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Jaunakie raditdji liecina par sliktakam istermipa perspektivam apstaklos, ko raksturo vaja tirdzniecibas
dinamika, geopolitiska spriedze un neskaidriba par reformu procesu dazas euro zonas valstis. Tomér
pamataplése joprojam nordada uz spékiem, kas nosaka turpmaku atveselosanos. lekszemes pieprasijumu
veiktie standarta un nestandarta monetaras politikas pasakumi) un labvéligaki kreditu piedavajuma
nosacijumi. Pamataplésé pienemts, ka fiskala nostaja péc vairakiem Joti stingras fiskalas politikas
gadiem kopuma biis neitrala. Turklat privato patérinu veicinas zemo precu cenu un iendkumu kapuma
ietekme, pamazam uzlabojoties darba tirgus apstakliem, mazaka nepieciesamiba veikt bilancu korekcijas
un péc vairakiem ierobezotas aktivitates gadiem sekojosas izlidzinasanas ietekme veicinas ieguldijumus,
lai gan sakuma So procesu kavés lielais jaudas parpalikums. Eksportam bis labvéliga pakapeniska
globala atveselosands, ko veicinds euro kursa samazinasands ietekme. Paredzams, ka realais IKP
2014. gada pieaugs par 0.9%, 2015. gada — par 1.6% un 2016. gada — par 1.9%. Sis kapuma temps ir
straujaks par potencialas izaugsmes aplesem un tadejadi veicina negativas razosanas apjoma starpibas
pakapenisku mazinasanos.

Tiek prognozéts, ka tuvakaja nakotné SPCI infldcija euro zond joprojam bis zema (2014. gada — videji
0.6%). Péc tam paredzams lens pieaugums (2015. gada — lidz 1.1% un 2016. gada — lidz 1.4%).
Paredzamais kopejas inflacijas kapums atspogulo gaidamo ekonomiskas aktivitates uzlabosanos, kas
noteiks darba samaksas un pelnas pieaugumu. Turklat gaidams, ka augSupverstu spiedienu uz cenam
veicinds saskana ar pienémumiem paredzamais neenergijas precu cenu un — plasaka skatijjuma — euro
zonas importa cenu kapums, kas ari saistits ar euro kursa samazindaSanos. Tacu joprojam verojama
nepietiekama jaudas izmantoSana un pienémums par naftas cenu sarukumu, kas atspogujo birza tirgoto
nakotnes ligumu cenu krituma tendenci, pasliktina inflacijas perspektivu.

Salidzinajuma ar 2014. gada junija "Meénesa Biletena" publicétajam iespeju aplésém reala IKP
pieauguma iespéju aplése 2014. gadam samazinata par 0.2 procentu punktiem, atspogujojot vajakus,
neka gaidits, 2. ceturksna rezultatus un mazaku eksporta apjomu 2. pusgadd. Ari iespeju aplése
2015. gadam samazinata, galvenokart sakara ar mazak labvéligu parnesto ietekmi. Turpreti iespéju
aplése 2016. gadam paaugstinata par 0.1 procentu punktu galvenokart saistiba ar privato ieguldijumu
finansesanas nosacijumu uzlabosSanas labveligo ietekmi. SPCI inflacija 2014. gada samazindta par
0.2 procentu punktiem, atspogulojot zemakus, neka tika prognozéts, SPCI inflacijas raditdjus pédéjos
menesos. lespéju apléses 2015. un 2016. gadam nav mainitas, jo to pamatd esoso SPCI (neietverot
energiju) dinamiku, kas bija vajaka, neka tika lésts ieprieks, kopuma kompense nedaudz specigakais SPCI
energijas cenu inflacijas kapums, nemot vera pienémumus par augstaku naftas cenu un zemaku valiitas
kursu.

Nesen veiktie ECB politikas pasakumi ietverti pamataplésé tikai saistiba ar to ietekmi uz tehniskajiem
finansu pienémumiem (tirgus procentu likmém un kapitala vértspapiru cenam, t.sk. valitas kursu). Tapéc
iespéjams, ka pamataplésé nav pietiekami augstu novertéta politikas pasakumu kopuma ietekme, jo
papildu ietekmes kanali nav ietverti (sk. 2. ielikumu).

