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Euro zonas perspektiva: parskats un galvenas iezimes

Gaidams, ka turpinasies euro zonas tautsaimniecibas atveselo$anas, un to veicinas
ECB stimuléjoSa monetaras politikas nostaja, zemas naftas cenas, darba tirgus
apstaklu uzlaboSanas un nelieli fiskalo nosacijumu atvieglojumi 2016. gada. Nozarés
panaktajam parada attiecibas samazinaSanas progresam ari vajadzétu stimulét
iekSzemes pieprasijuma pieaugumu iespéju aplésu perioda. Vienlaikus paredzams,
ka vaja eksporta kapuma ietekme mazinasies, un to noteiks gaidama pasaules
tirdzniecibas pakapeniska atveseloSanas. Gaidams, ka reala IKP gada pieaugums
2016. gada bas 1.6% un 2017. un 2018. gada — 1.7%. Gaidams, ka SPCI inflacija
salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilsto$o periodu 2016. gada saglabasies [oti
zema (0.2%) un to spécigi ietekmés agrakais energijas cenu kritums. Paredzams, ka
2017. gada butiski palielinasies kopéja inflacija (lidz 1.3%), un to liela méra noteiks
energijas komponenta augsupveérstie bazes efekti. Gaidams, ka sarikoSas
ekonomiskas lejupslides rezultata inflacija 2018. gada vél nedaudz pieaugs (lidz
1.6%).

Atvese|oSanos nosaka iekSzemes pieprasijums — gaidams, ka to veicinas
vairaki pozitivi faktori. Konkréti, turpinas ECB stimuléjoSas monetaras politikas
nostajas transmisija uz tautsaimniecibu. 2016. gada joprojam gaidams stabils, lai
gan nedaudz Ieénaks, privata patérina kapums, jo labaku darba tirgus apstaklu un
atlikta patérétaju pieprasijuma apstaklos majsaimniecibas varétu iztérét lielako dalu
ar agrako naftas cenu kritumu saistita papildu guvuma. Gaidama atvese|oSanas
stimulés arT turpmaku, tomér pakapenisku ieguldijumu pieaugumu, ko daléji noteiks

1 Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iespéju 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 sagatavosanas rokasgramata"; ECB,
2001. gada junijs), kas pieejams ECB interneta vietné. Pédéjais datu aktualizéSanas termin$ attieciba
uz tehniskajiem pienémumiem (pieméram, naftas cenam un valatas kursiem) bija 2016. gada 10. maijs
(sk. 1. ielikumu). Cita iespéju aplésés ieklauta informacija atbilst stavoklim 2016. gada 18. maija.

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 "MéneS$a Biletena" rakstu An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iesp&ju apléSu novértgjums").

Tabula, kura ietvertas noteiktu valstu mainigo lielumu iesp&ju apléses, kas izmantotas $aja raksta
shiegto euro zonas kopéjo raditaju iespéju aplésu pamata, tiks publicéta ECB interneta vietné divas
nedélas péc $a raksta publicéSanas péc tam, kad nacionalas centralas bankas bds public&jusas valstu
iespéju apléses.
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pastiprinosa ietekme. lekSzemes pieprasijumu labveligi ietekmés arT nelieli fiskalo
nosacijumu atvieglojumi tuvakaja nakotne.

Traucéjosi aréjie faktori pavajina istermina prognozi, tacu gaidams, ka tie
samazinasies vidéja termina. 2016. gada 1. pusgada turpinasies Iéna euro zonas
aréja pieprasijuma atveseloSanas. To joprojam kavés vajais pieprasijums jaunajas
tirgus ekonomikas valstis. Nelabvéeligo ietekmi uz eksportu uz arpus euro zonas
esoSajam valstim tikai daléji mazinas agraka euro kursa spéja krituma novélota
ietekme. Nakotné gaidams, ka iespéju aplésu perioda globala aktivitate arpus euro
zonas pakapeniski pieaugs, veicinot euro zonas aréjo pieprasijumu un eksportu uz
arpus euro zonas esosajam valstim.

SPCI energijas cenu dinamikai joprojam ir biitiska nozime, skaidrojot gan
zemo kopéjas inflacijas lTmeni 2016. gada, gan straujo kapumu, kas paredzéts
laika no 2016. gada lidz 2017. gadam. Gaidams, ka 2016. gada turpinasies SPCI
energijas inflacijas liela negativa ietekme un ierobezos kopéjo inflaciju. Batiski
augSupveérsti bazes efekti nozimé spécigu SPCI energijas inflacijas kapumu, tai atkal
klGstot pozitivai 2017. gada. Péc So augSupvérsto bazes efektu izzuSanas gaidams,
ka SPCI energijas inflacija saglabasies saméra stabila atliku$aja iespéju aplésu
perioda. Paredzams, ka augSupveérsts spiediens uz SPCI inflaciju (neietverot
energiju un partiku) iespéju aplésu perioda pakapeniski pastiprinasies. Gaidams, ka
darba tirgus nosacijumu uzlabojumi un gaidama turpmaka ekonomiska
atveseloSanas veicinas darba samaksas un pelnas marzu kapumu. Nemot véra
pienémumu par naftas un neenergijas izejvielu cenu palielinasanos, vajadzétu augt
kapuma augsSupvérstajai netiesajai ietekmei uz SPCI inflaciju (neietverot energiju un
partiku), beidzot kompenségjot agraka izejvielu cenu krituma izzido3o ierobezojoso
ietekmi. Turklat gaidams, ka 2017. gada turpinasies agraka euro kursa krituma
augSupvérsta ietekme.
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1. attéls
Makroekonomiskas iespéju apléses?

