatibas pieaugums.
Izne€mums ir buvuznéméji, kas kops jiilija paredz samazinat nodarbinato skaitu.

Latvijas Bankas 2019. gada bezdarba prognoze ir 6.4%, un salidzinajuma ar septembri

ta nav mainita (septembrT faktisko datu ietekmg jiinija publiskota bezdarba prognoze

tika samazinata no 7.0% uz 6.4%). Viedoklis par bezdarba dinamiku nav mainijies, jo,
neraugoties uz leénaku tautsaimniecibas izaugsmi, pieprasijums péc darbiniekiem saglabajas
augsts. Bezdarba prognoze 2020. gadam netiek mainita (6.3%; junija — 6.9%).

Vel arvien augsta darbaspé€ka pieprasijuma dé| turpinas vid€ja atalgojuma pieaugums,

kas, neraugoties uz ekonomiskas izaugsmes paléninasanos, ir tikai nedaudz Iénaks neka
ieprieks$gja gada. Ka papildu faktoru algu pieaugumam (ipasi zemaka Iimena darbiniekiem)
darba dev&ji min prasibu darba sludinajumos noradit paredzamo atalgojumu, kas veicina
darbinieku migraciju uz labak atalgotam darbvietam. 2019. gada 3. ceturksni atalgojuma
gada pieauguma temps parsniedza prognozeto un bija 8.3%. Nemot vera to, ka saglabajas
darbaspéka pieprasijums, savukart piedavajums (iedzivotaju darbspgjas vecuma skaits)
turpina nedaudz samazinaties, arT turpmak gaidams vidgja atalgojuma pieaugums (par to
liecina arT ménesu operativie dati). Algas pieauguma prognoze kops septembra nav mainita

rezultatu del), bet 2020. gadam — 6.0% (ieprieks — 5.9%)).

Pakalpojumu cenu (inflacijas komponente, kuru ekonomiskas aktivitates parmainas ietekme
visvairak un visatrak) gada picauguma temps samazinajas zem 3%. Dalgji tas atspoguloja
ekonomiskas aktivitates paléninasanos, dal&ji — vienreizgjo faktoru ietekmi (septembrim
netipiski liels izmitinaSanas pakalpojumu cenu kritums, kas var&tu atspogulot tirismam
nelabveligus laikapstaklus).
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Piezimes. Novertéjuma izmantoti 2005.-2018. gada ménesa dati. Simulacija pienemts, ka vidgja alga 2019. gada janvari
pieaug par 10%. Att€la paradits punkta novertgjums ar 68% ticamibas intervalu.
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Riipniecisko precu paterina cenas aug nedaudz straujak, neka ierasts, un to noteikusi

divi faktori. Pirmkart, gatavo izstradajumu razotaju cenu inflacija turpina pakapeniski
palielinaties, ar novélojumu reaggjot uz darbaspéka izmaksu palielinajumu. Otrkart,
istermina lietoSanas prec€m nedaudz pieauga arT importa cenas, un tas varétu atspogulot eiro
kursa attieciba pret ASV dolaru nelielu samazinasanos.

31. attéls 5 5
RUPNIECISKO IZSTRADAJUMU CENU
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Pasaules naftas cenas, kas tie$a veida nosaka energijas patérina cenas un netie$a veida
ietekmé partikas produktu un dazu pakalpojumu cenas, p&dejo ménesu laika samazinajas.
Reaggjot uz naftas cenu lejupversto tendenci, nedaudz saruka degvielas cenas. Tirgus

28



MAKROEKONOMISKO NORISU PARSKATS 5. DARBA TIRGUS, IZMAKSAS UN CENAS
2019. gada decembris

dalibnieku bazas izraisTja gan 1&€naks globalas ekonomiskas attistibas temps (tas nozime ari
mazaku pieprasijumu pe&c naftas produktiem), gan arvien augosa naftas ieguve ASV. Lai gan
14. septembra uzbrukums Satida Arabijas naftas ripniecibas objektiem izraisija vesturiski
lielako vienreizgjo naftas ieguves kritumu', naftas cenu tas palielinaja tikai divas ned€las.
Ietekme uz naftas cenu nebija paliekosa, jo Salida Arabijai izdevas atjaunot naftas ieguvi
atrak, neka to gaidija tirgus dalibnieki. Lai gan ir pazimes, ka naftas ieguve ASV augs

1enak, neka gaidits, geopolitiska situacija Tuvajos Austrumos saglabajas saspiléta un OPEC
decembra sakuma Iéma par talaku naftas ieguves ierobezosanu, tirgus dalibnieki gaida naftas
cenas pakapenisku samazinasanos. Paslaik Latvijas Bankas prognoze vid€jai Brent jElnaftas
cenai 2020. gadam ir 60 ASV dolaru par barelu (jinija prognoze bija 66 ASV dolari par

barelu).