1 ECB specialistu makroekonomiskas iesp&u apléses izmanto Padomes vért€§jumam par tautsaimniecibas attistibu un cenu
stabilitates riskiem. Sikaka informacija par izmantotajam procediram un metodém sniegta dokumenta A guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iesp&ju apléSu sagatavoSanas
rokasgramata"; ECB, 2001. gada junijs), kas pieejams ECB interneta vietng. lesp&ju apléses ieklauta jaunaka informacija atbilst
stavoklim 2014. gada 21. augusta.
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Raksta sniegts kopsavilkums par makroekonomiskajam iespeju aplesem euro zonai perioda no
2014. gada lidz 2016. gadam. lespéju apléses Sadam ilgam periodam paklautas Joti lielai nenoteiktibai.?
Tas janem vera, tas interpretéjot.

Euro zonas iespéju aplésés pirmo reizi ietverta Lietuva.

STARPTAUTISKA VIDE

Paredzams, ka pasaules (neietverot euro zonu) reala IKP pieaugums iesp&ju aplesu perioda klis straujaks,
palielinoties no 3.7% 2014. gada lidz 4.2% 2015. gada un lidz 4.3% 2016. gada. Nepemot v&ra istermina
svarstigumu, pieauguma temps attistitajas valstls arpus euro zonas nostiprinds. Arl jaunajas tirgus
ekonomikas valstis aktivitate atjaunojusies, un visstraujakais kapums vérojams Kina. Globalie raditaji
apstiprina, ka Tstermina izaugsme Kkl|ust specigaka. Talaka nakotné gaidama globalas aktivitates
nostiprinasanas. [oti stimul&jo$a monetara politika attTstitajas valstis turpina labveligi ietekmét finansu
tirgus un globalo atveseloSanos. Attistitajam valstim vajadz&tu arvien vairak gat labumu ari no kaveéjo3o
faktoru samazinaSanas, kas atspogulo 1€naku aiznemto Iidzeklu ipatsvara sarukumu privataja sektora,
mazaku nepiecieSamibu veikt fiskalo konsolidaciju un darba tirgu situacijas uzlaboSanos. Turpreti
vairakas jaunajas tirgus ekonomikas valstls izaugsmes potencialu, iespgjams, ierobezos infrastruktiiras
trikumi, jaudas ierobezojumi un makroekonomiska nelidzsvarotiba, savukart citas jaunas tirgus
ekonomikas valstis pielagojas stingrakiem finanSu nosacijumiem un paredzamajai monetaras politikas
normalizacijai ASV.

Globalas tirdzniecibas picauguma temps kop$ pagajusa gada nedaudz paléninajies. Runajot par nakotni,
gaidams, ka ieguldTjumu palielinaSanas attistitajas valstis arpus euro zonas stimul&s pakapenisku pasaules
tirdzniecibas atveseloSanos. Tacu tiek uzskatits, ka zinama loma ir ar strukturalajiem faktoriem, t.sk.
globalo piegades k&zu integracijas tempa kritumam. Sa iemesla d&| un atbilstosi agrakajam prognozém
iesp&ju apléses ietver pienémumu par mazaku pasaules tirdzniecibas elastigumu attieciba pret aktivitati
neka pirms pasaules finan$u krizes. Paredzams, ka pasaules (neietverot euro zonu) tirdzniecibas apjoms
2014. gada pieaugs par 3.9%, 2015. gada — par 5.5% un 2016. gada — par 5.9%. Ta ka euro zonas
galvenajas tirdzniecibas partnervalstts gaidams leénaks importa pieprasijuma kapums neka pargjas
pasaules valstis, paredzams, ka euro zonas ar€ja pieprasijjuma pieaugums biis nedaudz vajaks neka
pasaules tirdzniecibas kapums (sk. 1. tabulu).