(ceturksna dati)

Euro zonas realais IKP? Euro zonas SPCI
(parmainas salidzinajuma ar iepriek8&jo ceturksni; %) (parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jo gadu; %)
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1) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu galvenas apléses, veido, izmantojot atSkirtbas starp faktisko iznakumu un vairaku iepriek$éjo gadu laika sagatavotajam iespéju aplésém.
Diapazons ir divreiz lielaks par So atskiribu vidéjo absolato vértibu. Metode, kas izmantota, lai aprékinatu diapazonus, 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 iespéju apléSu diapazonu
noteikSanas proceddra"; ECB, 2009. gada decembris), kas pieejams ECB interneta vietné.

2) Atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati.

2. Reéala tautsaimnieciba

Gaidams, ka turpinasies noturiga euro zonas aktivitates atveseloSanas. Reéalais
IKP 2016. gada 1. ceturksnt pieauga par 0.5%. Jaunakie apsekojumu dati rada, ka
uznémumu un patérétaju noskanojums stabiliz€jies [TmenTt, kas parsniedz ilgtermina
vidéjo ITmeni, liecinot par stabilu tautsaimniecibas izaugsmi tuvakaja nakotné.

Paredzams, ka privata patérina izdevumi 2016. gada strauji palielinasies un
turpmak bus noturigi. Nominalo riciba eso$o ienakumu kapumam iespéju aplésu
perioda vajadzétu pakapeniski palielinaties; to veicinas nodarbinatibas pieaugums
un nominalas atlidzibas vienam nodarbinatajam straujaks kapums. Ar darba
samaksu nesaistitie iedzivotaju ienakumi pozitivi ietekmés riciba eso$o nominalo
ienakumu kapumu, kas kopuma atbilst pe|nas norisém. Gaidams, ka reali riciba
eso80 ienakumu kapuma temps 2016. gada paatrinasies, bet 2017. gada un talaka
nakotné k|Us Iénaks, galvenokart atspogulojot energijas cenu inflacijas tendences.
Zemam finanséjuma izmaksam, Iénam aizdevumu atlikuma pieaugumam un
majsaimniecibu neto vértibas palielinasanas mérenai dinamikai, ko stimulés ECB
monetaras politikas pasakumi, vajadzetu veicinat privato patérinu, un to tikai dalgji
kompensés par riciba esoSajiem ienakumiem sanemto zemaku neto procentu
nelabvéliga ietekme. Turklat parada attiecibas samazinasana panaktajam
progresam vajadzétu veicinat privata patérina pieaugumu. Kopuma paredzams, ka
privata patérina gada kapums 2016. gada bas 1.9% (2015. gada — 1.7%) un

2017. un 2018. gada paléninasies attiecigi I1dz 1.7% un 1.5%.
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1. ielikums
Tehniskie pienémumi par procentu likmém, valltu kursiem un izejvielu cenam

Salidzinajuma ar marta iespéju aplésém galvenas tehnisko pienémumu parmainas ietver
daudz lielakas ASV dolaros izteiktas naftas un neenergijas izejvielu cenas, nelielu euro
efektiva kursa kritumu un zemakas ilgtermina tirgus procentu likmes.

Tehniskie piepémumi

2016. gada junijs 2016. gada marts

2015 | 2016 | 2017 | 2018 2015 | 2016 | 2017 | 2018
3 méneSu EURIBOR (gada; %) 0.0 -0.3 -0.3 -0.3 0.0 -0.3 -0.3 -0.2
Valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmes
(gada; %) 12 0.9 11 14 1.2 1.2 1.4 1.7
Naftas cena (ASV dolaros par barelu) 52.4 43.4 49.1 51.3 52.5 34.9 41.2 44.9
Neenergijas izejvielu cenas
(ASV dolaros; gada parmainas; %) -19.9 -3.3 4.3 4.6 -19.9 -14.8 3.0 4.7
ASV dolara kurss attieciba pret euro 111 1.13 1.14 1.14 1.11 111 1.12 1.12
Euro nominalais efektivais kurss
(EEK38; gada parmainas; %) -7.1 4.2 0.2 0.0 -7.1 4.8 0.2 0.0

