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Paredzams, ka tautsaimniecibas atvese/oSanas euro zona turpinésies straujak, neka
gaidits. Gaidams, ka realais IKP iespéju aplésu perioda pieaugs aptuveni par 1.8%
gada. Gaidama globala atveselo$anas veicinas euro zonas eksportu, un paredzams,
ka [oti stimuléjoSa monetaras politikas nostaja, nozarés panaktais progress aiznemto
lidzek|u ipatsvara samazina$ana un darba tirgus uzlabojumu turpinaSanas iespéju
aplésu perioda veicinas noturigu iekSzemes pieprasijumu.

Gaidams, ka SPCI inflacija veidos V veida likni un 2019. gada sasniegs 1.6%. Lai
gan 2017. gada vérota SPCI energijas cenu inflacijas batiska augSupvérsta ietekme
2018. un 2019. gada klas vajaka, mazinoties tautsaimniecibas atslabumam, SPCI/
inflacija (neietverot energiju un partiku) laika gaita pakapeniski pieaugs.

Reala tautsaimnieciba

Péc 2017. gada 1. ceturksni veérotas stabilas izaugsmes labveéligi istermina
raditaji liecina, ka tuvakaja laika izaugsmes temps joprojam bus spécigs.
Darbaspéka pieaugumam dazas euro zonas valstis mazinot nodarbinatibas kapuma
ierobeZojumus un bezdarba limenim pazeminoties lielakaja dala euro zonas valstu,
darba tirgus nosacijumi pedéjos ménesos turpinaja uzlaboties. Uznéméju un
patérétaju konfidences limenis, kas jau bija augsts, pédéjos ménesos turpinajis
uzlaboties dazadas nozarés un valstis, liecinot par turpmaku stabilu izaugsmi
tuvakaja nakotnée.

Gaidams, ka iespéju apléSu perioda realais IKP pieaugs par 1.9% 2017. gada,
par 1.8% 2018. gada un par 1.7% 2019. gada. Gaidams, ka vairaki labvéligi faktori
iespéju aplésu perioda turpinas atbalstit iek§zemes pieprasijumu. ECB loti
stimuléjosas monetaras politikas nostajas transmisija uz tautsaimniecibu turpinas, un
atbilstosi So iespéju aplésu tehniskajiem pienémumiem tirgus gaidu raditaji attieciba

1 &is Eurosistémas specialistu sagatavotas makroekonomiskas iespéju apléses izmanto Padomes

veértéjumam par tautsaimniecibas attistibu un cenu stabilitates riskiem. ECB vai Eurosistémas
specialistu sagatavotas iesp&ju apléses nav apstiprindjusi Padome, un tas ne vienmér atspogulo
Padomes viedokli par euro zonas ekonomisko perspektivu. Informacija par izmantotajam proceddram
un metodém sniegta dokumenta A guide to Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises
("Eurosistémas/ECB specialistu makroekonomisko iespéju aplésu sagatavoSanas rokasgramata"; ECB,
2016. gada jdlijs), kas pieejams ECB interneta vietné. Pédéjais datu aktualizéSanas termin$ attieciba
uz tehniskajiem pienémumiem (pieméram, naftas cenam un valatas kursiem) bija 2017. gada 16. maijs
(sk. 1. ielikumu). Cita iespéju aplésés ieklauta informacija atbilst stavoklim 2017. gada 23. maija.

Sis makroekonomiskas iespéju apléses aptver periodu no 2017. gada Iidz 2019. gadam. lespé&ju
apléses §adam ilgam periodam pakl|autas |oti lielai nenoteiktibai, un tas janem véra, tas interpretéjot.
Sk. ECB 2013. gada maija "Méne$a Biletena" rakstu An assessment of Eurosystem staff
macroeconomic projections ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iespéju aplésu
novertejums").

AtseviSkas tabulas un attélos izmantoto datu pieejamu versiju sk.
http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.
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uz nakotnes procentu likmém iespé&ju apléSu perioda joprojam ir zemi. Zemu
procentu likmju, augoSa kreditu pieprasijuma un labvéligu kreditu piedavajuma
nosacijumu ietekmé nefinansu sabiedribam (NFS) izsniegto banku aizdevumu
atlikuma pieaugums turpina atjaunoties. lek§zemes pieprasijumu veicina art
turpmaka darba tirgus nosacijumu uzlaboSanas un mazaka nepiecieSamiba
samazinat aiznemto lidzek|u Tpatsvaru. Paredzams, ka iespéju apléSu perioda
nostiprinasies arT globala ekonomiska atvese|o$anas, veicinot euro zonas eksportu.

1. attéels

Makroekonomiskas iesp&ju apléses”

(ceturk$na dati)

Euro zonas realais IKP? Euro zonas SPCI
(parmainas salidzindjuma ar iepriek§&jo ceturksni; %) (parmainas salidzinajuma ar iepriek§&jo gadu; %)
15 35
3.0
1.0
25
05 2.0
1.5
0.0 1.0
0.5
-0.5
0.0
-1.0 -0.5
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu galvenas apléses, veido, izmantojot atSkiribas starp faktisko iznakumu un vairaku iepriek$&jo gadu laika sagatavotajam iesp&ju aplésém.
Diapazons ir divreiz lielaks par $o atSkirTbu vidgjo absoldto vértibu. Diapazonu aprékina$anai izmantotd 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 iesp&ju aplésu diapazonu noteikSanas
proceddra"; ECB, 2009. gada decembris), kas pieejams ECB interneta vietné.

2) Atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati.

Paredzams, ka privatais patérins turpinas atjaunoties, lai gan mazliet Iénaka
tempa neka 2016. gada. Nemot véra visparéjo tautsaimniecibas gaidu uzlaboSanos
un labvéligakas individualas finanSu gaidas, patérétaju konfidence pédéjos meénesos
turpinajusi nostiprinaties dazadas valstis, batiski parsniedzot tas ilgtermina vidéjo
[Tmeni. Tuvaka perspektiva privato patérinu veicina ari pédeja laika verota pastaviga
darba tirgus nosacijumu uzlaboS$anas.

Paredzams, ka iespéju aplésu perioda nominalo riciba esoso ienakumu
kapuma temps pakapeniski paatrinasies, tacu augstaka inflacija ierobezos
majsaimniecibu realo pirktspéju. Gaidams, ka bruto darba samaksas devums
nominalo riciba esoSo ienakumu kapuma iespéju aplésu perioda palielinasies. To
veicinas turpmaks nodarbinatibas pieaugums un atlidzibas vienam nodarbinatajam
straujaka izaugsme. Gaidams, ka reali riciba esoSo ienakumu pieauguma temps
2017. gada batiski paléninasies, lielakoties atspogulojot paredzamo energiju cenu
inflacijas kapumu, bet vélak pakapeniski atjaunosies.

Labvéligakiem banku kreditéSanas nosacijumiem, ko veicina ECB monetaras
politikas pasakumi, vajadzétu veicinat privata patérina kapumu. Lai gan zemas
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procentu likmes ietekméjusas gan privato majsaimniecibu procentu ienakumus, gan
procentu maksajumus, tam ir tendence pardalit finansu resursus no neto
nogulditajiem neto aiznémeéjiem. Ta ka otrajai grupai parasti ir lielakas marginalas
patérina vajadzibas, pardalei vajadzétu vél vairak veicinat kop&jo privato patérinu.
Turklat arT aiznemto lidzek|u Tpatsvara samazinaSana panaktajam progresam
vajadzétu veicinat patérinu.

Gaidams, ka, izziidot naftas cenu noteiktajam kapumam, uzkrajumu limenis
iespéju aplésu perioda kopuma nemainisies. ST visparéja stabilitate neatklaj euro
zonas valstis pastavosos pretéjos faktorus. Lejupvérsto spiedienu nosaka
sartkoSais bezdarba lTmenis, labveéligaki kreditu nosacijumi un zemas procentu
likmes, savukart augSupvérsto spiedienu veido joprojam aktuala vajadziba
samazinat bruto parada limeni un patérina izlidzinaSanas cikliskas atveselo$anas
apstaklos. Kopuma paredzams, ka privata patérina gada kapums samazinasies (no
1.9% 2016. gada lidz aptuveni 1.5% no 2017. gada ldz 2019. gadam).

1. ielikums
Tehniskie pienémumi par procentu likmém, valGtas kursiem un izejvielu cenam

Salidzinajuma ar 2017. gada marta iespéju apléesém tehniskie pienémumi ietver daudz
zemakas ASV dolaros izteiktas naftas cenas, euro efektiva kursa kapumu un zemakas
ilgtermina procentu likmes. Tehniskie pienémumi par procentu likmém un izejvielu cenam balstiti
uz tirgus gaidam atbilstosi stavoklim 2017. gada 16. maija. Istermina procentu likmes attiecas uz

3 ménesu EURIBOR, tirgus gaidas iegustot, pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes ligumu procentu
likmém. Saskana ar attiecigo metodiku $o Tstermina procentu likmju vidéjais raditajs 2017. gada
bds —0.3%, 2018. gada — —0.2% un 2019. gada — 0.0%. Tirgus gaidas attieciba uz euro zonas
valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelnas likmém rada, ka 2017. gada vidéjais limenis
bis 1.2%, 2018. gada — 1.5% un 2019. gada — 1.8%.2 Salidzinajuma ar 2017. gada marta iespéju
aplésém Tstermina procentu likmju tirgus gaidas kopuma nav mainijusas, bet ilgtermina procentu
likmju gaidas pazeminatas par 10—20 bazes punktiem.

Attieciba uz izejvielu cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu tirgd un
izmantojot vidéjo raditaju divu nedélu perioda, kas beidzas 16. maija — pédéeja datu aktualizéSanas
diena —, pienemts, ka Brent j€Inaftas cena palielinasies no 44.0 ASV dolariem par barelu

2016. gada Iidz 51.6 ASV dolariem par barelu 2017. gada un saglabasies aptuveni $ada liment
2018. un 2019. gada. ST tendence norada, ka salidzinajuma ar 2017. gada marta iespéju aplésém
naftas cenas ASV dolaros ir par 8.6% zemakas 2017. gada, par 9.1% zemakas 2018. gada un par
7.9% zemakas 2019. gada. Tiek pienemts, ka neenergijas pre¢u cenas ASV dolaros batiski
palielinasies 2017. gada, bet p&c tam pieaugums bis nedaudz mérenaks.®

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 pelnas likmju un atbilstoSo
euro zonas vid&jo raditaju starpibas visa iespéju apléSu perioda saglabajas konstantas.

