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Euro zonas perspektiva: parskats un galvenas iezimes

Gaidams, ka tautsaimniecibas atveseloSanas euro zona turpinasies, lai gan Iénak,
neka tika paredzéts. Lénaks atveseloSanas temps atspogulo vajaku globalo
izaugsmi un euro efektiva kursa kapumu. Paredzams, ka gada vidéja izteiksmé
realais IKP 2016. gada pieaugs par 1.4%, 2017. gada — par 1.7% un 2018. gada —
par 1.8%. Péc turpmaka bitiska naftas cenu krituma SPCI inflacijas iespéju aplése
2016. gadam korigéta un samazinata uz 0.1% un 2017. gadam (mérenak) — uz
1.3%. Gaidams, ka 2018. gada inflacija turpinds augt un sasniegs 1.6%.

Reala IKP pieauguma istermina prognozes kluvusas vajakas, pédéja laika
pastiprinoties kavéjosai ietekmei. STietekme saistita ar globalas aktivitates
negativajam norisém, 1pasi jaunajas tirgus ekonomikas valstis, euro efektiva kursa
kapumu un nenoteiktibas pieaugumu, ko atspogulo paaugstinats finansu tirgu
svarstigums. Nemot véra art uznémeéju un patérétaju konfidences samazinaSanos
janvart un februart, reala IKP pieauguma Tstermina prognozes pasliktinajusas
salidzinajuma ar decembra iesp€ju aplésem.

Tacu gaidams, ka vairaki pozitivi faktori veicinas turpmaku tautsaimniecibas
atveselosanos. ECB stimuléjoSas monetaras politikas nostajas, ko 2015. gada
decembrT pastiprinaja izzinotie papildu monetaras politikas pasakumi, transmisija uz
tautsaimniecibu turpinas. Gaidams, ka privato patérinu 2016. gada veicinas
nesenais turpmakais spéjais naftas cenu kritums un darba tirgus uzlabojumu
turpinasanas. Ari globala atvese|oSanas stimulés pakapenisku ieguldijumu
pieaugumu, ko dalgji noteiks paatrinoSa ietekme. Turklat iekSzemes pieprasijumu art
labveligi ietekmés nelieli fiskalo nosacijumu atvieglojumi, kas dal€ji saistiti ar neseno
béglu pieplidumu.

ECB specialistu makroekonomiskas iespé&ju apléses izmanto Padomes vértéjumam par
tautsaimniecibas attistibu un cenu stabilitates riskiem. Informacija par izmantotajam proceddram un
metodém sniegta dokumenta A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises
("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iespéju aplésu sagatavo$anas rokasgramata"; ECB,
2001. gada janijs), kas pieejams ECB interneta vietné. Pédé&jais datu aktualizéSanas termin$ attieciba
uz tehniskajiem pienémumiem (pieméram, naftas cenam un valatas kursiem) bija 2016. gada

15. februaris (sk. 2. ielikumu). Cita iesp&ju aplésés iek|auta informacija atbilst stavoklim 2016. gada
25. februarf.

Sis makroekonomiskas iespéju apléses aptver periodu no 2016. gada Iidz 2018. gadam. lespé&ju
apléses tik ilgam periodam pakl|autas |oti lielai nenoteiktibai, un tas janem véra, tas interpretéjot. Sk.
ECB 2013. gada maija "MéneSa Biletena" rakstu An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iesp&ju apléSu novértgjums").
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Gaidams, ka kopéjas inflacijas attistibu iespéju aplésu perioda butiski
ietekmés SPCI energijas cenu inflacijas dinamika. Nemot véra turpmaku spéju
naftas cenu kritumu pédéjos ménesos, paredzams, ka SPCI energijas cenu inflacija
2016. gada bus negativa, tacu gaidams, ka ta klus pozitiva 2017. gada, nemot véera
spécigos augSupverstos bazes efektus un pienémumos ietverto naftas cenu
kapumu, kas ietverts birza tirgoto naftas nakotnes ligumu cenu ITkné. Vienlaikus tiek
uzskatits, ka SPCI inflacija (neietverot partiku un energiju) nakamajos gados
pakapeniski palielinasies, jo darba tirgus apstak|u uzlaboSanas un mazaks
ekonomiskais atslabums noteiks darba samaksas pieaugumu un lielakas pe|nas
marzas. Turklat gaidams, ka iepriek$éja euro kursa spéciga krituma novélota
ietekme un pienémumos ietverta energdijas un neenergijas izejvielu cenu pieauguma
netieSa ietekme, ka ari So cenu agrak novérota sarukuma lejupvérstas ietekmes
mazinasanas veicinas SPCI inflacijas (neietverot partiku un energiju) palielina$anos.

1. attéls
Makroekonomiskas iespéju apléses?

(ceturksna dati)
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1) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu galvenas apléses, veido, izmantojot atSkirtbas starp faktisko iznakumu un vairaku iepriek$€jo gadu laika sagatavotajam iespéju aplésém.
Diapazons ir divreiz lielaks par $o atskiribu vidéjo absoldto vértibu. Diapazonu aprékinasanai izmantota metode, t.sk. korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu iznémuma gadijumus,
skaidrota dokumenta New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges ("Jauna Eurosistémas un ECB specialistu iesp&ju aplésu diapazonu noteik$anas
procedira"; ECB, 2009. gada decembris), kas pieejams ECB interneta vietné.

2) Atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati.