Tehniskie pienémumi par procentu likmém un izejvielu cenam balstiti uz tirgus gaidam
atbilstosi stavoklim 2016. gada 10. maija. 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 vidgjais raditajs 2016., 2017. un

2018. gada bis —0.3%. Tirgus gaidas attieciba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju
nominalajam pelnas likmém rada, ka 2016. gada vidé&jais limenis bas 0.9%, 2017. gada — 1.1% un
2018. gada — 1.4%.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 saglabasies kopuma nemainigas un 2018. gada
nedaudz pieaugs. Attieciba uz izejvielu cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes
lflgumu tirgd un izmantojot vidéjo raditaju divu nedéju perioda, kas beidzas pédéja datu aktualizéSanas
diena, 10. maija, pienemts, ka Brent jélnaftas cena kritisies no 52.4 ASV dolariem par barelu

2015. gada Iidz 43.4 ASV dolariem par barelu 2016. gada, bet tad pieaugs I1dz 49.1 ASV dolaram par
barelu 2017. gada un 51.3 ASV dolariem par barelu 2018. gada (t.i., salidzinajuma ar marta iespéju
aplésém aptuveni par 8 ASV dolariem vairak 2016. un 2017. gada un aptuveni par 6 ASV dolariem
vairak 2018. gada). Tiek pienemts, ka neenergijas izejvielu cenas ASV dolaros 2016. gada nedaudz
saruks, bet 2017. un 2018. gada pieaugs.® Pienemts, ka divpuséjie valltu kursi iespéju aplésu perioda

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 atbilsto$i nakotnes tendencém, kas iegitas no ECB euro zonas visu 10 gadu obligaciju
nominalas pelnas likmes, sakotnéjo neatbilstibu starp abam laikrindam konstanti piemérojot visa
iespéju aplésu perioda. Pienemts, ka konkrétu valstu valdibas obligaciju pe[nas likmju un atbilstoSo
euro zonas vidéjo raditaju starpibas visa iespéju apléSu perioda saglabajas konstantas.

Naftas un partikas izejvielu cenu pienémumi balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam Ilidz aplésu
perioda beigam. Pienemts, ka paréjo neenergijas dabas resursu cenas lidz 2017. gada 2. ceturksnim
atbildts birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un péc tam attistisies atbilstoSi pasaules ekonomiskajai
aktivitatei.
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nemainisies salidzinajuma ar vidgjiem radrtajiem, kuri dominé&ja divu nedélu perioda, kas beidzas

10. maija — pédéja datu aktualizéSanas diena. Tas nozimé, ka vidéjais ASV dolara kurss attieciba pret
euro 2016. gada bis 1.13, savukart 2017. un 2018. gada — 1.14 (marta iespéju aplésés — 1.11 ASV
dolaru 2016. gada un 1.12 ASV dolaru 2017. un 2018. gada). Pienemts, ka iespéju aplésu perioda
euro efektivais kurss (noteikts attieciba pret 38 tirdzniecibas partnervalstu valtam) bis par 0.6%
zemaks, neka tika pienemts marta iesp€ju apléses.

Gaidams, ka Iidz 2017. gada vidum uzkrajumu raditajs samazinasies un péc
tam kopuma saglabasies nemainigs. Gaidams, ka naftas cenu noteikto reali riciba
esoSo ienakumu pakapeniska ietekme joprojam nedaudz veicinas uzkrajumu radrtaja
pieaugumu 2016. gada, tacu ta beigsies 2017. gada. Paredzams, ka péc tam
atlikuSaja iespéju aplésu perioda uzkrajumu raditajs saglabasies nemainigs,
atspogulojot pretéjus faktorus. Kopuma bezdarba samazinasanas, kreditu
nosacijumu uzlabo$anas un zemas procentu likmes liecina par uzkrajumu raditaja
sarukumu. Tomér gaidams, ka dazas valstis vajadziba samazinat parada attiecibu to
kompensés un noteiks uzkrajumu raditaja pieaugumu.

Gaidams, ka ieguldijumi majokJ|os euro zona atkal saks Iéni palielinaties.
Gaidams, ka paredzétajam straujakam nominalo riciba esoSo iendkumu kdpumam
un Joti zemajam hipotéku kreditu procentu likmém vajadzétu veicinat majok|u
ieguldijumu pieauguma stabilu atsakSanos. Turklat daudzas valstis majok|u tirgus
korekciju process, Skiet, noslédzies un majok|u cenas sasniegusas zemako limeni.
Tomeér domajams, ka augstais bezdarba [Tmenis un nozimigais majsaimniecibu
parada limenis dazas valstis, ka arT nelabvéligds demografiskas norises, visticamak,
nelaus ieguldijumiem majokl|os palielinaties spécigak.