32. attels
75 75

NAFTAS CENAS PROGNOZE
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2019. gada junijs
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Globalo partikas cenu indeksu, kas tiesa veida ietekmé partikas produktu paterina cenas

un netiesa veida atspogulojas €dinasanas pakalpojumu cenas, tendences p&dejos menesos
nebija vienotas. Saglabajas augstas galas cenas, jo ciiku méra plasa izplatiba Azija negativi
ietekmgja globalo ctukgalas piedavajumu. Vienlaikus ctiku méra izplatiba mazinaja
pieprasijumu péc lopbaribas un tadgjadi arT graudaugu cenas, ko papildus negativi ietekméja
graudu razai labveligi laikapstakli (seviski Krievija un Ukraina). Partikas cenas kritas tapéc,
ka bija saméra laba darzenu raza, un ari tapec, ka 1slaicigi tika samazinata akcizes nodokla
likme stiprajiem alkoholiskajiem dz€rieniem. Savukart piena produktu cenas Eiropa augsta
pieprasijuma dé] nedaudz palielinajas. Kopuma vérojama stabila un prognozem atbilstosa
gan import&to, gan Latvija razoto un iekSzemes tirgli pardoto partikas produktu cenu
dinamika.

! Kritums — 5.7 milj. barelu diena (vairak neka Irakas un Kuveitas kara laika 1990. gada un vairak neka Iranas islama
revoliicijas laika 1979. gada).
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6. Secinajumi un prognozes

Redz&jums par tautsaimniecibas izaugsmi 2019. un 2020. gada nav butiski mainijies,

tacu, nemot véra CSP veiktas nacionalo kontu etalonrevizijas izraisitas IKP datu laikrindu
parmainas, gaidams, ka IKP pieaugums 2019. gada varétu but 2.3%, nesasniedzot septembri
prognozeto (2.5%), savukart 2020. gada prognoze netiek mainita (2.6%). Jaatzimg, ka,
paléninoties pasaules un eiro zonas ekonomiskajai izaugsmei un saglabajoties augstai
nenoteiktibai argja ekonomiskaja vide, septembrT Latvijas Banka jau bija parskatijusi un
pazeminajusi jiinija publiskoto izaugsmes prognozi 2019. un 2020. gadam (attiecigi 2.9% un
3.1%).

Lai gan kopuma IKP novert§jums mainijies maz, izlietojuma struktiiras prognozes
parskatitas, nemot véra IKP datu reviziju un pamatojoties uz jaunakajiem datiem. lek§zemes
pieprasijuma izaugsme ir merenaka, neka ieprieks I&sts, un pasi 1énaka gaidama investiciju
izaugsme. P&c datu revizijas eksporta izaugsme 2019. gada 1. pusgada uzlabota, turklat

3. ceturksni straujaku eksporta pieaugumu nodros$ina Tslaicigs faktors — rekordliela
graudaugu raza. Tomer, nenoteiktibai saglabajoties un eiro zonas ekonomiska noskanojuma
raditajiem butiski neuzlabojoties, nakama gada izaugsmes prognozes vairakas tirdzniecibas
partnervalstis ir pesimistiskakas, kavgjot arT Latvijas argja pieprasijuma picauguma straujaku
atjaunosanos 2020. gada. Iek$gja un argja pieprasijuma samazinajumu prognoze galvenokart
kompens€ importa, Tpasi investiciju precu un eksporta precu razos$anai nepiecieSama
starppat€rina preu importa, samazinajums.

33. attéls
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Nozaru daltfjuma vidgja termina nelielu pozitivu ietekmi var&tu radit planotie ieguldijumi
transporta infrastruktiiras attistiba (lidosta), ka arT veiksmiga regionala dabasgazes tirgus
darbiba. Tas lautu pilnveértigak izmantot glabasanas un parvades infrastrukttiru, ka art
palielinat Latvija registréto dabasgazi tirgojo$o uznémumu apgrozijumu. Straujaku
izaugsmes tempu varétu gaidit arT biivnieciba, kur I1dz §im sasniegtais pievienotas vertibas
Itmenis parskatits un samazinats, tacu lielo infrastruktiiras objektu biivdarbi veicami
planotaja apjoma. Vienlaikus gan saglabajas ar atsevisku projektu (piem&ram, Rail Baltica)
Istenosanas gaitu saistita nenoteiktiba. Vajaks, neka ieprieks lests, sniegums varétu bt
gaidams apstrades riipnieciba, kur saglabajas attistibu neveicinosa cenu Itmena negativa
ietekme uz kokrtipniecibu, ka arT finansu pakalpojumu nozar€, kur pelnas raditaji ir zemaki
neka 2018. gada un konkurence par klientu saglabajas augsta, ka arT arvien tiek mekl&ti
labaki talakas darbibas modeli.