2. Reala tautsaimnieciba

Gaidams, ka euro zonas aktivitate turpinas atjaunoties, lai gan lénak, neka tika
paredzets. 2015. gada 4. ceturksni redla IKP pieauguma temps joprojam bija
mérens (0.3% salidzinajuma ar iepriek$éjo ceturksni). Jaunakie patérétaju un
uznéméju noskanojuma raditaji sarukusi, tacu joprojam liecina par mérena
aktivitates kapuma turpindsanos 2016. gada 1. pusgada.
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1. ielikums

Paredzams, ka privata patérina izdevumus 2016. gada |oti labveéligi ietekmés
zemas naftas cenas. Pienemts, ka naftas cenas ASV dolaru izteiksmé 2016. gada
bds vidéji 34.9 ASV dolari par barelu (par 33% mazak, neka tika pienemts decembra
iespéju apléses; sk. 1. ielikumu). lespéju apléSu perioda vajadzétu palielinaties
nominalajiem riciba esoSajiem ienakumiem. To veicinas stabilais nodarbinatibas
pieaugums un nominalas atlidzibas vienam nodarbinatajam straujaks kapums;
gaidams, ka arT citu iedzivotaju iendkumu devums bds pozitivs. Paredzams, ka reali
riciba esoso ienakumu kapums 2017. gada samazinasies paredzamas energijas
cenu inflacijas pieauguma dé|. Visa iespéju apléSu perioda zemam finanséjuma
izmaksam un majsaimniecibu neto vértibas kapuma mérenajai dinamikai, ko
stimulés ECB jaunako monetaras politikas pasakumu kopums, vajadzétu veicinat
privato patérinu. Kopuma paredzams, ka privata patérina gada pieaugums

2016. gada bus 1.9% (2015. gada — 1.6%) un 2017. gada un 2018. gada
paléninasies attiecigi [1dz 1.8% un 1.6%.

Tehniskie pienémumi par procentu likmém, valltu kursiem un izejvielu cenam

Salidzinajuma ar decembra iespéju aplésém galvenas tehnisko piepémumu parmainas ietver

daudz mazakas ASV dolaros izteiktas naftas cenas, euro efektiva kursa kapumu 5% apmeéra

un zemakas istermina un ilgtermina tirgus procentu likmes.

Tehniskie pienémumi

2016. gada marts 2015. gada decembris

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
3 méneSu EURIBOR
(gada; %) 0.0 -0.3 -0.3 -0,2 0.0 -0,2 -0.1
Valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmes
(gada; %) 1.2 1.2 1.4 1.7 1.2 1.4 1.7
Naftas cena (ASV dolaros par barelu) 525 349 41.2 44.9 53.8 52.2 575
Neenergijas preéu cenas
(ASV dolaros; gada parmainas; %) -19.9 -14.8 3.0 4.7 -18.7 -5.2 4.1
ASV dolara kurss attieciba pret euro 1.11 1.11 1.12 1.12 1.11 1.09 1.09
Euro nominalais efektivais kurss
(EEK38; gada parmainas; %) -7.1 4.8 0.2 0.0 -7.1 0.1 0.0

Tehniskie pienémumi par procentu likmém un izejvielu cenam balstiti uz tirgus gaidam

atbilstosi stavoklim 2016. gada 15. februari. Istermina procentu likmes attiecas uz 3 ménesu

EURIBOR, tirgus gaidas iegustot, pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes ligumu procentu likmém.

Saskana ar attiecigo metodiku So Tstermina procentu likmju vidéjais raditajs 2016. un 2017. gada

bds —0.3% un 2018. gada — —0.2%. Tirgus gaidas attieciba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu

obligaciju nominalajam pelnas likmém rada, ka 2016. gada vid€&jais lTmenis bas 1.2%, 2017. gada —
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1.4% un 2018. gada — 1.7%.2 Atspogulojot nakotnes darfjumu tirgus procentu likmju tendences un
tirgus procentu likmju parmainu pakapenisko ietekmi uz aizdevumu procentu likmém, gaidams, ka
euro zonas nefinansu privatajam sektoram izsniegto banku aizdevumu kopéjas procentu likmes
2016. gada mazliet samazinasies, 2017. gada kopuma nemainisies un 2018. gada nedaudz
pieaugs. Attieciba uz pre€u cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu tirgt
divu nedéju perioda, kas beidzas pédgéja datu aktualizéSanas diena 15. februari, pienemts, ka Brent
jélnaftas cena kritisies no 52.5 ASV dolariem par barelu 2015. gada [1dz 34.9 ASV dolariem par
barelu 2016. gada, bet tad pieaugs lidz 41.2 ASV dolariem par barelu 2017. gada un 44.9 ASV
dolariem par barelu 2018. gada (t.i., salidzindjuma ar decembra iesp€ju aplésém par 17 ASV
dolariem mazak 2016. gada un par 16 ASV dolariem mazak 2017. gada). Tiek pienemts, ka
neenergijas izejvielu cenas ASV dolaros 2016. gada bdtiski saruks, bet 2017. un 2018. gada
nedaudz pieaugs.® Pienemts, ka divpuséjie valtu kursi iesp&ju aplésu perioda nemainisies
salidzinajuma ar vidéjiem raditajiem, kuri dominé&ja divu nedélu perioda, kas beidzas pédg&ja datu
aktualizéSanas diena 15. februari. Tas nozimé, ka vidéjais ASV dolara kurss attieciba pret euro
2016. gada bis 1.11, savukart 2017. un 2018. gada — 1.12 (decembra iespéju aplésés — 1.09 ASV
dolari). Pienemts, ka iesp€&ju aplésu perioda euro efektivais kurss (noteikts attieciba pret 38
tirdzniecibas partnervalstu valdtam) pieaugs par 5%.