1. tabula. Starptautiska vide

(gada parmainas; %)
Korekcijas
2014. gada septembris 2014. gada junijs salidzinajuma
ar 2014. gada juniju
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Pasaules (neietverot euro zonu) realais

IKP 3.7 3.7 4.2 43 3.6 4.0 4.1 0.1 0.2 0.2
Pasaules (neietverot euro zonu)

tirdznieciba” 3.4 3.9 55 5.9 43 5.7 59 -03 -02 0.0
Euro zonas argjais pieprasijumsz) 2.9 3.5 5.0 5.6 3.7 5.2 5.6 -0.3 -0.3 -0.1

Piezime. Korekcijas aprékinatas, izmantojot nenoapalotus skaitlus.
1) Aprekinata ka importa vidgjais svertais apjoms.
2) Aprékinats ka euro zonas tirdzniecibas partnervalstu importa vidgjais svertais apjoms.

Salidzinajuma ar 2014. gada jinija "Menesa Biletena" public€tajam makroekonomiskajam iesp&ju
aplésem pasaules izaugsmes perspektivas korig€tas un paaugstinatas par 0.1 procentu punktu 2014. gada

2 Sk. 2013. gada maija "M&ne$a Biletena" rakstu An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections ("Eurosistémas
specialistu makroekonomisko iesp&ju aplésu novertgjums").
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un par 0.2 procentu punktiem 2015. un 2016. gada. Tacu §im korekcijam ir tehnisks raksturs, un tas
pilniba atspogulo jaunos IKP svarus, kas precizéti, pamatojoties uz globalas aktivitates raditaju
aprékinasanai izmantoto pirktsp€jas paritati, un pieskir lielaku svérumu atrak augos$ajam jaunajam tirgus
ekonomikas valstim, nevis saistiti ar viedokla mainu par atseviskam valstim.® Nepemot véra %o
aktualizgto svaru ietekmi, pasaules IKP pieaugums biitiba nav korigéts. Euro zonas argja pieprasijuma
apléses samazinatas par 0.3 procentu punktiem 2014.un 2015. gada un par 0.1 procentu punktu
2016. gada. Sis lejupvérstas korekcijas atspogulo vértgjumu, ka pasaules tirdzniecibas dinamika,
iesp&jams, bis 1énaka, neka ieprieks gaidits, ka arT pesimistiskaku perspektivu attieciba uz tirdzniecibu ar
Krieviju un Ukrainu (sk. 4. ielikumu).

TEHNISKIE PIENEMUMI PAR PROCENTU LIKMEM, VALUTU KURSIEM, PRECU CENAM UN FISKALO
POLITIKU

Tehniskie piep€mumi par procentu likm&m un precu cenam balstiti uz tirgus gaidam atbilstosi stavoklim
2014. gada 13. augusta. Istermina procentu likmes attiecas uz 3 ménesu EURIBOR, tirgus gaidas iegiistot,
pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes ligumu procentu likmém. Saskana ar attiecigo metodiku So
Istermina procentu likmju vid&jais raditajs 2014. un 2015. gada bas 0.2% un 2016. gada — 0.3%. Tirgus
gaidas attieciba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelpas likmém rada, ka
2014. gada vidgjais limenis bis 2.3%, 2015. gada — 2.2% un 2016. gada — 2.5%."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 kopgjas procentu likmes 2014. un 2015. gada kopuma saglabasies stabilas, bet tad 2016. gada
nedaudz pieaugs.

Attieciba uz preCu cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu tirgii divu nedelu
perioda, kas beidzas pedgja datu aktualiz€Sanas diena, pienemts, ka Brent jelnaftas cena 2016. gada
kritisies 1idz 102.7 ASV dolariem par barelu (2014. gada 2. ceturksni — 109.8 ASV dolari par barelu).
Tiek piepemts, ka neenergijas pre¢u cenas ASV dolaros 2014. gada butiski saruks, bet 2015. gada
nedaudz palielinasies, 2016. gada sakot augt nedaudz straujak.’

Pienemts, ka divpusgjie valiitas kursi iesp&u apléSu perioda nemainisies salidzinajuma ar vid&jiem
raditajiem, kuri domingja divu ned€lu perioda, kas beidzas p&déja datu aktualizéSanas diena 2014. gada
13. augusta. Tas nozime, ka ASV dolara kurss attieciba pret euro 2014. gada bus 1.36 un 2015. un
2016. gada — 1.34.