Pienémumi par naftas un partikas izejvielu cenam balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam Iidz
aplésu perioda beigam. Pienemts, ka paréjo neenergijas ilglietojuma precu cenas Iidz 2018. gada

2. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes llgumu cenadm un péc tam attistisies atbilstosi pasaules
ekonomiskajai aktivitatei.
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Pienemts, ka divpuséjie valUtu kursi iespé&ju apléSu perioda nemainisies salidzinajuma ar videjiem
raditajiem, kuri dominéja divu nedé|u perioda, kas beidzas pédéja datu aktualizéSanas diena

16. maija. Tas nozimé, ka vidéjais ASV dolara kurss attieciba pret euro 2017. gada bds 1.08 un
2018. un 2019. gada — 1.09 (2017. gada marta iespéju aplésés — 1.07). Euro efektivais kurss
(noteikts attieciba pret 38 tirdzniecibas partnervalstu valatam) 2017. gada ir par 0.6% augstaks un
2018. un 2019. gada — par 1.0% augstaks, neka tika pienemts 2017. gada marta iespéju apléses.

Tehniskie pienémumi

2017. gada janijs 2017. gada marts

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
3 méneSu EURIBOR
(gada; %) -0.3 -0.3 -0.2 0.0 -0.3 -0.3 -0.2 0.0
Valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmes (gada; %) 0.8 1.2 15 18 0.8 13 16 1.9
Naftas cena (ASV dolaros par barelu) 44.0 51.6 51.4 515 44.0 56.4 56.5 55.9
Neenergijas izejvielu cenas
(ASV dolaros; gada parmainas; %) -3.9 6.4 2.0 4.5 -39 13.2 35 4.6
ASV dolara kurss attieciba pret euro 1.11 1.08 1.09 1.09 111 1.07 1.07 1.07
Euro nominalais efektivais kurss (EEK38; gada
parmainas; %) 3.7 -0.4 0.3 0.0 3.7 -1.0 0.0 0.0

Gaidams, ka ieguldijumi majoklos turpinas palielinaties. leguldijumi majok|os
2016. gada batiski pieauga, un tos veicinaja straujs riciba esoso ienakumu kapums
un labvéligi finanséjuma nosacijumi. Saglabajas pamatnosacijumi, kas veicina
turpmaku majoklu ieguldijumu atjaunoSanos. Par labvéligu majok|u ieguldijumu
perspektivu liecina lielaks izsniegto blvatlauju skaits un augoSais pieprasijums péc
aizdevumiem majokla iegadei labaku banku kreditu nosacijumu apstak|os.
Labvéligas ienakumu izredzes un finans€juma nosacijumi joprojam veicina majoklu
tirgos vérojamo pozitivo tendenci. Tomér gaidams, ka ieguldijjumu majoklos kdpuma
temps iesp€ju aplésu perioda nedaudz paléninasies, atspogulojot fiskalo stimulu
ietekmes mazinasanos dazas valstis un negativas demografiskas tendences, kuras,
ka gaidams, ar laiku radis negativu ietekmi.

Gaidams, ka uznémumu ieguldijumu dinamika attistisies atbilstosi cikliskas
atvese|osanas procesam. Gaidams, ka lidz ar aréja pieprasijuma nostiprinasanos
un fiskalo pasakumu TstenoSanu dazas valstis uznémumu ieguldijumi turpinas
atjaunoties. To veicina vairaki faktori: uznémumu konfidence turpinajusi uzlaboties,
nemot véra |oti labvéligas razoSanas gaidas, pasitijumu raditaju palielinasanos un
pardoSanas cenu gaidu tendences mainu; jaudu izmanto$ana 2017. gada sakuma
turpinajusi palielinaties virs pirmskrizes vidéja fmena; gaidams, ka finanséSanas
nosacijumi iespé€ju aplésu perioda k|us tikai nedaudz stingraki un saglabasies |oti
labvégi; nepiecieSams modernizét pamathidzek|us péc vairakus gadus ilgas
ierobezotas ieguldijumu aktivitates; gaidams straujaks pelnas procentu pieaugums
NFS sektora, kuram jau ir daudz brivu naudas Iidzek|u. Turklat pédéjos gados vérota
strauja akciju cenu atveseloSanas un aiznemto [1dzek|u Tpatsvara finanséjuma
mérenais pieaugums noteicis NFS sektora sviras raditaja (parada attiecibas pret
kopéjiem aktiviem) pazeminasanos Iidz vésturiski zemam [imenim. Tomér gaidams,
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ka dazi faktori joprojam kavés uznémumu ieguldijumu kdpumu. Sie faktori ietver
gaidas, ka potencialais izlaides pieaugums bis vajaks neka ieprieks, un banku
starpniecibas spéju ierobezojumus dazas valstis.