Paredzams, ka majsaimniecibu uzkrajumu raditaja tendences galvenokart
noteiks patérina izlidzinasanas, nemot véra naftas cenu dinamiku. Tiek |ésts, ka
uzkrajumu raditajs 2016. gada palielinasies, atspogulojot naftas cenu noteikto reali
riciba esoSo ienakumu pakapenisko ietekmi uz patérina izdevumiem. Gaidams, ka 81
ietekme dal&ji samazinasies 2017. gada. Paredzams, ka péc tam paré&ja iesp&ju
aplésu perioda uzkrajumu raditajs saglabasies nemainigs. Uzkrajumu raditaja
kopuma nemainigais ITmenis atspogulo pretéjas attistibas tendences euro zonas
valstis. Gaidams, ka joprojam augstais bezdarba limenis, paaugstinatais bruto
parada Iimenis un |oti zemo procentu likmju ietekme uz uzkrajumiem, kas saistiti ar
pensijam, dazas valstis joprojam noteiks zinamu augSupveérstu spiedienu uz
uzkrajumiem. Paredzams, ka citas valstis turpinasies lejupveérsts spiediens uz
uzkrajumiem. Pirmkart, pakapeniski sariikoSajam bezdarba IlTmenim vajadzétu
mazinat vélmi veidot piesardzibas uzkrajumus, |aujot majsaimniecibam veikt lielus
pirkumus, kas, iesp&jams, ieprieks tika atlikti. Otrkart, sakara ar aizstaSanas ietekmi,
kas nosaka Iidzek|u sadalljumu tagadné un nakotné, |oti zemi procentu ienakumi
parasti attur no uzkrajumu veidoSanas.

Pienémums par euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelnas likmém balstits uz
valstu 10 gadu etalonobligaciju vidéjam svértajam pelnas likmém, kuras svértas ar IKP gada raditajiem
un paplasinatas atbilstoSi nakotnes tendencém, kas iegltas no ECB euro zonas visu obligaciju 10 gadu
nominalas pelnas likmes, sakotnéjo neatbilstibu starp abam laikrindam konstanti piemérojot visa
iespéju aplésu perioda. Pienemts, ka konkrétu valstu valdibas obligaciju pelnas likmju un atbilstoSo
euro zonas vidéjo raditaju starpibas visa iespéju apléSu perioda saglabasies konstantas.

Naftas un partikas pre€u cenu pienémumi balstiti uz birza tirgoto nakotnes lilgumu cenam Iidz aplésu
perioda beigam. Tiek pienemts, ka paréjo neenergijas dabas resursu precu cenas lidz 2017. gada

1. ceturksnim atbildTs birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un péc tam attistisies atbilstoSi pasaules
ekonomiskajai aktivitatei.
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Paredzams, ka ieguldijumi majok|os euro zona palielinasies, tomer
salidzinajuma ar |oti zemu Iimeni. Gaidams, ka ieguldijjumu majoklos kapuma
atsakSanos veicinas reali riciba esoSo ienakumu stabils pieaugums un |oti zemas
hipotéku kredttu procentu likmes. Turklat vairakas valstis majoklu tirgus korekciju
process, Skiet, noslédzies un majoklu cenu perspektivas uzlabojusas. Tomér
iespéjams, ka daudzas valstis augstais majsaimniecibu parada limenis nelaus
ieguldijumiem majoklos palielinaties spécigak. Nemot véra gaidamo méreno
atvese|oSanos, kopuma 2018. gada ieguldijumi majok|os, iesp&jams, joprojam bis
par 20% zemaki salidzinajuma ar rekordaugsto ITmeni 2007. gada.

Gaidams, ka uznémumu ieguldijumi nedaudz pieaugs. Gaidams, ka tuvakaja
nakotné uznémumu ieguldijumu perspektivu nelabvéligi ietekmés nesenais finansu
tirgu svarstigums un ekonomiskas izaugsmes pasliktinaSanas jaunajas tirgus
ekonomikas valstis. Tomeér laika gaita vairakiem faktoriem vajadzétu veicinat
ieguldijumus. Paredzams, ka |oti stimul€joSa monetaras politikas nostaja, paatrinoSa
ietekme saistiba ar paredzamo pieprasijuma nostiprina$anos, nepiecieSamiba
modernizét pamatkapitalu péc vairakus gadus ilgas ierobezotas ieguldijumu
aktivitates, konkrétas valstis Tstenotie ekspansivie fiskalie pasdkumi un spécigaks
pelnas procentu pieaugums tadu nefinansu sabiedribu sektora, kuram jau ir daudz
naudas lidzeklu, veicinas kapitalizdevumu pieaugumu. Turklat kop&jam spiedienam
saistiba ar uzneémumu veikto aiznemto I1dzeklu attiecibas samazinaSanu euro zona
iesp€ju aplésu perioda vajadzétu mazak neka agrak kavét uznémumu ieguldijumus.
Maksatspéjas koeficienti tieSam batiski samazinajas salidzinajuma ar finansu krizes
laika sasniegto visaugstako Iimeni un joprojam ir daudz zemaki neka vidéjais
vésturiskais lTmenis. Tomér uznémumu ieguldijumu atjauno$anos joprojam mazinas
atlikusas finanséSanas problémas un augstais parada limenis atseviskas valstis, ka
ar1 vajaka potenciala izlaides pieauguma gaidas.

Gaidams, ka euro zonas aréja pieprasijuma atveselosanas (sk. 2. ielikumu) un
agraka euro kursa krituma noveélota ietekme labveéligi ietekmés eksportu uz
arpus euro zonas esosajam valstim. Paredzams, ka 2016. gada eksports uz arpus
atveselosies un péc tam ta pieauguma temps k|ds vél straujaks un nedaudz
parsniegs gaidamo aréja pieprasijuma kapuma tempu. Gaidams, ka iespéju aplésu
perioda nedaudz palielinasies eksporta tirgus dala, un to noteiks agrak notikusas
konkurétspéjas uzlaboSanas novélota ietekme. Gaidams, ka importa no arpus euro
zonas esoSajam valstim pieaugumu noteiks iekSzemes pieprasijums, un tas bis
nedaudz spécigaks neka arpus euro zonas veikta eksporta kapums. Tadejadi
gaidams, ka teko$a konta pozitivais saldo 2018. gada samazinasies I1dz 2.5% no
IKP (2015. un 2016. gada — 3.0% no IKP).