Gada pirmo 11 ménesSu dati liecina, ka 2019. gada inflacija varétu biit 2.8% (Latvijas Bankas
junija "Makroekonomisko Norisu Parskata" ietverta un septembrT aktualizéta prognoze —
2.9%). Nemot vera naftas cenu lejupvérsto dinamiku, 2020. gada inflacijas prognoze tiek
samazinata [1dz 2.4% (jiinija un septembra prognoze bija 2.5%).
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7. Scenariju analize

7.1. Gausakas kreditéSanas ietekme uz tautsaimniecibu

Motivacija

Latvijas ekonomiskas izaugsmes temps vairakus gadus bijis viens no straujakajiem ES.

Kops ekonomiskas krizes pagajusi 10 gadi, un paslaik ir ilgakais Latvijas tautsaimniecibas
izaugsmes periods kops valsts neatkaribas atgtiSanas. Neraugoties uz to, kredit€sanas
aktivitate Latvija bijusi visai ierobezota. Lietuva un Igaunija nefinansu sabiedribam izsniegto
kredttu apjoms butiski audzis jau vairakus gadus, turpreti Latvija dinamika bijusi stipri
gausaka (sk. 35. att.).

35. attéls 130 130
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Piezimes. Korigétaja laikrinda nav ietverti vienreizgjie kreditportfela samazinajumi, kas radas strukturalu parmainu

Tiek pienemts, ka attiecigaja ceturksni kreditu apjoma parmainas atbilst ieprieksgja un nakama ceturks$na vidéjam
raditajam.
P&c Latvijas (un ari Igaunijas) datu laikrindu korig€Sanas, kas veikta, lai izslégtu vienreiz&ju

faktoru raditos kritumus 2017. un 2018. gada, nefinansu sabiedribam izsniegto kreditu
apjoms Latvija paslaik atpaliek no Baltijas kaiminvalstim aptuveni par 14%.

Jaatzimg, ka $ada nefinansu sabiedribu kreditéSanas dinamika verojama laikposma, kad
nefinansu sabiedribu pieprasijums péc kreditiem Latvija audzis daudz straujak neka
kaiminvalstis (sk. 36. att.).
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KrediteéSanas aktivitates atSkiribas ietekméja stingraki Latvijas kreditiestazu noteiktie
kredttu standarti. Kops$ 2016. gada sakuma nefinansu sabiedribam izsniegto kreditu procentu
likmes Latvija bija vidgji aptuveni par 0.3—0.5 procentu punktiem augstakas neka Lietuva
un Igaunija (sk. 37. att. kreiso pusi). ArT kreditu standarti Latvija bija biitiski stingraki (sk.
37. att. labo pusi).

Nemot véra kreditéSanas lomu investiciju finanséSana, vaja krediteéSanas aktivitate varétu
bt negativi ietekm&jusi Latvijas ekonomisko izaugsmi. Tapec Latvijas Banka, izmantojot
Latvijas DSGE modeli!, aprékinajusi gausas krediteSanas iesp&jamo ietekmi uz Latvijas
tautsaimniecibu.

' Buss, Ginters. Algu veidoSana, bezdarbs un ekonomiskas attistibas cikls Latvija. Latvijas Bankas pétijums, Nr. 1/2017. 70 Ipp.
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Piezime. Lietuvas kreditu standartu dati pieejami, tikai sakot ar 2015. gadu.

Simulacija

Scenarija verteta divu faktoru ietekme uz Latvijas tautsaimniecibu:

a) gausaks nefinansu sabiedribam izsniegto kreditu pieaugums, tap&c kreditportfelis ir par
14% mazaks neka bazes scenarija;

b) par 0.35 procentu punktiem augstaka kreditu procentu likme neka bazes scenarija.

Gausaka kredit€Sana tiesi ietekmé uzn@mumu investiciju apjomu. Savukart augstakas
kredttu procentu likmes, sadardzinot aiznemsanas izmaksas, mazina nefinansu sabiedribu
un majsaimniecibu vélmi aiznemties. Simulacija gausaka nefinansu sabiedribu kreditésana
ieviesta pakapeniski, ¢etru gadu laika sasniedzot 14% starpibu. Augstakas aizdevumu
procentu likmes pieme@rotas uzreiz un pastavigi.