3 P&c Starptautiskas salidzinasanas programmas 2011. gada apsekojuma jauno pirktsp&jas paritates etalonraditaju publiskosanas
SVF aktualizgja savas uz pirktspgjas paritati balstitas "Pasaules tautsaimniecibas perspektivu" IKP apléses (sk. SVF 2014. gada
julija aktualiz&to Pasaules tautsaimniecibas perspektivu ielikumu).
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Tehniskie pienémumi

Korekcijas
2014. gada septembris 2014. gada junijs salidzinajuma
ar 2014. gada juniju”
2013 2014 2015 2016) 2014 2015 2016( 2014 2015 2016

3 méneSu EURIBOR

(gada; %) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 00 -01 -02
Valdibas 10 gadu obligaciju pelnas

likmes

(gada; %) 2.9 2.3 2.2 25 24 2.6 30 -01 -04 -05

Naftas cena (ASV dolari par barelu) 108.8 107.4 1053 102.7 107.2 1022 98.2 0.2 3.0 4.5
Neenergijas precu cenas
(ASV dolaros; gada parmainas; %) -5.0 -4.8 0.1 44 0.3 1.7 4.6 -5.1 -1.6 -0.2

ASV dolara kurss attieciba pret euro 133 136 134 134 138 138 138 -18 -33 -33
Euro nominalais efektivais kurss
(EVK-20; gada parmainas; %) 3.8 1.4 -08 0.0 2.6 0.1 00 -12 -09 0.0

Piezime. Korekcijas aprékinatas, izmantojot nenoapalotus skaitlus.
1) Limeniem korekcijas izteiktas procentos, pieauguma tempam — starpibas veida un procentu likm&m un obligaciju pelnas likmém
— procentu punktos.

Fiskalie pienémumi atspogulo euro zonas valstu pienemtos budzeta likumus un papildu budzetus, vidgja
termina budZeta planus un 2014. gada 21. augusta pieejamajas aktualizStajas stabilitates programmas
ietvertos detalizti izstradatos pasakumus. Tie ietver visus politikas pasakumus, kurus jau apstiprinajusi
valstu parlamenti vai kurus valdibas jau pietieckami siki izstradajusas un kurus, domajams, apstiprinas
likumdoSanas procesa. Kopuma Sie pien@mumi iesp&ju aplésu perioda vairakuma gadijumu ietver tikai
nelielu fiskalas konsolidacijas pasakumu apjomu, kas balstas uz 2014. gada budzeta planiem, un tikai
ierobezotu informaciju par 2015. un 2016. gadu. Pienémumos ietvertais fiskalas konsolidacijas apjoms
iesp&ju aplésu perioda ir biitiski mazaks neka pedejos gados veérojamo konsolidacijas pasakumu apjoms.

Svarigakas tehnisko pienémumu parmainas salidzinajuma ar 2014. gada jinija "Menesa Biletenu" ietver
zemakas 1stermina un ilgtermina procentu likmes euro zona, ka arT zemaku euro efektivo kursu. ASV
dolaros izteiktas naftas cenas ir nedaudz augstakas neka juinija iesp&ju aplés€s, savukart neenergijas precu
cenas ir zemakas.

1 Pien@mums par euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelpas likmém balstits uz valstu 10 gadu
etalonobligaciju vidgjam svertajam pelpas likmém, kuras svértas ar IKP gada raditajiem un paplasinatas atbilstosi nakotnes
tendencém, kas iegiitas no ECB euro zonas visu obligaciju 10 gadu nominalas pelnas likmes, sakotn&jo neatbilstibu starp abam
laikrindam konstanti piemérojot visa iesp&ju aplésu perioda. Pienemts, ka konkr&tu valstu valdibas obligaciju pelpas likmju un
atbilstoSo euro zonas vid€jo raditaju starpibas visa iesp&ju aplésu perioda saglabajas konstantas.