Kopuma gaidams, ka realais IKP 2016. gada pieaugs par 1.4%, 2017. gada — par
1.7% un 2018. gada — par 1.8%.
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2. ielikums
Starptautiska vide

Norises gan attistitajas valstis, gan jaunajas tirgus ekonomikas valstis bija vajakas, neka
gaidits 2015. gada beigas, apstiprinot, ka globalas izaugsmes temps joprojam ir trausls. Péc
gadumija novérota izaugsmes tempa sarukuma paredzams, ka globala ekonomiska aktivitate
pakapeniski palielinasies mérena tempa, un to noteiks joprojam stabilas izaugsmes perspektivas
vairakuma attistito valstu un gaidama dzilas recesijas pakapeniskad samazinaSanas konkrétas
lielajas jaunajas tirgus ekonomikas valstis. Paredzams, ka labvéligi finanséjuma nosacijumi un
darba tirgus situacijas uzlaboSanas pozitivi ietekmés attistito valstu tautsaimniecibas perspektivu.
Turklat labvéligais patérétaju noskanojums dazas galvenajas attistitajas valstis varétu liecinat par
pozitivu attistibas perspektivu. Turpreti videja termina perspektiva jaunajam tirgus ekonomikas
valstim joprojam nav tik skaidra. Papildus ierobezotakai Kinas tautsaimniecibas izaugsmes
tendencei un tas negativajai ietekmei uz citam jaunajam tirgus ekonomikas valstim (ipasi Azija)
izejvielu eksportétajiem bas jaturpina Tstenot makroekonomiskas korekcijas, lai pielagotos
zemakam izejvielu cenam. Turklat Sajas tautsaimniecibas bis stingraki aréja finanséjuma
nosacijumi, normalizéjoties ASV monetarajai politikai, palielinoties politiskajai nenoteiktibai un
geopolitiskajai spriedzei.

Pasaules tirdzniecibas sniegums bija neapmierinoSs, un gaidams, ka iespéju aplésu perioda
tas tikai nedaudz palielinasies. Paredzams, ka attieciba pret pasaules IKP pasaules importa un
euro zonas aréja pieprasijuma profils iespéju aplésu perioda bis saméra vajs. Gaidams, ka euro
zonas argja pieprasijuma kapuma temps palielinasies no 0.4% 2015. gada I1dz 2.2% 2016. gada,
lidz 3.8% 2017. gada un 4.1% — 2018. gada. Salidzindjumam gada vidéja pieauguma temps
1999.-2007. gada bhija 7.7% .

Starptautiska vide

(gada parmainas; %)

2016. gada marts 2015. gada decembris
2015 | 2016 | 2017 | 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
Pasaules (neietverot euro zonu) realais IKP 3.1 3.2 3.8 3.9 3.1 3.6 3.9
Pasaules (neietverot euro zonu) tirdznieciba®” 0.7 2.2 3.8 4.1 0.5 2.9 3.8
Euro zonas &réjais pieprasijums? 0.4 22 3.8 41 -0.1 27 3.8

1) Aprékinats ka importa vid&jais svértais apjoms.

2) Aprékinats ka euro zonas tirdzniecibas partnervalstu importa vid&jais svértais apjoms.

Salidzinajuma ar decembri publicétajam iespéju aplésém globala aktivitate parskatita un
samazinata, 1pasi 2016. gada. Euro zonas ar€jais pieprasijums 2016. gadam arT parskatits un
batiski samazinats.

Ta ka gaidams, ka faktiskais IKP kapums nozimigi parsniegs potenciala
razoSanas apjoma pieauguma tempu, paredzams, ka raZzoSanas apjoma
starpiba iespéju aplésu perioda nepartraukti saruks. Tiek I€sts, ka potencialais
raZzoSanas apjoma pieaugums iespéju aplésu perioda nedaudz palielinasies (mazliet
virs 1%), un joprojam bis daudz zemaks par pirmskrizes [Tmeni.
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Euro zonas darba tirgus apstakliem vajadzétu uzlaboties ari turpmak.
Paredzams, ka iespéju aplésu perioda turpinasies nodarbinatibas pieaugums, lai
gan nedaudz |énaka tempa, neka iepriek$ gaidits, galvenokart atspogulojot Ieénaku
tautsaimniecibas atvese|oSanos. Tiek uzskatits, ka darba samaksas kdpuma
samazinaSanas un agrak veiktas darba tirgus reformas veicinas nodarbinatibas
pieaugumu iespéju aplésu perioda. Gaidams, ka darbaspéka apjoms iesp€ju aplésu
perioda strauji palielinasies, turpinoties béglu pieplidumam un izzidot apnémibas
zuduma ietekmei. Gaidams, ka bezdarba lTmenis, kas 2016. gada janvari saruka lidz
10.3%, turpinas pazeminaties.

Reala IKP pieauguma perspektiva salidzinajuma ar decembra iespéju aplésém
samazinata. ST korekcija atspogulo zemaka euro zonas aréja pieprasijuma un
augstaka euro kursa kopé€jo nelabvéligo ietekmi uz eksporta pieaugumu, ka art
paaugstinata finanSu tirgu svarstiguma un vajaku noskanojuma raditaju ietekmi uz
Tstemina prognozi. Kopuma ST negativa ietekme ar uzviju kompensé zemaku naftas
cenu labveéligo ietekmi un neseno papildu monetaras politikas pasakumu ietekmi uz
iek§zemes pieprasijumu.