2. ielikums
Starptautiska vide

Gaidams, ka pasaules ekonomiska aktivitate turpinas atjaunoties. Globala IKP pieaugums
2017. gada 1. ceturksni saruka, bet konfidences raditaji un apsekojumu dati liecina, ka turpmakajos
ménesos tas atkal atjaunosies. Joprojam labvéligus attistito valstu finanSu nosacijumus veicina
stimuléjoSa monetara politika attistitajas valstis un fiskala stimula gaidas ASV. Péc ASV véléSanu
rezultata 2016. gada beigas atguvusies arT jauno tirgus ekonomikas valstu finansu tirgi. Talaka
nakotné gaidams mérens globalas aktivitdtes kapums. Saskana ar attistito valstu perspektivu,
razoSanas apjoma starpibai pakapeniski samazinoties, cikliska atvese|o$anas turpinasies. Runajot
par jaunajam tirgus ekonomikas valstim, izejvielu importétajvalstis, pieméram, Indija un Kina,
vajadzétu saglabaties mérenai izaugsmei, savukart gaidams, ka izejvielu eksportétajvalstis péc
dzilas recesijas bls sasniegu$as zemako limeni. Paredzams, ka globala aktivitate (neietverot euro
zonu) pieaugs par 3.5% 2017. gada un par 3.8% 2018. un 2019. gada (raditajs nav mainijies
salidzinajuma ar iepriek8éjam iespéju aplésém).

Starptautiska vide

(gada parmainas; %)

2017. gada junijs 2017. gada marts
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Pasaules (neietverot euro zonu) realais IKP 3.2 35 3.8 3.8 3.1 35 3.8 3.8
Pasaules (neietverot euro zonu) tirdznieciba® 0.9 4.4 3.8 3.9 1.2 34 3.7 3.8
Euro zonas aréjais pieprasijumsz) 1.3 3.7 3.4 35 1.6 2.8 3.4 35

1) Aprékinats ka importa vidgjais svértais apjoms.

2) Aprékinats ka euro zonas tirdzniecibas partnervalstu importa vidéjais svértais apjoms.

Gaidams, ka péc pédéjos menesos vérota butiska pieauguma pasaules tirdznieciba iespéju
aplésu perioda pakapeniski paplasinasies. Paredzams, ka pasaules tirdznieciba paplasSinasies
atbilstosi tam, ka vidéja termina atjaunosies globala aktivitate. Salidzinajuma ar 2017. gada marta
iespéju aplésém euro zonas aréja pieprasijuma perspektiva 2017. gada korigéta un paaugstinata,
galvenokart atspogulojot jaunakos datus, kas izradijusies labaki, neka gaidits.

Paredzams, ka eksportu uz arpus euro zonas esosajam valstim veicinas
globala pieprasijuma atvese|oSanas. Tiek Iésts, ka euro zonas arégjais
pieprasijums 2016. gada 2. pusgada un 2017. gada sakuma kluvis spécigaks. To
noteicis lielaks importa pieprasijums gan attistitajas valstis (1pasi ASV un Japana),
gan jaunajas tirgus ekonomikas valstis (1pasi Kina, Krievija un Brazilija). Raugoties
nakotné, paredzams, ka importa pieprasijums pieaugs gan attistitajas valstis, gan
jaunajas tirgus ekonomikas valstis, tacu Apvienotaja Karalisté tas saglabasies
mérens. Gaidams, ka iespéju apléSu perioda eksportu uz arpus euro zonas
esoSajam valstim labvélgi ietekmés augoss aré€jais pieprasijums. Gaidams, ka
imports no arpus euro zonas esosajam valstim palielinasies straujak neka eksports
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uz arpus euro zonas esosajam valstim un atbildis ta vésturiskajam elastigumam
attieciba pret kop€jo pieprasijumu. Paredzams, ka euro zonas teko$a konta
parpalikums iesp€ju apléSu perioda nedaudz saruks, dal€ji atspogulojot ar
agrakajam naftas cenam saistitas tirdzniecibas nosacijumu ietekmes mazinasanos.

Gaidams, ka razoSanas apjoma negativa starpiba iespéju aplésu perioda
izzudis. Tiek Iésts, ka potencialais razoSanas apjoma pieaugums iespé€ju aplésu
perioda bas mazliet virs 1% — tadéjadi tas joprojam bus daudz zemaks neka
prognozeta reala IKP faktiska izaugsme (aptuveni 1.8%). Potenciala razoSanas
apjoma ierobezota dinamika galvenokart atspogulo saméra nelielu kapitala devumu
péc ilgstosa vésturiski zemas ieguldijumu aktivitates perioda. Paredzams, ka
palielinasies darbaspéka devums, atspogulojot darbaspéka lidzdalibas limena
paaugstinasanos, kas skaidrojama ar ieprieks veiktajam strukturalajam reformam.
Tomeér iedzivotaju novecosanas dé| darbaspéka devums joprojam bis nedaudz
zemaks par ta vidéjo pirmskrizes limeni. Gaidams, ka kopéjas faktoru produktivitates
devums bus tikai nedaudz mazaks neka pirms krizes.