Gaidams, ka turpinasies uznémumu ieguldijumu pieaugums. Paredzams, ka
kapitalizdevumu kapumu veicinas vairaki faktori — |oti stimuléjosa monetaras
politikas nostaja, ko vél vairak nostiprinajusi nesen ECB veiktie monetaras politikas
pasakumi, paredzama iekSzemes un aréja pieprasijuma nostiprinasanas,
nepiecieSamiba modernizét pamatkapitalu péc vairakus gadus ilgas ierobezotas
ieguldijumu aktivitates, aréja finanséjuma zemas izmaksas un plada pieejamiba,
dazas valstis Tstenotie fiskalie pasakumi un spécigaks pelnas procentu pieaugums
nefinanSu sabiedribu sektora, kuram jau ir daudz brivu naudas lidzek|u. Turklat
dazos pédéjos gados novérotas straujas akciju cenu atveseloSanas un mérena
parada Tpatsvara finanséjuma pieauguma rezultata sviras raditajs (parada attieciba
pret kopéjiem aktiviem) nefinanSu sabiedribu sektora sasniedzis vésturiski zemu
[Tmeni. Tomér uznémumu ieguldijumu atjaunoSanos mazinas prec€u un darba tirgus
neelastiba, gaidas attieciba uz to, ka potencialais izlaides pieaugums bus vajaks
neka ieprieks, ka ar pastiprinata geopolitiska nenoteiktiba.

Paredzams, ka eksports uz arpus euro zonas esosajam valstim pieaugs
atbilstosi euro zonas aréjam pieprasijumam. Paredzams, ka ar 2016. gada

2. pusgadu aréja pieprasijuma kapums pakapeniski palielinasies atbilstosi
spécigakai pasaules tirdzniecibas aktivitatei, taCu izaugsme joprojam batiski atpaliks
no radttajiem, kadi bija noveroti pirms finan8u krizes (sk. 2. ielikumu). Gaidams, ka
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eksporta uz arpus euro zonas esoSajam valstim tirgus dalas péc nesena kapuma
iespéju aplésu perioda kopuma nemainisies. Gaidams, ka imports no arpus euro
zonas esoSajam valstim palielinasies atbilstoSi ta vésturiskajam elastigumam
attieciba pret kopéjo pieprasijumu, lai gan importa kapums bis straujaks neka
eksporta pieaugums, veidojot negativu neto tirdzniecibas devumu kapuma

2016. gada (péc tam tas bas neitrals). Gaidams, ka teko$a konta pozitivais saldo
2018. gada nedaudz samazinasies (I1dz 2.8% no IKP; 2015. gada — 3.2% no IKP).

2. ielikums
Starptautiska vide

Gaidams, ka pasaules ekonomiska aktivitate pakapeniski nostiprinasies, un to noteiks
joprojam noturigas izaugsmes perspektivas vairakuma attistito valstu un dazas lielajas
jaunajas tirgus ekonomikas valstis vérojama dzilas recesijas pakapeniska mazinasanas.
Labveéligajiem finanséSanas nosacijumiem un darba tirgus situacijas uzlabojumiem vajadzétu
pozitivi ietekmét attistito valstu perspektivu. Domajams, ka Kinas tautsaimniecibas izaugsmes
pakapeniska paléninasanas nelabvéligi ietekmés izaugsmi citas jaunajas tirgus ekonomikas valstis,
Tpasi Azijas jaunajas tirgus ekonomikas valstTs. Lai gan nesena izejvielu cenu kapuma
atjaunosanas nedaudz atvieglojusi spécigako spiedienu, izejvielu eksportétaji turpinas
pielagosanos zemam izejvielu cenam. Turklat, neraugoties uz neseno finansu tirgu atgiSanos,
jaunas tirgus ekonomikas valstis atrodas stingraku argja finanséjuma nosacijumu vidé, kas dalgji
saistita ar ASV monetaras politikas normalizéSanos. ArT politiska nenoteiktiba un geopolitiska
spriedze dazas valstis nelabvéligi ietekmé pieprasijumu.

2015. gada 2. pusgada atsakas pasaules (iznemot euro zonu) tirdzniecibas pozitivs
pieaugums, kas pagaju$a gada 1. pusgada bija |oti vaj$. Istermina pasaules importu joprojam
ietekmé jauno tirgus ekonomikas valstu, 1pasi Brazilijas un Krievijas, tautsaimniecibas vajums.
Gaidams, ka vélak pasaules tirdznieciba pakapeniski nostiprinasies atbilstosi globalas aktivitates
atlabSanai. lesp€ju aplésé joprojam pienemts, ka tirdzniecibas elastiba attieciba pret globalo
izaugsmi vidéja termina ir 1 — batiski zemaka par pirmskrizes limeni. Gaidams, ka euro zonas argja
pieprasijuma kapums kopuma paatrinasies no 0.6% 2015. gada I1dz 2.0% 2016. gada, 3.5%

2017. gada un 4.0% 2018. gada.