2 Naftas un partikas precu cenu pienémumi balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam lidz aplésu perioda beigam. Tiek
piepemts, ka pargjo neenergijas ilglietojuma precu cenas lidz 2015. gada 3. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu
cenam un péc tam attistisies atbilstosi pasaules ekonomiskajai aktivitatei. ES lauksaimniecibas razotaju cenas (euro), kuras
izmanto partikas pat€rina cenu prognozesanai, tiek apléstas, pamatojoties uz ekonometrisku modeli, kura nemta véra partikas
precu cenu dinamika starptautiskajos tirgos.

REALA IKP PIEAUGUMA IESPEJU APLESES

Tautsaimniecibas atveseloSanas euro zona péc mérena kapuma Cetros ieprieks$gjos ceturk$nos 2014. gada
2. ceturksni apsika. Skiet, ka §1 vaja aktivitate 2. ceturksni dalgji atspogulo vairaku vienreizgju faktoru
negativo ietekmi. Pirmkart, 1. ceturksni aktivitati ietekmgja arkartgjs augSupversts efekts, ko noteica
nelielais brivdienu skaits (jo Lieldienu skolas brivdienu periodu pilniba ietvéra 2. ceturksnis) un siltie
laikapstakli ziema, kas veicindgja biavniecibu. Neviens no §iem 1. ceturksni vérojamajiem
augSupverstajiem efektiem pietickama méra netika atspogulots sezonalajas vai atbilstosi darbadienu
skaitam veiktajas korekcijas. Sai ietekmei izziidot 2. ceturksni, pieaugums mazinajas. Otrkart, negativa
kalendara ietekme bija saistita ar neparasti lielo to svétku dienu skaitu, ko no ned€las nogales atdalija
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viena darbadiena, tapec faktiskais darbadienu skaits daudzas euro zonas valstis maija vartu but
samazinajies. So faktoru neatspoguloja korekcijas atbilstoSi darbadienu skaitam.

Rundjot par 2014. gada 2. pusgadu, lai gan konfidences raditaji joprojam ir tuvu ilgtermipa vid&am
Itmenim, to nesena pasliktinasanas norada uz saméra nelielu aktivitates kapumu tuvakaja nakotne.
Apsekojumu datu pasliktinasanas notick pédgja laika verojamas geopolitiskas spriedzes talakas
saasinasanas apstaklos (sk. 4. ielikumu), un to papildina neskaidriba par ekonomisko reformu procesu
dazas euro zonas valstis. Kopuma iesp&ju aplése ietver saméra nelielu aktivitates kapumu 2014. gada
2. pusgada, kas ir mazaks, neka ieprieks gaidits.

Ilgaka termina skatfjuma, pienemot, ka nenotiks turpmaka globalas spriedzes saasinasanas, iesp&ju aplésu
perioda paredzama pakapeniska reala IKP pieauguma paatrinasanas. Gaidams, ka 2015. un 2016. gada
realais IKP palielinasies straujak, un paredzama dazadu valstu izaugsmes at$kiribu mazinasanas saistiba
ar finansu tirgus sadrumstalotibas novérSana sasniegto progresu, mazak atSkirigam valstu fiskalas
politikas tendencém un vairakas valstis agrak veikto strukturalo reformu pozitivo ietekmi. Paredzamo
aktivitates kapumu galvenokart veicinas ick§zemes pieprasijuma nostiprinasanas sakara ar stimul&joso
monetaras politikas nostaju — ko vél vairak nostiprinaja nesen veiktie standarta un nestandarta monetaras
politikas pasakumi —, pamata neitrala fiskala nostaja pec vairakiem loti stingras fiskalas politikas gadiem
un atgrieSanas pie neitraliem kreditu piedavajuma nosacijumiem. Turklat reali riciba esoso ienakumu
kapumam zemas precu cenu inflacijas un augosas darba samaksas labveligas ietekmes rezultata vajadzetu
veicinat privato patérinu. NepiecieSamo bilancu korekciju negativas ietekmes izzusanai un izlidzinasanas
ietekmei péc vairakiem ierobezotas ieguldijumu aktivitates gadiem vajadzEtu veicinat arl privatos
ieguldijumus majoklos un nemajoklu ieguldijumus. Turklat aktivitati arvien vairak pozitivi ietekmes art
argja pieprasijuma pakapeniska nostiprinasanas, ko veicinas nesenais euro efektiva kursa kritums un
agrak notikusi konkurétspéjas uzlaboSanas. Tomér vairaki faktori joprojam kavé atrakas izaugsmes
sasniegSanu. Gaidams, ka augsta bezdarba limena radita negativa ietekme uz privata patérina
perspektivam dazas valstis iesp&ju apléSu perioda mazinasies tikai pakapeniski, savukart lielais jaudas
parpalikums dazas wvalstis un, iesp&jams, darbaspéka piedavajuma ierobezojumi citas valstis, ka
paredzams, turpinas ierobeZot ieguldijumu izdevumus. Turklat pasreiz&ja geopolitiska spriedze pasliktina
ieguldijumu un eksporta perspektivu tuvakaja nakotné. Gaidams, ka gada vidgja izteiksmée realais IKP
2014. gada pieaugs par 0.9%, 2015. gada — par 1.6% un 2016. gada — par 1.9%. ST kapuma tendence
atspogulo iekSzemes pieprasijuma devuma stabilu palielinasanos vienlaikus ar nelielu pozitivu neto
eksporta devumu.