Cenas un izmaksas

Saskana ar Eurostat atro aplési, kas publicéta péc iespéju aplésés ieklautas
jaunakas informacijas pedéja datu aktualizéSanas termina, SPCI inflacija
2016. gada februart bija —0.2% (par 0.3 procentu punktiem zemaka neka

2015. gada novembri), atspogulojot visu galveno sastavdalu samazinasanos.
Paredzams, ka ar neseno spécigo naftas cenu kritumu saistits bitisks negativs
devums (0.8 procentu punkti no SPCI energijas cenu inflacijas) 2016. gada joprojam
nozimigi ierobezos kopégjo inflaciju, kas vidéji bds 0.1%. Paredzams, ka SPCI
inflacija (neietverot partiku un energiju) 2016. gada nedaudz pieaugs (I1dz 1.1%;
2015. gada — 0.8%), tomér ta saglabasies ierobeZota sakara ar zemaku naftas cenu
radito netieSo ietekmi, neseno euro efektiva kursa kapumu un joprojam vérojamo
atslabumu tautsaimnieciba.

Gaidamais spécigais SPCI inflacijas kapums 2017. gada (lidz 1.3%) galvenokart
skaidrojams ar izejvielu cenu raditajiem bazes efektiem. Gaidams, ka
augsupversti bazes efekti, kas veidosies, kad straujais naftas un energijas cenu
kritums salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu bils zudis, un
pienemtais turpmakais izejvielu cenu pieaugums 2017. gada radis lielaku argjo cenu

spiedienu.

Darba samaksas pieaugums lidz Sim bijis ierobezots, tacu iespéju aplésu
perioda tam vajadzétu pakapeniski nostiprinaties. Augsta bezdarba [Tmena un
zema darba raziguma kdpuma dé| darba samaksas pieaugums I1dz Sim bijis
ierobezots, tomér gaidams, ka arvien augosSais nodarbinatibas kapums iespéju
aplésu perioda mazinas darba tirgus atslabumu. Turklat paredzamajam inflacijas
kapumam vajadzétu veicinat arT darba samaksas pieaugumu, lielakoties iespé&ju
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apléSu perioda beigas. Tomér gaidams, ka darba samaksas pieauguma temps
saglabasies mérens, atspogulojot arT joprojam vajo produktivitates kapumu.

Turpmaka tautsaimniecibas atvese|oSanas un zemakas naftas cenas varétu
labveligi ietekmét pelnas marzas. Gaidams, ka nakamajiem gadiem prognozéta
turpmaka iekSzemes pieprasijuma uzlaboSanas un ekonomiska atslabuma
mazinasanas nodrosinas uznémumiem lielakas cenu noteik8anas iespégjas, labveligi
ietekméjot to pelnas marzas. Turklat paredzams, ka 2016. gada zemaku naftas cenu
rezultata gata papildu pelna joprojam labveéligi ietekmés pelnas marzas.

Gaidams, ka SPCI inflacija 2018. gada turpinas palielinaties (I1dz 1.6%),
atspogulojot augoso iekSzemes cenu spiedienu.

Salidzinajuma ar decembra iespéju aplésém SPCI inflacijas prognoze
parskatita un samazinata Tpasi attieciba uz 2016. gadu. Inflacijas lejupvérstas
korekcijas lielakoties ietekméja daudz vajaks aréjais cenu spiediens Tpasi saistiba ar
batiski zemakam, neka pienemts, naftas cenam un nedaudz spécigaku, neka
pienemts, euro efektivo kursu. Turklat lejupvérstas korekcijas ietekmé ari mérenaks,
neka paredzéts, darba samaksas kapums.

Fiskalas perspektivas

Gaidams, ka fiskala nostaja lidz 2017. gadam bus ekspansiva, bet 2018. gada
ta k|Gs neitralaka. Fiskalo nostaju méra ka parmainas cikliski korigétaja sakotnéja
bilancé (neieskaitot valdibas palidzibu finanSu sektoram). Lidz 2017. gadam
ekspansivo fiskalo nostaju galvenokart noteiks tieSo nodoklu pazeminasana dazas
valstis un ar bégliem saistiti izdevumi.

Paredzams, ka iespéju aplésu perioda valdibas budzeta deficits stabilizésies
un bis aptuveni 2% no IKP, savukart parada attieciba pret IKP nedaudz
samazinasies. Cikliska komponenta un zemaku fiskalas bilances procentu
maksajumu labvéligo ietekmi, iesp&jams, Tpasi 2016. gada vajinas fiskalas politikas
nostadjas stingribas mazinasana. Gaidams, ka perioda Iidz 2018. gadam
pakapenisko valdibas parada sarukumu galvenokart veicinas izaugsmes tempa un
procentu likmju labvéliga starpiba, nemot véra paredzamo tautsaimniecibas
atveseloSanos, un gaidamas zemas procentu likmes. Gaidamo parada dinamiku
vajadzétu labveligi ietekmét art nelielam sakotnéjam parpalikumam.

Salidzinajuma ar decembri publicétajam iespéju apléesem fiskala perspektiva
nedaudz pasliktinajusies. Valdibas budzeta bilancé 2015. gadam tika veiktas
lejupveérstas korekcijas, ko noteica zemaks nominalais IKP, un $o lejupvérsto
korekciju ietekme bus jatama arf 2016. un 2017. gada. Paredzams, ka parada
attieciba pret IKP iespé&ju apléSu perioda bus lielaka, atspogulojot nedaudz mazaku
sakotnéjo parpalikumu un Tpasi 2015. un 2016. gada mazak labvéligu izaugsmes
tempa un procentu likmju starpibu, kas veidojas inflacijas un nominalas IKP
izaugsmes lejupversto korekciju dél.
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1. tabula

Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai?