Salidzinajuma ar 2016. gada marta iespéju aplésém globala ekonomiska aktivitate un euro
zonas aréjais pieprasijums korigéti un pazeminati.

Starptautiska vide

(gada parmainas; %)
2016. gada junijs 2016. gada marts
2015 | 2016 | 2017 | 2018 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Pasaules (neietverot euro zonu) realais IKP 3.1 3.1 3.7 3.8 3.1 3.2 3.8 3.9
Pasaules (neietverot euro zonu)

tirdznieciba® 0.7 1.8 35 4.0 0.7 2.2 3.8 41
Euro zonas aréjais pieprasTjumsz) 0.6 2.0 35 4.0 0.4 2.2 3.8 4.1

1) Aprékinats ka importa vid&jais svértais apjoms.
2) Aprékinats ka euro zonas tirdzniecibas partnervalstu importa vidéjais svértais apjoms.
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Gaidams, ka realais IKP 2016. gada kopuma pieaugs par 1.6% un gan 2017.,
gan 2018. gada — par 1.7%.

Gaidams, ka razoSanas apjoma negativa starpiba iespéju apléSu perioda stabili
samazinasies, atspogujojot méreno potenciala razoSanas apjoma pieaugumu.
Tiek leésts, ka potencialais razo$anas apjoma pieaugums iespéju aplésu perioda klds
straujaks, bet saglabasies daudz zemaks par pirmskrizes [imeni (aptuveni 1.7%).
Potenciala razoSanas apjoma ierobezZota dinamika galvenokart atspogulo saméra
nelielu kapitala devumu péc ilgsto$a Iéna investiciju kapuma perioda. Paredzams, ka
darbaspéka devums iespé€ju apléSu perioda uzlabosies, atspogulojot darbspéjas
vecuma cilvéku skaita pieaugumu darbaspéka lidzdalibas llmena paaugstinasanas
dél, kas dalgji skaidrojama ar dazam strukturalajam reformam un art notiekoSo
imigraciju.

Euro zonas darba tirgus apstakliem iespéju aplésu perioda vajadzétu turpinat
uzlaboties nedaudz straujak, neka ieprieks gaidits. Gaidams, ka nodarbinatiba
iespéju aplésSu perioda turpinas pieaugt. Paredzams, ka darbaspéka apjoms

2016. un 2017. gada spécigi palielinasies, daléji atspogulojot béglu pieplddumu un
"ceribas atguvusa stradajosa" efektu. Gaidams, ka bezdarbs samazinasies, tomér
saglabasies vésturiski augsts. Nodarbinatibas norises ietver darba raziguma
kapuma paatrinasanos no 0.6% 2015. gada Iidz 0.9% 2018. gada atbilstoSi normalai
procikliskai dinamikai.

Salidzinajuma ar 2016. gada marta iespéju aplésém reala IKP pieauguma
prognozes 2016. gadam korigétas un paaugstinatas. ST augSupvérsta korekcija
2016. gada daleji atspogulo lielaku pozitivo parnesto ietekmi saistiba ar vésturisko
datu korekcijam, ka arT spécigaku, neka gaidits, pieaugumu gada 1. ceturksni un
nenoteiktibas mazinasanos attieciba uz svarstiguma vajinasanos finansu tirga.
llgaka termina skatijuma izaugsmes perspektiva kopuma nav mainijusies, ietverot
augos$o naftas cenu un vajaka aréja pieprasijuma lejupvérsto ietekmi, ko kopuma
kompensgjusi 2016. gada marta monetaras politikas pasakumu labvéliga ietekme.

Cenas un izmaksas

Zemas energijas cenas un SPCI inflacijas (neietverot energiju un partiku) vajas
dinamikas tendences noteikuSas nesenas SPCI inflacijas norises. SPCI inflacija
2016. gada maija bija —0.1% un atspoguloja energijas komponenta un SPCI
inflacijas (neietverot energiju un partiku) Iimeni (attiecigi —8.1% un 0.8%).

Gaidams, ka aréjais cenu spiediens iespéju aplésSu perioda pieaugs, butiski
veicinot kopé€jas inflacijas kapumu. Domajams, ka batisku dalu no kopé&jas
inflacijas kapuma 2016. un 2017. gada noteiks ar naftas cenam saistito bazes efektu
augSupversta ietekme uz SPCI energijas inflaciju un pienémumi par turpmako
kapumu, kam pamata birza tirgoto naftas nakotnes llgumu cenas. Gaidams, ka art
agrakais batiskais euro kursa kritums, kas bija vérojams kops 2014. gada vidus,
turpinas radit augSupvérstu spiedienu uz kopéjo inflaciju. SPCI inflacijai (neietverot
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energiju un partiku) iespéju aplésu perioda bitu pakapeniski japaug, jo darba tirgus
apstak|i uzlabojas un tautsaimniecibas atlabSana pastiprinas ECB monetaras
politikas pasakumu ietekmé.