Simulacijas rezultati kopuma liecina, ka zemakas kredit€Sanas aktivitates d&| arT investiciju
izaugsme ir gausaka. Turklat, nefinanSu sabiedribam nespgjot kapinat raZoSanas apjomu, to
pieprasijums p&c darbaspéka ir zemaks, neka tas biitu, ja kredit€Sanas aktivitate atjaunotos
straujak. Tadgjadi ar1 IKP izaugsme ir zemaka. Kredit€Sanas apjoma efekts ievérojami
parsniedz negativo ietekmi, ko radijusas relativi augstakas procentu likmes. Cetru gadu laika
kopégjais nerealizétais IKP pieaugums salidzinajuma ar bazes ltmeni sasniedz 3.2% jeb vidgji
0.8% gada (sk. 38. att.).

38. attéls 00 00
VAJAKAS KREDITESANAS UN AUGSTAKU
PROCENTU LIKMJU IETEKME UZ -2.0 20
INVESTICIJAM UN IKP
(kumulativas parmainas; %) —4.0 -4.0
6.0 -6.0
-8.0 -8.0
-10.0 -10.0
-12.0 -12.0
Tetekme uz investicijam Tetekme uz IKP
Secinajumi

Neraugoties uz samera strauju ekonomiskas izaugsmes tempu, nefinansu sabiedribam
izsniegto kreditu dinamika Latvija bijusi vaja. Savukart Lietuva un Igaunija bijis noturigs
kreditesanas aktivitates pieaugums. Ta ka krediteéSana ir viens no investiciju finanséSanas
avotiem, gausa kreditéSana Latvija So gadu laika varétu biit nozimigi negativi ietekméjusi
Latvijas potencialo izaugsmi.

Latvijas Bankas aprekini liecina, ka pedg€jo Cetru gadu laika gausakas kreditesanas aktivitates
del uzn€mumu investiciju apjoms bijis buitiski zemaks, neka tas biitu, ja kreditéSanas
dinamika atbilstu kaiminvalstis noverotajam tendencém. Tadgjadi arT ekonomiska izaugsme
bijusi lénaka.
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7.2. Talaka koksnes cenu krituma ietekme uz Latvijas tautsaimniecibu

Motivacija

2017. gada vidu saka palielinaties kokmaterialu cenas. To noteica vairaki faktori, bet
galvenais bija izejmaterialu resursu trikums mezizstrades darbiem nelabvéligo laikapstaklu
un Baltkrievijas apalkoku importa ierobezojumu dél. Sie faktori bija aktuali ne vien Latvija,
bet art visa Eiropa, tadgjadi cenu kapums bija verojams globala méroga un nozimiga
eksporta Tpatsvara del uzlaboja Latvijas tirdzniecibas nosacijumus. 2018. gada koksnes
cenu strauju kapumu noteica spécigas laikapstaklu parmainas, atsevisku kokmaterialu veidu
(pieméram, papirmalkas) cenam salidzinajuma ar 2016. gada vidéjam cenam palielinoties
gandriz divas reizes. Mezistradei labvéligos apstaklos daudzi mezu IpaSnieki velgjas veikt
ieprieks nerentablo un nepieejamo cirsmu izstradi, un nozare saskaras ar piedavajuma puses
ierobezojumiem — meZizstrades tehnikas un darbaspéka triikumu. Auga arT pieprasijums

no Apvienotas Karalistes (krajumu veidosanai breksita gaidas) un Skandinavijas valstim
(galvenokart p&c papirmalkas papirriipniecibai). Daudzi mezu Tpasnieki pieversas strauji
cena kapusas papirmalkas razosanai, kas izraisija izejmaterialu trilkumu un arT cenu
pieaugumu citos kokmaterialu razoSanas segmentos. Cenu kapums kopuma uzlaboja
mezistrades un kokriipniecibas uzn@mumu pelnitsp&ju, veicinot arT jaunas investicijas
razoSanas iekartas. Pozitivi tirdzniecibas nosacijumi, eksporta kapums un investicijas jaudu
palielinasanai un raziguma uzlabosSanai veicinaja kopg€jas pievienotas vertibas palielinasanos.
Tomer nozares parstavji paredz&ja, ka kokmaterialu cenu kapums bis 1slaicigs. Kopuma
kokmaterialu eksporta vienibas vértibas indekss kops$ 2016. gada vidgja [imena lidz 2018.
gada beigam (decembr sasniegts augstakais punkts) pieauga par 13.7%, bet 2019. gada jau
bija vérojama cenu lejupslide (sk. 39. att.).