Euro zonas valstu darba tirgus apstakliem iespéju aplésu perioda vajadzétu
turpinat uzlaboties. Paredzams, ka nodarbinatibas limenis iespéju aplésu perioda
turpinas paaugstinaties. Tomér ta kapuma temps pakapeniski saruks. Istermina tas
galvenokart atspogulo dazu labveéligu faktoru, kas Tslaicigi ietekmé nodarbinatibas
pieaugumu, pavajinasanos. Tiek pienemts, ka atlikusaja iespéju aplésu perioda dala
nepietiekams kvalificéta darbaspéka piedavajums dazas valstis radis arvien lielakus
Skers|us, paléninot nodarbinatibas kdpuma tempu un nosakot viena nodarbinata
nostradato stundu skaita pieaugumu. Sadas nodarbinatibas norises nozimé darba
raziguma kadpuma tempa paatrinasanos, kas atslabuma mazinasanas konteksta
atspogulo augosSu kapitala un darbaspéka izmantoSanu. Gaidams, ka bezdarba
[Tmenis 2019. gada saruks Ilidz 8.3%, tomeér tas joprojam batiski parsniegs
pirmskrizes imeni (2007. gada — 7.5%).

Salidzinajuma ar 2017. gada marta iespéju aplésém reala IKP pieauguma
perspektiva korigéta un paaugstinata. Loti labvéligs uznémumu un patérétaju
noskanojums un lielaks aré€jais pieprasijums liecina par nedaudz spécigaku, neka
gaidits, Tstermina izaugsmi. ligaka termina perspektiva euro kursa kapuma
lejupvérsta ietekme tikai dalgji ierobezos naftas cenu krituma, zemaku ilgtermina
procentu likmju un augstaku akciju cenu, ka arT spécigaka sabiedriska patérina un
lielaku valsts ieguldijumu augSupvérsto ietekmi.

Cenas un izmaksas

Gaidams, ka videja SPCI inflacija 2017. gada bus 1.5%, 2018. gada
pazeminasies Ilidz 1.3%, bet 2019. gada paaugstinasies lidz 1.6%. V veida
kopéjas inflacijas Iikni iespé&ju aplésu perioda galvenokart veidos SPCI energijas
cenu un SPCI (neietverot energiju un partiku) inflacijas atskirigas norises. Gaidams,
ka SPCI energijas cenu inflacija 2017. gada bdtiski palielinasies salidzinajuma ar
2016. gadu un péc tam attistisies mérenaka tempa, atspogulojot neseno naftas cenu
kapumu un sameéra lézeno birza tirgoto naftas nakotnes llgumu cenu likni nakotné.
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Tiek prognozéts, ka SPCI energijas cenu inflacijas pozitivais devums kopéja inflacija
2017. gada bas 0.4 procentu punkti, bet nakamo divu gadu laika tam vajadzétu
batiski samazinaties.

Gaidams, ka SPCI inflacija (neietverot energiju un partiku) iespéju aplésu
perioda pakapeniski pieaugs. Galvenais faktors, kas noteiks gaidamo SPCI
inflacijas (neietverot energiju un partiku) nostiprinasanos, ir vienibas darbaspéka
izmaksu kapums, atveseloSanas procesam turpinoties un konsolidé€joties. Viens no
virzitajfaktoriem Saja procesa ir gaidama atslabuma mazinasanas darba tirgd, kam
vajadzétu veicinat darba samaksas pieaugumu. Turklat gaidams, ka faktori, kas
pédéjos gados ierobezojusi darba samaksas kapumu, pieméram, nepiecieSamiba
atgit cenu konkurétspéju dazas valstis, pakapeniski izzudis, un tam vajadzétu
papildus stimulét prognozéto atlidzibas vienam nodarbinatajam pieauguma tempu.
Gaidams, ka vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums iespé&ju apléSu perioda bus
nedaudz mazaks neka darba samaksas kapums. Paredzams, ka kop$ 2016. gada
vérota naftas cenu pieauguma atjaunoS$anas ari netie$a veida nedaudz vairos So
augsSupversto izmaksu spiedienu, palielinoties razoSanas izmaksam un to ietekmei
uz nominalo darba samaksu (nemot véra ierasto transmisijas nobidi).

Tiek prognozéts, ka aréjais cenu spiediens iespéju aplésu perioda vairs
neierobezos euro zonas patérina cenas. Péc Cetru gadu ilga importa cenu krituma
perioda gaidams, ka 2017. gada importa cenu gada pieauguma temps k|Us pozitivs.
Sis parmainas galvenokart nosaka naftas cenu un neenergijas izejvielu cenu
kapuma atjaunosanas kops 2016. gada. Tam sekojosa importa cenu pieauguma
tempa paléninasanas ari atspogulo mérenakas izejvielu cenu norises. Turklat
kopuma gaidams, ka globalais inflacijas spiediens pakapeniski palielinasies. Tiek
prognozéts, ka lidz ar globala atslabuma mazinasanos globalas razoSanas izmaksas
pakapeniski pieaugs. Tomér joprojam bdatiskais brivo razoSanas jaudu rezervju
[Tmenis un liela konkurence ar valstim, kuras izmaksas ir zemakas, mazinas globalo
cenu spiedienu.