Darba samaksas pieaugums ir Iéns, tacu paredzams, ka tas k|is nedaudz
spécigaks, darba tirgus apstakliem kjustot saspringtakiem. Darba samaksas
kapumu kaveé augstais bezdarba limenis, zems darba raziguma pieaugums, dazadas
valstis vérojamais uz konkurétspéjas atgusanu vérstais korekciju process un lielaka
darba samaksas elastiba péc strukturalajam darba tirgus reformam, kas 1stenotas
krizes laika. Tapéc gaidams, ka ar darba tirgus sastavu saistitie efekti turpinas
negativi ietekmét kopéjo darba samaksas pieaugumu, jo Skiet, ka jaunas darbvietas
galvenokart tiek raditas tajas nozarés, kur darba razigums ir relativi zemaks, nosakot
arm zemaku darba samaksas [Tmeni. Gaidams, ka atlidzibas vienam nodarbinatajam
pieaugums kopuma pakapeniski klds straujaks, no vidéji 1.3% 2016. gada pieaugot
lidz 1.8% 2017. gada un 2.2% 2018. gada.

Turpmakai tautsaimniecibas atlabsanai vajadzétu labveéligi ietekmét pe|nas
marzas. Gaidams, ka turpmaka pieprasijuma uzlaboSanas veicinas uznémumu cenu
noteikSanas spé€ju un attiecigi arT pelpas marzas. Pédgja laika pelnas marzas
labvéligi ietekmeéjusi zemaku naftas cenu rezultata gata papildu pelna, bet gaidams,
ka Sis efekts tuvakaja nakotné izzudis vienlaikus ar pédgja laika vérojamo un
saskana ar pienémumiem turpmak gaidamo naftas cenu kdpumu, par ko liecina
birza tirgoto naftas nakotnes ligumu cenu Itkne. Turklat paredzams, ka iespéju
aplésSu perioda prognozétajam vienibas darbaspéka izmaksu kapumam bis
mazinoSa ietekme uz pelpas marzam, 1pasi 2018. gada.

Salidzinajuma ar marta iespéju aplésém reala IKP pieauguma perspektiva
2016. gadam nedaudz korigéta un paaugstinata un 2017. un 2018. gadam
pamata nav mainita. Augsupvérstas SPCI energijas cenu inflacijas korekcijas
saistiba ar parmainam pienémumos par naftas cenam nedaudz parsnieguSas SPCI
neenergijas sastavdalu lejupvérstas korekcijas 2016. gadam. 2017. un 2018. gada
SPCI energijas un partikas komponentu augsupvérsto korekciju ietekmi pamata
kompenséjusas SPCI inflacijas (neietverot partiku un energiju) lejupvérstas
korekcijas.

Fiskalas perspektivas

Gaidams, ka fiskala nostaja 2016. gada nodrosinas nelielu pozitivu devumu
pieprasijuma un 2017. un 2018. gada kopuma klis neitrala. Fiskalo nostaju méra
ka parmainas cikliski korigétaja sakotnéja bilancé (neietverot valdibas palidzibu
finanSu sektoram). 2016. gada ekspansivo fiskalo nostaju galvenokart nosaka tie3o
nodoklu un socialas nodroSinasanas iemaksu samazinajums dazas valstis un ar
bégliem saistito izdevumu kapums.

Paredzams, ka valdibas budzeta deficita un parada raditajiem iespéju aplésu
perioda bus raksturiga lejupvérsta tendence. Deficita sarukums 2016. gada
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skaidrojams ar mazakiem procentu maksajumiem un cikliskas komponentes
uzlaboSanos, ko dal€ji kompensé mazak stingra fiskalas politikas nostaja. 2017. un
2018. gada mazaku procentu maksajumu labvéligo ietekmi varétu palielinat
sakotnéjas budzeta bilances uzlaboSanas, ko galvenokart noteiks labvéligas
cikliskas norises. Gaidams, ka perioda no 2016. gada Iidz 2018. gadam pakapenisko
valdibas parada sarukumu galvenokart veicinas izaugsmes tempa un procentu
likmju labvéliga starpiba, nemot véra paredzamo tautsaimniecibas atvese|oSanos un
gaidamas zemas procentu likmes. Parada dinamiku vajadzétu labveéligi ietekmét art
nelielam sakotn&jam parpalikumam.

Salidzinajuma ar marta publicétajam iespéju apleseém fiskala perspektiva ir
labvéligaka. Valdibas budzZeta bilance visa iespéju aplésu perioda laika korigéta un
palielinata sakara ar pienémumu, ka valdibas patérina, t.sk. valsts sektora
nodarbinato atalgojuma, pieaugums bus mazak dinamisks, 2017. un 2018. gada
saglabajoties pamatad nemainigam nominala IKP pieaugumam.Gaidams, ka art
parada attieciba pret IKP iespéju apléSu perioda bls mazaka, atspogulojot augstaku
sakotnéjo parpalikumu un — Tpasi 2016. gada — labvéligaku izaugsmes tempa un
procentu likmju starpibu sakara ar augSupvérsto nominala IKP pieauguma korekciju.
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1. tabula
Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai?