(gada parmainas; %)

2016. gada marts 2015. gada decembris

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017

Realais IKPY 15 1.4 1.7 1.8 15 1.7 1.9
[1.0-1.8]2 [0.7-2.71% [0.6-3.0] 2 [1.4-1.6]% [1.1-2.3]% [0.9-2.9]?
Privatais patérins 1.6 1.9 1.8 1.6 1.6 1.9 1.7
Valdibas patérins 1.4 1.5 1.1 1.2 14 1.2 1.0
Kopéja pamatkapitala veido$ana 25 2.7 3.6 3.3 2.3 2.8 3.8
Eksports® 48 3.0 43 46 4.8 4.0 48
Imports? 5.4 4.6 5.3 5.1 5.3 48 5.3
Nodarbinatiba 1.1 0.9 0.8 0.9 1.0 1.0 1.0
Bezdarba ITmenis
(% no darbaspéka) 10.9 10.4 10.2 9.9 11.0 10.5 10.1
SPCI 0.0 0.1 1.3 1.6 0.1 1.0 1.6
[-0.2-0.4]? [0.6-2.0] 2 [0.8-2.4]% [0.1-0.1]? [0.5-1.5] 2 [0.9-2.3] 2

SPCI (neietverot energiju) 0.9 1.1 1.3 1.5 0.9 1.3 1.5
SPCI (neietverot energiju un partiku) 0.8 1.1 1.3 1.6 0.9 1.3 1.6
SPCI (neietverot energiju, partiku un
netie$o nodok|u parmainas)? 0.8 1.1 13 1.6 0.8 13 1.6
Vienibas darbaspéka izmaksas 0.9 1.1 0.9 1.2 0.9 0.9 1.2
Atlidziba vienam nodarbinatajam 1.3 1.5 1.9 2.1 14 1.5 2.1
Darba razigums 0.4 0.4 0.9 0.9 0.5 0.7 0.9
Valdibas budZeta bilance
(% no IKP) -2.1 -2.1 -2.1 -2.0 -2.0 -2.0 -1.8
Strukturala budzeta bilance
(% no IKP)® -1.7 21 2.2 2.1 -1.7 -1.9 -1.9
Valdibas bruto parads
(% no IKP) 91.1 90.8 90.0 89.2 91.1 90.1 88.9
Tekosa konta bilance
(% no IKP) 3.0 3.0 2.6 25 3.0 2.9 2.7

1) Atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati.

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

3) letver euro zonas iek$gjo tirdzniecibu.

4) Apaksindekss balstits uz aplésém par netieSo nodok|u faktisko ietekmi. Tas var atSkirties no Eurostat datiem, kuros nodok|u ietekme nekavéjoties pilniba tiek atspogulota SPCI.
5) To aprékina, no valdibas budZeta bilances atnemot tautsaimniecibas attistibas ciklisko svarstibu ietekmi un valdibu veiktos pagaidu pasakumus (skaidrojumu par ECBS pieeju sk.
Pétijumu sérija, Nr. 77, ECB, 2001. gada septembris, un Pétjjumu sérija, Nr. 579, ECB, 2007. gada janvaris). Strukturalas bilances iespéju aplése netiek ieglta no razo$anas apjoma
starpibas apkopojo$a raditaja. Saskana ar ECBS metodologiju cikliskos komponentus dazadiem ienémumu un izdevumu posteniem aprékina atseviski. Stkaku izklastu sk. ECB
2012. gada marta "Ménesa Biletena" ielikuma Cyclical adjustment of the government budget balance ("Valdibas budZeta bilances cikliskas korekcijas") un ECB 2014. gada

septembra "Ménesa Biletena" ielikuma "Strukturala bilance ka pamata esosas fiskalas pozicijas raditajs".
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3. ielikums
Jutiguma un scenariju analize

lespéju apléses liela méra balstas uz tehniskiem pienémumiem par noteiktu galveno mainigo
attistibu. Ta ka dazi no Siem mainigajiem var batiski ietekmét euro zonas iesp€ju apléses, So
aplésu jutiguma izpéte attieciba uz So pamata esoso pienémumu alternativam attistibas tendencém
var palidzét analizét ar iespéju aplésém saistitos riskus. Saja ielikuma aplikota ar daZiem pamata
esoSajiem galvenajiem pienémumiem saistita nenoteiktiba un iespé&ju aplésu jutigums saistiba ar
Siem mainigajiem. Papildus $aja ielikuma ietverts art scenarijs, kura aplikota iesp&jama ietekme uz
euro zonas izaugsmi un inflaciju, ko nosaka spécigaka sinhrona lejupslide jaunajas tirgus
ekonomikas valstis.

1) Alternativa naftas cenu attistiba

Alternativi naftas cenu mode|i norada uz nedaudz augstakam naftas cenam iespéju aplésu
perioda salidzinajuma ar cenam, kas iegiitas no nakotnes ligumiem. Pamatapléses
sagatavo$ana izmantotie tehniskie pienémumi par naftas cenu attistibu, kas balstas uz nakotnes
dartjumu tirgiem, paredz, ka no 2016. gada 1. ceturk$na Iidz 2018. gada 4. ceturksnim naftas cenas
pieaugs par 40%. Vairaki alternativie modeli, ko ECB specialisti izmantojusi?, lai prognozétu naftas
cenas iespéju aplésu perioda, paslaik norada uz augstakam naftas cenam iespé&ju aplésu perioda,
neka pienemts tehniskajos pienémumos. Tas bitu saskana ar spécigaku naftas pieprasijuma
atveseloSanos pasaulé vidéja termina vai arT mazaku naftas piedavajumu sakara ar mazaku
ieguldijumu apjomu naftas nozaré un attiecigi ari naftas ieguves jaudas samazinaSanos dazas
valstis, reagéjot uz neseno naftas cenu kritumu. Istenojoties $adai alternativai tendencei, kuras
gadijuma naftas cenas lidz 2018. gadam bdtu par 11.6% augstakas neka pamataplésé minétas,
bdtu neliela kavéjoSa ietekme uz reala IKP pieaugumu, tacu ta ietvertu nedaudz straujaku SPCI
inflacijas kapumu (aptuveni par 0.1-0.2 procentu punktiem lielaku 2016., 2017. un 2018. gada).