Tiek uzskatits, ka darba tirgus nosacijumu uzlabo$anas nakamajos gados biis
galvenais iekSzemes cenu spiediena veicinatajs. Paredzams, ka atlidzibas
vienam nodarbinatajam pieaugums palielinasies no 1.7% 2017. gada lidz 2.4%
2019. gada. Atslabuma mazinaSanas euro zonas darba tirgd un arvien lielaks
darbaspéka piedavajuma trikums dazos euro zonas regionos tiek uzskatiti par
batiskiem faktoriem, kas noteikusi darba samaksas kapumu. Turklat gaidams, ka
nesenais nozimigais kopéjas inflacijas pieaugums izpaudisies ka lielaks nominalas
darba samaksas kapums euro zonas valstis, kuras darba samaksas noteikSanas
process ietver retrospektivus cenu elementus. Tomeér 81 ietekme varétu batiskak
izpausties ar 2018. gadu, jo vairakas valstis lielaka dala vienoSanas cela noteiktas
darba samaksas 2017. gadam jau fikséta. Tacu 81 ietekme joprojam varétu bat vaja,
jo ta izpauzas tikai valstis, kuras (implicétd) darba samaksas indeksacija tiek
noteikta atbilstoSi kopéjai inflacijai. To ierobeZo arT tas, ka vairakas valstis pédéjos
gados darba samaksas indeksacijas limenis atbilstosi inflacijai bitiski samazinats.
Gaidama produktivitates pieauguma nostiprinasanas iesp€ju aplésu perioda varétu
noteikt turpmaku augSupvérstu darba samaksas kdapuma tendenci. Turklat gaidams,
ka vairaku darba samaksas izaugsmi ierobezojosu faktoru ietekme iespéju aplésu
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perioda mazinasies. Sie faktori ietver, piemé&ram, sléptos darba samaksas
ierobeZojumus saistiba ar krizes laika pazeminatas nominalas darba samaksas
neelastibu. Turklat gaidams, ka vairs netiks 1stenoti pasakumi, kas vérsti uz socialas
apdrosinasanas iemaksu samazinasanu un to, lai dazas valstis panaktu mérenaku
darba samaksu valsts sektora.

Tiek prognozéts, ka pelnas marzas iespéju aplésu perioda turpinas
paplaSinaties nedaudz straujak salidzinajuma ar pedéja laika veroto tempu.
Izzidot nesena naftas cenu kdpuma negativajai ietekmei uz pelnas marzam,
gaidams, ka pelnas marzas paplasinasies mazliet straujak neka iepriek$€jos
ceturkSnos, un to labvélgi ietekmés turpmaka tautsaimnieciba atvese|oSanas. Tomér
pelnas marzu paplasinaSanos iespé€ju aplésu perioda, iespéjams, nedaudz mazinas
gaidamais vienibas darbaspéka izmaksu kapums un globalas konkurences
spiediens.

Salidzinajuma ar 2017. gada marta makroekonomiskajam iespéju aplésém
SPCl inflacijas perspektiva korigéta un nedaudz pazeminata. Saistiba ar
zemakam naftas cenam, neka tika pienemts 2017. gada marta iesp€ju apléseés,
SPCI energijas cenu inflacijas perspektiva 2017. un 2018. gadam korigéta un
pazeminata. Lidzigi partikas cenu perspektiva korigéta un pazeminata visa iespéju
aplésu perioda. Art SPCI (neietverot energiju un partiku) inflacijas perspektiva
2018. un 2019. gadam korigéta un pazeminata. ST lejupvérsta korekcija dalgji
atspogulo mazaku naftas cenu un nedaudz augstaka euro kursa netieSo ietekmi, ka
arT mazak labvéligu perspektivu attieciba uz pamata esoSo izmaksu un cenu
spiedienu vairakas euro zonas tautsaimniecibas.

Fiskalas perspektivas

Paredzams, ka fiskala nostaja 2017.—2019. gada kopuma bus neitrala. Fiskalas
politikas nostaju méra ka cikliski korigétas sakotnéjas bilances (neietverot valdibas
palidzibu finan8u sektoram) parmainas. Saskana ar noveértéjumu gan ar izvéles
pasakumiem nesaistito faktoru, gan izvéles pasakumu ietekme visa iespéju aplésu
perioda bis neitrala.

Paredzams, ka gan valdibas budzeta deficita raditajam, gan parada raditajam
iespéju aplésu perioda bus raksturiga lejupvérsta tendence. BudZeta bilances
uzlaboSanos noteiks turpmaks procentu maksajumu sarukums iespéju aplésu
perioda un cikliskas komponentes uzlabojumi, kas ar uzviju kompensés nelielu
cikliski korigétas sakotnéjas budzeta bilances pasliktinaSanos. Pakapenisku valdibas
parada sarukumu iespéju aplésu perioda noteiks labvéliga procentu likmju un
izaugsmes starpiba’ un prognozétais sakotnéja budzeta parpalikums.

Salidzinajuma ar 2017. gada marta publicétajam iespéju apléesém perspektiva
attieciba uz budzeta deficita raditaju un parada raditaju kopuma nav korigéta.