39. attels

115 115
EKSPORTA VIENIBAS VERTIBAS INDEKSS 113 13
KOKSNEI KOKSNES UN KORKA _ " STNA
IZSTRADAJUMIEM (IZNEMOT MEBELES), / \ e

IZSTRADAJUMIEM NO SALMIEM UN PISANAS s \
MATERIALIEM 107 / N
(2015. gads = 100) 105 / 105
103 103
101 W\ /\/ 101
99 \’\ A /\/\/—/- 99

N \/\/

97 97
95 95

2015 2016 2017 2018 2019

2019. gada sakuma lielai min&to faktoru dalai mainijas darbibas virziens — Skandinavijas
valstis pieprasijums saruka, ar breksitu saistito krajumu veidoSanu nomainija pieprasijuma
kritums, turklat iegulditas investicijas radija parprodukciju atseviskos kokriipniecibas
segmentos (piemeéram, skaidplatnu parprodukciju). Kokmaterialu cenu kritumu pastiprina ari
kukainu nodaritie postijumi Eiropas mezos, kas veicinajusi piespiedu mezistradi un tadgjadi
ar1 piedavajuma pieaugumu. Tapéc nakotné iesp&jams talaka cenu samazinajuma risks.

Simulacija

Tiek apskatits scenarijs, kura koksnes cenas pazeminatos Iidz 2016. gada vid€jam [imenim
(turpmaks samazinajums par 6.4%) un atsveértu ieprieksgjo kokmaterialu eksporta cenu
pieaugumu.

Simulacija veikta ar vispargja lidzsvara aprékina modeli', kas lauyj izteikt visaptveroSus
padzilinatus secinajumus par atsevisku Soku ietekmi gan uz Latvijas tautsaimniecibu
kopuma, gan uz konkrétam nozarém.

Tegitie rezultati (sk. 40. att.) liecina, ka regionalas parprodukcijas ietekmé un zemu cenu
apstaklos samazinas nozares uznémumu razotas produkcijas apjoms un ar1 eksports.

! Vairak informacijas sk. Benkovskis, Konstantins, Goluzins, Eduards, Tkacevs, Olegs. Visparéja lidzsvara apréekina modelis
ar fiskala sektora datiem: Latvijas tautsaimniecibas noveértéjums. Latvijas Bankas p&tijums, Nr. 1/2016. 64 Ipp.
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Tadgjadi sartik arT nodarbinatibas un realo algu pieaugums. Tas savukart negativi ietekmé&
privato patérinu. Turklat, pasliktinoties ekonomiskajai aktivitatei un redz&jumam par
attistibu nakotne, uzn€émumi samazina investicijas. Tadgjadi realais IKP ir par 0.3% mazaks
neka tad, ja cenas stabiliz&jas eso$aja Itmeni. Nozaru dalfjuma (neietverot mezizstradi

un kokriipniecibu) ekonomiskas aktivitates sarukums, visticamak, negativi ietekmétu art
transporta pakalpojumu nozari.

40. attels

0.0 — — 0.0
APREKINATA ZEMAKU KOKSNES CENU
IETEKME UZ LATVIJAS EKONOMIKU 0.1 — ] ~0.1
(%) 02 -0.2
-0.3 -0.3
0.4 ~0.4
0.5 0.5
0.6 0.6
-0.7 -0.7
Nodarbi- Reala Realais Realas  Realais IKP

natiba alga privatais  inves-  eksports
patérind  ticijas
Reala ietekme uz IKP, visticamak, biitu nedaudz zemaka, neka novertéts ar vispareja
lidzsvara aprékina modeli, jo uznémumi zemakas cenas varétu absorb&t, samazinot pelnas
marzas, nevis samazinot algu un nodarbinatibas pieaugumu.

Secinajumi

legttie rezultati lauj secinat, ka koksnes eksporta vienibas veértibas korekcija var negativi
ietekmét ne tikai kokriipniecibas nozari, bet ar1 Latvijas tautsaimniecibu kopuma.
Samazinoties kokmaterialu cenam, attiecigi mazinasies arT mezistrades un kokriipnieku
pelnitspgja, saruks jaunu investiciju iepliide un jaunu cirsmu izstrade, kas kopuma paléninas
nozares un attiecigi arT tautsaimniecibas izaugsmi. To dalgji var kompensg&t pozitiva situacija
atseviskos kokriipniecibas segmentos, kuri sp€s saglabat gatavas produkcijas cenu pasreizgja
Itmeni, savukart izejmateriali kltis 18taki, pieméram, me&belu razosana. Toméer Sie atseviskie
segmenti nespés kompensét kopuma negativo koksnes eksporta vienibas vértibas krituma
ietekmi uz IKP.

35



MAKROEKONOMISKO NORISU PARSKATS PAPILDINFORMACIJA
2019. gada decembris

Papildinformacija

Visparejas piezimes
Izdevuma "Makroekonomisko NoriSu Parskats" (2019. gada decembris, Nr. 30) sagatavosana
izmantota 1idz 2019. gada 10. decembrim pieejama informacija.