2) Alternativi valutas kursa attistibas virzieni

S1 jutiguma analize ietver divas alternativas euro kursa attistibas tendences salidzinajuma ar
pamataplési. Pirma balstita uz sadalijuma rindas 25. procentili, ko veido no iespéju ligumiem iegati
riska neitrali euro kursa attieciba pret ASV dolaru blivumi 2016. gada 15. februari. St tendence
nozimé pakapenisku euro kursa attieciba pret ASV dolaru samazinajumu, 2018. gada sasniedzot
1.00 (par 10.8% zemaks neka pamataplésé attiecigajam gadam izmantotais piepémums). Otra
tendence balstas uz tas paSas sadalijuma rindas 75. procentili un nozimé pakapenisku euro kursa
attieciba pret ASV dolaru kapumu, 2018. gada sasniedzot 1.24 (par 11.2% augstaks neka
pamataplésé attiecigajam gadam izmantotais pienémums). AtbilstoSie pienémumi par euro
nominalo efektivo kursu atspogulo vésturiskas tendences, saskana ar kuram euro kursa attieciba
pret ASV dolaru parmainas atbilst efektiva kursa parmainam ar aptuveni 52% elastibu. Kursa
krituma gadijuma pienemts, ka bis vérojama euro efektiva kursa pakapeniska lejupvérsta novirze
no pamatapléses Iidz [imenim, kas 2018. gada butu par 5.8% zemaks neka pamataplésé minétais

4

prognozésana") aplukoto ¢etru modelu kombinaciju.
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lTmenis. Saja scenarija ar vairakiem specialistu makroekonomiskajiem modeliem iegito rezultatu
videjie raditaji liecina, ka 2016., 2017. un 2018. gada reala IKP pieaugums butu par

0.1-0.3 procentu punktiem spécigaks un SPCI inflacija — par 0.1-0.4 procentu punktiem augstaka.
Kursa kapuma gadijuma pienemts, ka bds vérojama euro efektiva kursa pakapeniska augSupversta
novirze no pamatapléses, kuras rezultata 2018. gada tas batu par 5.5% augstaks neka
pamataplése. Saja scenarija ar vairakiem specialistu makroekonomiskajiem modeliem iegiito
rezultatu vidgjie raditaji liecina, ka 2016., 2017. un 2018. gada reala IKP pieaugums bitu par 0.1—
0.3 procentu punktiem lIénaks un SPCI inflacija — par 0.1-0.4 procentu punktiem zemaka.

3) Jauno tirgus ekonomikas valstu sinhronas lejupslides scenarijs

Jauno tirgus ekonomikas valstu izaugsmes perspektivas peédejos ménesos pasliktinajusas,
un pasaules ekonomisko izaugsmes prognozu lejupveérstie riski pastiprinajusies. Toméer
pamataplésé pienemts, ka jauno tirgus ekonomikas valstu aktivitate iesp&ju aplésu perioda
pakapeniski lEnam atveselosies. Nemot to véra, izstradats scenarijs, lai analizétu jauno tirgus
ekonomikas valstu spécigakas sinhronas lejupslides ietekmi uz euro zonas realo IKP izaugsmi un
SPCI inflaciju.

Scenarijs paredz, ka izaugsmes paléninasanos izraisis Kinas strauja lejupslide jeb t.s.
smaga piezemeésanas, 1stenojoties finansu stabilitates riskiem un kapitala aizplidém vajinot
Kinas patérétaju un uznemumu konfidenci. Kinas "smagas piezeméSanas" scenarija spécigak
izpaustos Kinas iekSzemes nesabalansétiba, un ieguldijumu apjoma kdpuma samazinajums
izraisTtu bezdarba pieaugumu. Papildus Saja scenarija nozimigi paléninatos Kinas privata patérina
izaugsme. Saskana ar izstradato modeli sliktaki finanSu nosacijumi un perspektivas pavajinasanas
Kina izplatisies arf citas jaunajas tirgus ekonomikas valstis, un to noteiks tiesa tirdznieciba un
gaidamais globalas nenoteiktibas pieaugums. Saja scenarija globalo nenoteiktibu nosaka péc VIX
indeksa® raditaja Tslaiciga kapuma par 10 procentu punktiem, paredzot, ka iesp&ju aplésu perioda
Sis pieaugums izzudis. Domajams, ka pienemtais akciju cenu kritums Kina izraisTs arT pasaules
akciju cenu pazeminasanos. Gaidams, ka spécigaka lejupslide jaunajas tirgus ekonomikas valstis
iespéju aplésu perioda ietekmés izejvielu cenu sarukumu. Pienemts ar1, ka Kinas varas iestades
mazinas "smagas piezemésanas" ietekmi, pielaujot Kinas renminbi kursa pazeminasanos.
Pienemts, ka saistita nelabvéliga ietekme izraisTs jauno tirgus ekonomikas valstu valGtu kritumu.
Rezultata §ads scenarijs nozimétu ASV dolara, Japanas jenas un euro kursa kdapumu nominalaja
efektivaja izteiksmé. Savukart So triju valltu kursa kapums negativi ietekmétu ASV, Japanas un
euro zonas eksporta nozares, izraisot turpmaku lejupvérstu spiedienu uz inflaciju $ajos regionos
galvenokart zemaku importa cenu dé|.