4 Starpibu aprékina ka parada atlikuma nominalas efektivas procentu likmes un nominala IKP kapuma

tempa starpibu.
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1. tabula
Makroekonomiskas iesp&ju apléses euro zonai®

(gada parmainas; %)

2017. gada junijs 2017. gada marts

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Realais IKP 1.7 1.9 1.8 1.7 1.7 1.8 1.7 1.6
[1.6-2.2]7 [0.8-2.8]" [0.6-2.8]" [1.5-2.1% [0.7-2.77? [0.5-2.7]2
Privatais patéring 1.9 15 1.6 1.4 1.9 1.4 14 14
Valdibas patérins 1.8 1.2 1.2 1.1 2.0 1.1 1.0 11
Kopéja pamatkapitala veidosana 3.6 37 3.4 3.0 25 2.8 3.2 2.8
Eksports® 2.8 48 43 4.1 2.9 43 4.1 40
Imports® 40 5.2 46 43 35 46 44 42
Nodarbinatiba 1.4 1.4 1.0 0.9 1.3 1.0 1.0 0.8
Bezdarba lTmenis
(% no darbaspéka) 10.0 9.4 8.8 8.3 10.0 9.4 8.9 8.4
SPCI 0.2 1.5 1.3 1.6 0.2 1.7 1.6 1.7
[1.4-1.61 [0.6-2.017 [0.7-2.5? [1.4-2.017 [0.9-2.3” [0.8-2.6]

SPCI (neietverot energiju) 0.9 1.2 1.4 1.6 0.9 1.2 16 1.8
SPCI (neietverot energiju un partiku) 0.9 1.1 1.4 1.7 0.9 1.1 1.5 1.8
SPCI (neietverot energiju, partiku un
netieso nodok|u pérmail;las)“) 0.8 11 1.4 1.7 0.8 1.1 15 1.8
VienTbas darbaspéka izmaksas 0.9 1.1 1.3 1.5 0.9 1.1 1.4 1.6
Atltdziba vienam nodarbinatajam 13 1.7 21 2.4 1.3 1.8 2.1 2.4
Darba razigums 0.3 0.5 0.8 0.9 0.4 0.7 0.7 0.8
Valdibas budzeta bilance
(% no IKP) -15 -1.3 -1.2 -1.0 -1.6 -1.4 -1.2 -0.9
Strukturala budzeta bilance
(% no IKP)® -16 -15 -1.4 -13 -17 -15 14 1.1
Valdibas bruto parads (% no IKP) 89.2 87.9 86.4 84.7 89.3 88.0 86.4 845
Tekos$a konta bilance
(% no IKP) 34 2.8 2.8 29 34 31 3.2 3.3

1) Redlais IKP un ta sastavdalas noteikti, izmantojot atbilstosi darbadienu skaitam korigétus datus.

2) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu iesp&ju apléses, veido, izmantojot atSkiribas starp faktisko iznakumu un vairaku iepriek$€jo gadu laika sagatavotajam iesp&ju aplésém.
Diapazons ir divreiz lielaks par $o at$kiribu vid&jo absolato 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 iesp&ju apléSu diapazonu noteik§anas
proceddra"; ECB, 2009. gada decembris), kas pieejams ECB interneta vietné.

3) letver euro zonas iek$éjo 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 bilances atnemot tautsaimniecibas attistibas ciklisko svarstibu ietekmi un valdibu veiktos pagaidu pasakumus (skaidrojumu par ECBS pieeju sk. Pétljumu
sérija, Nr. 77, ECB, 2001. gada septembris, un P&tljumu sérija, Nr. 579, ECB, 2007. gada janvaris). Strukturalas bilances iespéju aplése netiek iegita no razoSanas apjoma starpibas
apkopojosa raditaja. Saskana ar ECBS metodologiju cikliskas komponentes dazadiem ienémumu un izdevumu posteniem aprékina atseviski. Stkaku izklastu sk. 2012. gada marta
"Ménesa Biletena" ielikuma Cyclical adjustment of the government budget balance ("Valdibas budZeta bilances cikliskas korekcijas") un 2014. gada septembra "Méne$a Biletena"

ielikuma "Strukturala bilance k@ pamata eso$as fiskalas pozicijas raditajs".
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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 batiski ietekmét euro zonas iesp€ju apléses,
S0 aplésu jutiguma izpéte attieciba uz So pamata esoso pienémumu alternativam attistibas
tendencém var palidzét analizét ar iesp&ju aplésém saistitos riskus. Saja ielikuma aplakota ar
daZiem pamata esoSajiem galvenajiem pienémumiem saistita nenoteiktiba un iespé&ju aplésu
jutigums saistiba ar Siem mainigajiem.