(gada parmainas; %)

2016. gada janijs 2016. gada marts
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Realais IKPY 1.6 1.6 17 1.7 15 14 17 1.8
[1.3-1.9 [0.7-2.77 [0.5-2.9]? [1.0-1.8? [0.7-2.77 [0.6-3.0]?
Privatais patérins 1.7 1.9 17 15 1.6 1.9 1.8 1.6
Valdibas patérins 13 15 0.8 0.9 1.4 15 11 12
Kopéja pamatkapitala
veidoSana 2.7 3.2 34 3.3 25 2.7 3.6 3.3
Eksports” 5.2 3.2 4.2 4.4 48 3.0 43 4.6
Imports® 6.0 47 47 48 5.4 4.6 5.3 5.1
Nodarbinatiba 1.0 11 0.9 0.9 11 0.9 0.8 0.9
Bezdarba limenis (% no
darbaspéka) 10.9 10.2 9.9 9.5 10.9 10.4 10.2 9.9
SPCI 0.0 0.2 1.3 1.6 0.0 0.1 1.3 1.6
[0.1-0.3]? [0.6-2.0]? [0.7-2.5? [-0.2-0.41? [0.6-2.0]? [0.8-2.4]?
SPCI (neietverot energiju) 0.9 0.9 1.2 1.6 0.9 11 1.3 15
SPCI (neietverot energiju
un partiku) 0.8 1.0 12 15 0.8 11 1.3 1.6
SPCI (neietverot energiju,
partiku un netie$o nodok|u
parmainas)® 0.8 0.9 1.2 15 0.8 1.1 1.3 1.6
Vienibas darbaspéka
izmaksas 0.8 0.8 1.0 1.3 0.9 1.1 0.9 1.2
Atlidziba vienam
nodarbinatajam 13 1.3 1.8 2.2 13 15 1.9 2.1
Darba razigums 0.6 0.5 0.8 0.9 04 0.4 0.9 0.9
Valdibas budzeta bilance
(% no IKP) 2.1 -1.9 -1.7 -1.4 2.1 2.1 -2.1 -2.0
Strukturala budzeta bilance
(% no IKP)® -1.6 -1.9 -1.8 -1.6 17 2.1 22 2.1
Valdibas bruto parads
(% no IKP) 90.7 90.0 89.0 87.4 91.1 90.8 90.0 89.2
Tekosa konta bilance
(% no IKP) 3.2 2.9 2.8 2.8 3.0 3.0 2.6 2.5

1) Atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati.

2) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu iespé&ju apléses, veido, izmantojot atskiribas 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".

3. ielikums
Jutiguma analize

lespéju apléses liela méra balstas uz tehniskiem pienémumiem par noteiktu galveno mainigo
lielumu attistibu. Ta ka dazi no Siem mainigajiem var butiski ietekmét euro zonas iespéju apléses,
$o aplésu jutiguma izpéte attieciba uz So pamata esoSo pienémumu alternativam attistibas
tendencém var palidzét analizét ar iesp&ju aplésém saistitos riskus. Saja ielikuma aplikota ar
daziem pamata esoSajiem galvenajiem pienémumiem saistita nenoteiktiba un iespé&ju aplésu
jutigums saistiba ar Siem mainigajiem.

Eurosistémas specialistu 2016. gada junija makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai

10



1) Alternativa naftas cenu attistiba

Alternativi naftas cenu modeli norada uz risku, ka naftas cenas iespéju aplésSu perioda
varétu augt nedaudz straujak, neka liecina nakotnes ligumi. Pamatapléses sagatavoSana
izmantotie tehniskie pienémumi par naftas cenu attistibu, kas balstas uz nakotnes darfjumu tirgiem,
paredz naftas cenu kapuma tendenci, Brent jélnaftas cenai 2018. gada beigas sasniedzot 52 ASV
dolarus par barelu. STtendence ir saskana ar naftas pieprasijuma mérenu atjauno$anos pasaulé.
Sads scenarijs, iesp&jams, saistits ar straujaku globalo ekonomisko attistibu un nelielu naftas
piedavajuma kritumu. Vairaki alternativie modeli, ko Eurosistémas specialisti* izmantojusi, lai
prognozétu naftas cenas iespéju aplésu perioda, paslaik norada uz augstakam naftas cenam
2017. un 2018. gada neka tehniskajos pienémumos ietvertas naftas cenas. To varétu izraisit
spécigaka naftas pieprasijuma atvese|o$anas pasaulé sakara ar lielaku globalas aktivitates
pieaugumu, neka gaidits, un/vai lielaku naftas piedavajuma sarukumu saistiba ar mazaku
ieguldijumu apjomu naftas nozaré€, kas attiecigi izraisitu naftas ieguves jaudas samazinaSanos
dazas naftas razotajvalstis. Alternativas tendences 1steno3Sanas, kuras gadijuma naftas cenas idz
2018. gadam bitu par 10% augstakas neka pamataplésé minétas, mazliet kavétu reala IKP
pieaugumu, tacu ietvertu nedaudz straujaku SPCI inflacijas kapumu (aptuveni par 0.1 procentu
punktu 2017. gada un par 0.2 procentu punktiem 2018. gada).