Izdevuma "Makroekonomisko NoriSu Parskats" (2019. gada decembris, Nr. 30) izmantota
CSP, ECB, Valsts kases, AS "Nasdaq Riga", Euribor-EBF un Latvijas Bankas informacija.

Grafiskos attélus sagatavojot, izmantota EK (1., 2., 24., 25. un 30. att.), Bloomberg (3.—6. un
32. att.), Reuters (7. att.), Latvijas Bankas (8.-12., 14., 15., 26., 27., 29., 30., 32.-34., 38. un
40. att.), CSP (8., 17.-21., 23., 24.,26.-31., 33., 34. un 39. att.), ECB (13. un 35.-37. att.),
Valsts kases (16. un 22. att.) un NVA (27. att.) informacija.

Sakot ar $0 2019. gada decembra izdevumu, statistiskas informacijas tabulas sagatavojot,
izmantota tikai Latvijas Bankas informacija.

Dazos gadijumos skaitlu noapaloSanas rezultata komponentu summa atskiras no kopsummas.

FOB cena ir preces cena, kuru veido preces vertiba, ieskaitot transporta un apdro§inasanas
izmaksas 11dz eksportetajvalsts robezai.

CIF cena ir preces cena, kuru veido preces veértiba, ieskaitot transporta un apdrosinasanas
izmaksas 11dz import&tajvalsts robezai.

n_n

Tabulas apzim&jums "-" nozimé, ka attiecigaja perioda nav darfjumu, un apzZim&jums "x" —
dati nav pieejami, raditajus nav iesp&jams aprekinat vai respondentu skaits ir nepietickams
datu publiskosanai.

Nauda un banku darbiba

Monetaro raditaju aprekina tiek ieklauti Latvijas Bankas bilances dati un pargjo MFI bilancu
parskatu informacija, kas tick sagatavota saskana ar Latvijas Bankas noteikto metodologiju
(sk. Latvijas Bankas 2014. gada 16. maija noteikumus Nr. 132 "Monetaro finansu iestazu
"Menesa bilances parskata" sagatavoSanas noteikumi").

Izdevuma izmantoti $adi termini.

MFI - finansu sabiedribas, kas veido naudas emisijas sektoru. Latvija MFI ir Latvijas

Banka, kredttiestades u.c. MFI saskana ar Latvijas Bankas sagatavoto "Latvijas Republikas
monetaro finansu iestazu sarakstu". ES MFI ietver ECB, eiro zonas valstu centralas bankas,
kreditiestades un citas MFI (naudas tirgus fondus) saskana ar ECB public&to MFI sarakstu.

Ne-MFI — vienibas, kuras nav MFI.

Finansu iestades — citi finanSu starpnieki, iznemot apdroSinasanas sabiedribas un pensiju
fondus (CFS), finansu paligsabiedribas, apdrosinasanas sabiedribas un pensiju fondi.

CFS — finansu sabiedribas, kuras iesaistitas galvenokart finansu starpnieciba, uznemoties
tadas saistibas, kas nav valiita, noguldijumi un noguldijumu aizstaj&ji no klientiem, kas

nav MFI, vai apdro§inasanas tehniskas rezerves. CFS ir kreditéSana iesaistitas sabiedribas
(pieméram, finansu lizinga sabiedribas, faktiirkredit€Sanas sabiedribas, eksporta vai importa
finansésanas sabiedribas), ieguldijumu fondi, ieguldijumu brokeru sabiedribas, finansu
instrumentsabiedribas (financial vehicle corporations), finansu parvalditajsabiedribas,

riska kapitala sabiedribas (venture capital corporations). CFS datos tiek ieklauti ar1 finan§u
paligsabiedribu dati.

Finan3u paligsabiedribas — finanSu sabiedribas, kuras iesaistitas galvenokart finansu
paligdarbibas, t.i., darbibas, kuras ciesi saistitas ar finansu starpniecibu, bet nav finansu
starpnieciba, pieméram, ieguldijumu brokeri, kas neveic finansu starpniecibas pakalpojumus
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sava varda, sabiedribas, kas nodrosina finansu tirgu infrastrukttiru, finansu institticiju un
finanSu tirgu centralas uzraudzibas iestades, ja tas ir atseviskas institucionalas vienibas.
Latvija par finan$u paligsabiedribu uzskatama art FKTK un AS "Nasdaq Riga". Finansu
paligsabiedribu dati tiek ieklauti CFS datos.

Nefinansu sabiedribas — saimnieciskas vienibas, kuras veic pre¢u razosanu vai sniedz
nefinansialus pakalpojumus noltika gtit pelnu vai citus auglus.