1) Alternativa naftas cenu attistiba

Alternativi naftas cenu modeli norada uz risku, ka naftas cenas iespéju aplésSu perioda
varétu bit augstakas, neka liecina birza tirgoto naftas nakotnes ligumu cenas. Pamatapléses
sagatavo$ana izmantotie tehniskie pienémumi par naftas cenu attistibu, kas balstas uz birza tirgoto
nakotnes llgumu tirgiem, paredz diezgan I€ézenu naftas cenu likni, Brent jélnaftas cenai lidz

2019. gada beigam svarstoties ap 51.5 ASV dolariem par barelu. ST tendence ir saskana ar naftas
pieprasijuma mérenu atjauno$anos pasaulé. Sads scenarijs saistits ar straujaku globalo
ekonomisko atveseloSanos. Nesen pagarinata OPEC vienoSanas vél nav izraisijusi birza tirgoto
naftas nakotnes llgumu cenu kdpumu. To varétu izskaidrot ar naftas krajumu limeni, kas ir tuvu
rekordlimenim, iesp&jamo slanekl|a naftas ieguves pieaugumu un bazam, ka dazi lielakie naftas
ieguveéji varétu atkapties no vienoSanas. Alternativu mode|u kombinacija, ko Eurosistémas
specialisti izmantojusi®, lai prognozétu naftas cenas iespéju aplésu perioda, paslaik norada uz
augstaku naftas cenu tendenci, neka pienemts tehniskajos pienémumos. Alternativas tendences
Isteno8anas, kuras gadijuma naftas cenas lidz 2019. gadam batu par 7.2% augstakas neka
pamataplésé minétas, mazliet kavétu reala IKP pieaugumu, tadu ietvertu straujaku SPCI inflacijas
kapumu (par 0.1 procentu punktu 2018. gada un par 0.2 procentu punktiem 2019. gada).

2) Alternativa valitas kursa attistiba

81 jutiguma analize ka pieméru apliiko ietekmi, ko raditu zemaka euro kursa tendence, neka
ietverts pamataplésé. Euro kursa krituma risku galvenokart rada monetaras politikas nostajas
atSkiribas abpus Atlantijas okeanam, kas ir spécigakas, neka paslaik tiek gaidits. Konkrétak,
straujaka, neka gaidits, ASV federalo fondu mérka likmes paaugstinaSana varétu radit turpmaku
lejupveérstu spiedienu uz euro kursu. Tas 1pasi varétu atspoguloties augstakas ASV inflacijas gaidas,
kas Tstenosies ekspansivas fiskalas politikas un saspringtu darba tirgus nosacijumu apstak|os,
tiklidz mazinasies ar jaunas ASV administracijas politiku saistita nenoteiktiba. Alternativa euro
kursa attistiba balstita uz sadalijuma rindas 25. procentili, ko veido no iespéju ligumiem iegati riska
neitrali euro kursa attieciba pret ASV dolaru blivumi 2017. gada 16. maija. Saskana ar $o tendenci
euro kurss attieciba pret ASV dolaru 2019. gada pakapeniski samazinasies un bids 1.06 (aptuveni
par 3% 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 atbilst efektiva kursa parmainam ar aptuveni 52%
elastibu. Sads pienémums rada euro efektiva kursa pakapenisku novirzi no pamatapléses, tadajadi
2019. gada tas batu par 1.8% zemaks par pamataplési. Saja scenarija ar vairakiem specialistu
makroekonomiskajiem modeliem ieguto rezultatu vidgjie raditaji liecina, ka SPCI inflacijas un reala

®  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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IKP pieaugums 2018. un 2019. gada bis attiecigi par 0.1 procentu punktu un 0.2 procentu
punktiem lielaks.

4. ielikums
Citu institGciju prognozes

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora instituiciju sagatavotas
prognozes euro zonai. TaCu §Ts prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar
Eurosistémas specialistu makroekonomiskajam iespéju aplésém, jo tas nav sagatavotas viena
laika. Turklat to pienémumi par fiskalajiem, finanSu un aréjiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas
un citu izejvielu cenam, iegti, izmantojot atSkirigas (daléji nenoraditas) metodes. Visbeidzot,

dazadas prognozés izmantotas atSkirigas metodes datu korigéSanai atbilstosi darbadienu skaitam
(sk. tabulu).

Ka noradits tabula, paslaik pieejamas citu institiciju reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas
iespéju apléses lielakoties neparsniedz Eurosistémas specialistu iespéju aplésu diapazonus
(tabula sniegti iekavas).

Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas prognozu salidzinajums

(gada parmainas; %)

IKP pieaugums SPCl inflacija
PubliskoSanas datums 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Eurosistémas specialistu iesp&ju apléses 2017. gada junijs 1.9 18 17 15 13 16

[1.6-22] [0.8-2.8] [0.6-2.8] | [1.4-16] [0.6-2.0]  [0.7-2.5]

Eiropas Komisija 2017. gada maijs 1.7 1.8 - 1.6 1.3 -
OECD 2017. gada janijs 1.8 1.8 - 1.7 1.4 -
Euro Zone Barometer 2017. gada maijs 1.8 17 15 1.7 15 17
Consensus Economics prognozes 2017. gada maijs 1.7 16 14 1.6 14 1.7
Aptauja Survey of Professional Forecasters 2017. gada aprilis 1.7 1.6 15 1.6 15 1.7
SVF 2017. gada aprilis 1.7 1.6 1.6 1.7 15 1.6

Avoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas prognozes, 2017. gada pavasaris; SVF Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2017. gada aprilis; OECD
Tautsaimniecibas perspektivas, 2017. gada junijs; Consensus Economics prognozes, 2017. gada maijs; MJEconomics for the Euro Zone Barometer,

2017. gada maijs; un ECB aptauja Survey of Professional Forecasters, 2017. gada aprilis.

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.
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