2) Alternativa valitas kursa attistiba

S1 jutiguma analize apliiko ietekmi, ko raditu zemaks euro kurss, neka ietverts pamataplésé.
Euro kursa krituma risku galvenokart rada monetaras politikas nostajas atSkiribas abpus Atlantijas
okeanam. Konkrétak, turpmaka stimuléjoSas monetaras politikas 1stenoSana euro zona, ka art
agraka, neka gaidits, ASV federalo fondu procentu likmes paaugstinaSana varétu radit turpmaku
lejupverstu spiedienu uz euro kursu. Alternativa euro kursa attistiba balstita uz sadalijuma rindas
25. procentili, ko veido no iespé&ju ligumiem iegati riska neitrali euro kursa attieciba pret ASV dolaru
blivumi 2016. gada 10. maija. Saskana ar So tendenci euro kurss attieciba pret ASV dolaru

2018. gada pakapeniski samazinasies un bds 1.04 (par 8.8% zemaks 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 atspogulo efektiva kursa parmainas ar aptuveni 50% elastibu. Sakara ar $adu
pienémumu vérojama euro efektiva kursa pakapeniska novirze no pamatapléses, ka rezultata
2018. gada tas bitu par 4.6% zemaks par pamataplési. Saja scenarija ar vairakiem specialistu
makroekonomiskajiem modeliem ieguto rezultatu vidéjie raditaji liecina, ka 2016., 2017. un

2018. gada reala IKP pieaugums bis spécigaks (par 0.1-0.2 procentu punktiem) un SPCI

inflacija — augstaka (par 0.1-0.3 procentu punktiem).

4 Sk. ECB 2015. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 raksta Forecasting the price of oil ("Naftas cenu
prognozésana") aplukoto ¢etru modelu kombinaciju.
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4. ielikums
Citu institdciju prognozes

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora institiiciju sagatavotas
prognozes euro zonai. Tacu Sis prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar
Eurosistémas specialistu makroekonomiskajam iespé&ju aplésém, jo tas nav sagatavotas viena
laika. Turklat to pienémumi par fiskalajiem, finanSu un argjiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas
un citu izejvielu cenam, iegdti, izmantojot atsSkirigas (daléji 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
[Tdzigu vai nedaudz Ieénaku reala IKP pieaugumu iespéju aplésu perioda, savukart attieciba uz
inflaciju tas atspogulo [Tdzigu vai nedaudz lielaka pieauguma perspektivu. Reala IKP pieauguma un
SPCl inflacijas iespéju apléses daudz neatSkiras no Eurosistémas specialistu jlnija iespéju aplésu
viduspunkta prognozém un ne mazakaja méra neparsniedz $o iespéju 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

Eurosistémas specialistu iespéju

aplases 2016. gada janijs 1.6 1.7 1.7 0.2 1.3 1.6
[1.3-1.9] [0.7-2.7] [0.5-2.9] | [0.1-0.3] [0.6-2.0] [0.7-2.5]
Eiropas Komisija 2016. gada maijs 1.6 1.8 - 0.2 14 -
OECD 2016. gada janijs 1.6 1.7 - 0.2 1.2 -
Euro Zone Barometer 2016. gada maijs 1.6 1.7 1.6 0.3 14 1.7
Consensus Economics prognozes 2016. gada maijs 1.6 1.6 1.6 0.2 1.3 1.6
ﬁg:gggtse‘r‘;"ey of Professional 2016. gada aprilis 15 16 17 0.3 13 16
SVF 2016. gada aprilis 15 1.6 1.6 0.4 11 1.3

Avoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas prognozes, 2016. gada pavasaris; SVF Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2016. gada aprilis; OECD
Tautsaimniecibas perspekiivas, 2016. gada junijs; Consensus Economics prognozes; MJEconomics un ECB aptauja Survey of Professional Forecasters.
Piezimes. Gan Eurosistémas un ECB specialistu makroekonomiskajas iespé&ju 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.

© Eiropas Centrala banka, 2016

Pasta adrese: 60640 Frankfurt am Main, Germany
Talrunis: +49 69 1344 0
Interneta vietne: www.ech.europa.eu

Visas tiesibas rezervétas. Atlauta parpublicéSana izglitibas un nekomercialos nolikos, noradot avotu.
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