Majsaimniecibas — fiziskas personas vai fizisko personu grupas, kuru pamatdarbiba

ir patérin$ un kuras raZo preces un pakalpojumus vienigi pasu pat€rinam, ka ar1
majsaimniecibas apkalpojo$as bezpelnas organizacijas. Latvija majsaimniecibu sektora
ieklaujami ari individuala darba veicgji, ja vini nav registréjusi savu darbibu Latvijas
Republikas Uznémumu registra komercregistra.

Neakciju vertspapiru turgjumi — finansu aktivi, kuri ir uzraditaja instrumenti, parasti ir
apgrozami, tos tirgo otrreiz€jos tirgos vai par tiem tirgii var sanemt atlidzibu un kuri
negarantg to turétajam nekadas Tpasuma tiesibas uz institucionalo vienibu, kas $os finansu
aktivus emit&jusi.

Saskana ar ECB metodologiju tiek publicéta $ada informacija:

1) MFI (iznemot Latvijas Banku) kopsavilkuma bilance, t.i., Latvijas MFI, iznemot Latvijas
Banku, saskanoto bilancu summa (3. tabula);

2) monetarie raditaji un papildu raditaji (2. tabula), kas atspogulo Latvijas devumu eiro
zonas M3 un atbilstoSajos bilances postenos. Tie iegiiti no MFI konsolidétas bilances. Tiek
aprekinats un public€ts Latvijas devums $ados monetarajos raditajos:

— visas valiitas MFI uz nakti veiktajos noguldijumos;

— visas valiitas veiktajos noguldijumos ar bridinajuma terminu par iznemsanu lidz

3 ménesiem ieskaitot (istermina krajnoguldijumos), ka ar7 visas valiitas veiktajos
noguldijumos MFI ar noteikto terminu lidz 2 gadiem ieskaitot (istermina
terminnoguldijumos);

— repo darfjumos, MFI emitgtajos parada vertspapiros ar terminu [idz 2 gadiem ieskaitot un
naudas tirgus fondu akcijas un dalas.

Tiek publicéti arT Latvijas Bankas monetarie raditaji (1. tabula), kas ietver nacionalo devumu
eiro zonas naudas bazg€ un atbilstosos bilances postenus.

Ieveérojot to, ka Latvijas Banka apkopo plasaku informaciju, papildus tiek publicéta:

1) MFI konsolidéta bilance, kas iegiita, aprékinot Latvijas MFI kopsavilkuma bilances
poziciju saldo (4. tabula). Sakara ar to, ka uzskaites pane€mieni mazliet atSkiras, MFI
savstarp&jo postenu summa ne vienmer ir vienada ar nulli, tapec atlikums tiek ietverts MFI
savstarp&jo saistibu parsnieguma;

2) MFI (iznemot Latvijas Banku) atseviskas ménesa bilances parskata pozicijas valstu grupu
dalfjuma (5. tabula);

3) Latvijas finanSu iestazu, nefinansu sabiedribu un majsaimniecibu noguldijumu MFI
(iznemot Latvijas Banku) terminstrukttiru un noguldijumu veidus, t.sk. repo darfjumus,
raksturojosa informacija (6. un 7.abc tabula), ka ar valdibas un nerezidentu noguldijumus
raksturojosa informacija (7.d tabula);

4) MFI (iznemot Latvijas Banku) Latvijas finan$u iestadeém, nefinansu sabiedribam un
majsaimniecibam izsniegto kreditu terminstruktiiru un kreditu veidus raksturojosa informacija
(8.,9.ab un 10. tabula), ka arT valdibas un nerezidentu kreditus raksturojosa informacija

(9.c tabula);
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5) MFI (iznemot Latvijas Banku) vertspapiru tur&jumus raksturojosa informacija
(11. tabula).

Procentu likmes

Procentu likmju aprekina tiek icklauta MFI parskatu informacija, kas tiek sagatavota saskana
ar Latvijas Bankas 2014. gada 16. maija noteikumiem Nr. 133 "Monetaro finan$u iestazu
procentu likmju parskatu sagatavoSanas noteikumi". Izmantojot $ajos noteikumos ietverto
metodologiju, Latvijas Republika registrétajam kreditiestadeém, arvalstu kreditiestazu
filialem un atseviskam krajaizdevu sabiedribam jasniedz informacija par noguldijumu un
kreditu procentu likmém, kas tiek piemérotas darfjumos ar rezidentu nefinansu sabiedribam
un majsaimniecibam.