5 ArVIXindeksu méra S & P 500 akciju tirgus indeksa iesp&ju llgumu cenu implicéto svarstigumu, ko

aprékina Chicago Board Options Exchange.
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Galvenie pienémumi par scenariju

2016 2017 2018
Kinas iek$§zemes pieprasijums -2.3 -4.7 -3.0
Globalie akciju tirgi -20.0 -20.0 -20.0
Kinas un JTEV valdtu kursa kritums attieciba pret attistito valstu valatam -5.0 -10.0 -10.0
Euro nominalais efektivais kurss 11 2.8 2.8
Naftas cenas (ASV dolaros par barelu) -8.8 -26.0 -37.8

Avots: ECB specialisti.

Piezimes. Aprékinats ka procentos izteikta parmainu novirze no pamatapléses ITmena, neietverot Kinas iek$§zemes pieprasijumu, kas aprékinats ka procentu
punktos izteikta novirze no pamatapléses pieauguma tempa. Kinas akciju cenu indekss ir par 40% zemaks par pamatapléses Iimeni. JTEV ir jaunas tirgus
ekonomikas valstis.

Devums euro zonas reala IKP pieauguma un Saja scenarija gan euro zonas reala IKP
SPCl inflacija izaugsme, gan SPCI inflacija butu zemaka
. _ par pamatapléses limeni. Ar dazadiem ECB
(novirze no pamatapléses; procentu punktos)
B JTEV lejupsiide B izejielas specialistu makroekonomiskajiem modeliem
valitas kurss B apvienotais scenarijs iegdta informacija liecina, ka aktivitates
Resla IKP pieaugums SPCI infiacija paléninasanas jaunajas tirgus ekonomikas
02 valstis noteiks mazaku euro zonas argjo
w mu N ] pieprasijumu, tadéjadi ierobeZojot euro zonas

nenaftas izejvielu) cenu sarukums péc

N | l I reala IKP izaugsmi un SPCI inflaciju 2017. un
02 2018. gada. Saistrtais izejvielu (gan naftas, gan
(]
o

> - izaugsmes paléninaSanas jaunajas tirgus

0.6 ekonomikas valstis noteiktu majsaimniecibu

08 reali riciba eso$o ienakumu kapumu un lielaku
uznémumu pelnu, tadejadi veicinot euro zonas

Lo . o aktivitati. Vienlaikus zemakas izejvielu cenas

12 raditu spécigu lejupvérstu spiedienu uz euro

2016 z2oa7 2018 2016 2007 2018 zonas SPCI inflaciju. Visbeidzot, euro kursa

Avors: L kapums attieciba pret Kinas renminbi un citam
vots: ECB specialisti. >
Piezimes. Scenarijiem tiek izmantoti dazadi modeli. Pienemts, ka monetara jauno tirgus ekonomikas valstu valGtam varétu
politika bis eksogéna. JTEV ir jaunas tirgus ekonomikas valstis.
radtt turpmaku lejupvérstu spiedienu uz euro
zonas aktivitati un cenam. Kopuma Kinas
izraisTta jauno tirgus ekonomikas valstu sinhrona lejupslide varétu radit nopietnus lejupvérstus

riskus saistiba ar euro zonas reala IKP izaugsmes un SPCI inflacijas pamataplési.
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4. ielikums
Citu institdciju prognozes

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora instituciju sagatavotas
prognozes euro zonai. Tacu Sis prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar ECB
specialistu makroekonomiskajam iespé&ju aplésém, jo tas nav sagatavotas viena laika. Turklat to
pienémumi par fiskalajiem, finanSu un aréjiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas un citu izejvielu
cenam, iegdti, izmantojot atSkirigas (dal€ji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognozés
izmantotas atskirigas metodes datu korigéSanai atbilstosi darbadienu skaitam (sk. tabulu). Ka
noradits tabula, vairakums paslaik pieejamo citu institlciju prognozu liecina par straujaku reala IKP
pieaugumu un inflaciju 2016. gadam, tacu tas daudz neatSkiras no ECB specialistu marta iespéju
apléSu viduspunkta prognozém 2017. un 2018. gadam, ka arT ne mazakaja méra neparsniedz So

iesp€ju apléSu diapazonus (tabula sniegti iekavas).

Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas prognozu salidzinajums

(gada parmainas; %)

IKP pieaugums SPCl inflacija
PubliskoSanas datums 2016 | 2017 2018 2016 | 2017 2018
ECB specialistu iesp&ju apléses 2016. gada marts 14 1.7 1.8 0.1 1.3 1.6

[1.0-1.8] [0.7-27] [0.6-3.0] | [-0.2-0.4] [0.6-2.0]  [0.8-2.4]

Eiropas Komisija 2016. gada februaris 1.7 1.9 - 0.5 1.5 -
2016. gada
februaris/2015. gada
OECD novembris 14 1.7 - 0.9 1.3 -
Euro Zone Barometer 2016. gada februaris 1.7 1.8 1.6 0.5 1.4 1.7
Consensus Economics prognozes 2016. gada februaris 1.6 1.7 - 0.5 1.5 -
Survey of Professional Forecasters 2016. gada janvaris 1.7 1.8 1.7 0.7 1.4 1.6
2016. gada janvaris/
SVF 2015. gada oktobris 17 1.7 - 1.0 1.3 -

Avoti: Eiropas Komisijas Eiropas ekonomiskas prognozes, 2016. gada ziema; SVF aktualizétas Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2016. gada janvaris
(IKP), SVF Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2015. gada oktobris (SPCI inflacija); OECD aktualizétas Tautsaimniecibas perspektivas, 2016. gada
februaris (IKP); OECD Tautsaimniecibas perspektivas, 2015. gada novembris (SPCI inflacija); Consensus Economics prognozes; MJEconomics un ECB
aptauja Survey of Professional Forecasters.

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