Tiek apkopota Latvijas Republika registréto kreditiestazu, arvalstu kreditiestazu filialu un
krajaizdevu sabiedribu sniegta informacija par noguldijumu un kreditu procentu likmém,
kas tiek piemérotas darijumos ar nefinansu sabiedribam un majsaimniecibam (12.ab tabula).
Procentu likmju statistika tiek apkopota par jaunajiem darijumiem un darfjumu atlikumiem.
Visas procentu likmju statistika ietvertas likmes ir vid€jas svertas procentu likmes. Procentu
likmju statistikas sagatavoSana kreditiestades izmanto noligto gada likmi (annualised agreed
rate; AAR) vai Sauri defin€to efektivo likmi (narrowly defined effective rate; NDER) un
efektivo gada izmaksu procentu likmi (annual percentage rate of charge; APRC). AAR vai
NDER likmes aprékins kreditiestadém jaizvelas, pamatojoties uz liguma nosacijumiem.
NDER var aprékinat jebkuram noguldijumam vai aizdevumam. Kreditiem majsaimniecibam
majokla iegadei un patérina kreditiem papildus AAR vai NDER uzradita art APRC.

Noguldijumu uz nakti un noguldijumu ar bridinajuma terminu par iznemsanu jauno darfjjumu
un atlikumu procentu likmes sakrit.

No jauna izsniegto kreditu procentu likmes tiek atspogulotas saskana ar liguma noteikto
procentu likmes darbibas sakotn&jo periodu. Savukart norékinu konta debeta atlikuma
(overdraft) procentu likmes tiek uzraditas §a kredita atlikumam.

Atspogulojot majsaimniecibam izsniegto patérina un pargjo kreditu ar terminu lidz 1 gadam
un nefinansu sabiedribam izsniegto kredttu ar terminu lidz 1 gadam procentu likmes, tiek
ietvertas norékinu konta debeta atlikuma procentu likmes.

Kredttu procentu likmes iekS§zemes starpbanku tirgii (14. tabula) tiek atspogulotas

ka vidgjas svertas jauno darijumu procentu likmes, apkopojot kreditiestazu iesniegto
informaciju, kas sagatavota atbilstosi Latvijas Bankas metodologijai (sk. Latvijas Bankas
2013. gada 16. maija noteikumus Nr. 102 ""Naudas tirgus darTfjumu parskata" sagatavoSanas
noteikumi").

Valiitas darijumi un valiitu kursi

Arvalstu valiitas pirkSanas un pardoSanas darTjumus raksturojosa informacija tiek apkopota,
izmantojot Latvijas Bankas metodologiju (sk. Latvijas Bankas 2009. gada 13. maija
noteikumus Nr. 36 "Arvalstu valiitu skaidras naudas pirk§anas un pardosanas noteikumi"

un Latvijas Bankas 2013. gada 16. maija noteikumus Nr. 101 "Arvalstu valiitu pirk3anas

un pardoSanas parskatu sagatavoSanas noteikumi"). Galvenie arvalstu valiitas pirkSanas un
pardoSanas darfjumi (16. tabula) ietver skaidra un bezskaidra nauda veiktos kreditiestazu un
arvalstu kreditiestazu filialu darfjumus, kas atspoguloti darjjuma veidu, darjjuma partneru un
darfjuma valiitu dalfjuma. Savukart arvalstu valiitu pirk§ana un pardoSana bezskaidra nauda
(17. tabula) ietver bezskaidra nauda veiktos kreditiestazu un arvalstu kreditiestazu filialu
darfjumus, kas atspoguloti nozimigako valiitu dalijuma.

Vidgjie svertie arvalstu vallitu skaidras naudas darjjumu mainas kursi (18. tabula) apkopoti,
izmantojot kreditiestazu un arvalstu kreditiestazu filialu, ka ar valiitas mainas iestazu
sniegto informaciju.

38



	MAKROEKONOMISKO NORIŠU PĀRSKATS 2019. gada decembris
	Saturs
	Saīsinājumi
	Ievads
	1. Ārējais pieprasījums
	2. Finanšu nosacījumi
	2.1. ECB un citu vadošo centrālo banku lēmumi
	2.2. Norises pasaules finanšu tirgos
	2.3. Latvijas tautsaimniecības finansēšanas nosacījumi

	3. Nozaru attīstība
	3.1. Apstrādes rūpniecība un enerģētika
	3.2. Būvniecība un nekustamā īpašuma nozare
	3.3. Tirdzniecība
	3.4. Transports

	4. IKP analīze no pieprasījuma puses
	4.1. Iekšzemes pieprasījums
	4.2. Tirdzniecības bilance

	5. Darba tirgus, izmaksas un cenas
	6. Secinājumi un prognozes
	7. Scenāriju analīze
	7.1. Gausākas kreditēšanas ietekme uz tautsaimniecību
	7.2. Tālāka koksnes cenu krituma ietekme uz Latvijas tautsaimniecību
	Papildinformācija
	Statistiskā informācija