Detalizetak aplikojot pieprasijuma komponentus, paredzams, ka 2014. gada atlikuSajos méneSos un
2015. gada arpus euro zonas veikta eksporta picaugums klis straujaks, atspogulojot euro zonas argja
pieprasijuma pakapenisku nostiprinaSanos un nesena euro kursa krituma labvéligo ietekmi. P&dgja laika
ES un Krievijas attiecibas vérojamas spriedzes ietekme uz euro zonas aréjo pieprasijumu un eksportu
kopuma ir ierobeZota, ta¢u dazas valstis, kuram ir relativi spécigas tirdzniecibas saiknes ar Krieviju,
varétu tikt skartas butiskak. Paredzams, ka euro zonas eksporta tirgus dalas iesp&ju apléSu perioda
nedaudz saruks, lai gan norises dazadas euro zonas valstis blis saméra neviendabigas, atspogulojot
atskirtgo konkurétspgjas attistibu un dazadas tirdzniecibas tendences. Paredzams, ka eksports euro zonas
iekSieng pieaugs nedaudz 1énak neka eksports uz arpus euro zonas esoSajam valstim sakara ar joprojam
sameéra vajo iekS§zemes pieprasjjumu euro zona.

Paredzams, ka ieguldijumu komercdarbiba pieaugums iesp&ju aplesu perioda pakapeniski kliis straujaks.
To veicinas iekSzemes un ar€ja pieprasjuma nostiprinaSanas apstak]os, ko raksturo uzkrajusies
nepiecieSamiba p&c ieguldijumiem pamatlidzeklu nomainai, loti zemas procentu likmes un to gaidama
specigaka ietekme uz kreditu procentu likmeém dazas valstis, pelnpas pieaugums un neliela kreditu
piedavajuma ietekmes uzlabo$anas. Tacu nelabveliga ietekme, ko rada zemaka kapuma tendence un
turpmaka uzp€mumu bilancu parstrukturéSana dazas euro zonas valstis, nelauj straujak atveseloties
ieguldijumiem komercdarbiba. Gaidams, ka iesp&ju apléSu perioda beigas ieguldijumu komercdarbiba
limenis joprojam bais par 6% zemaks neka pirms krizes maksimuma, pastavot butiskam atkiribam starp
euro zonas valstim.

Paredzams, ka ieguldijumu majoklos apjoms 2014.gada 2.pusgada pakapeniski pieaugs, kapuma
tempam klGstot vél straujakam 2015. gada, kad zemu hipotéku kreditu procentu likmju un kreditu

ECB
ECB specialistu makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai
2014. gada septembris




piedavajuma nosacTjumu uzlabosanas apstaklos atjaunosies aktivitate un pamazam mazinasies vajadziba
veikt korekcijas. Tacu dazas valstis majok]u tirgu korekcijas un/vai joprojam vajais reali riciba eso$o
ienakumu pieaugums turpina kavét majoklu blivniecibu. Gaidams, ka valdibas ieguldijumi visa iesp&ju
aplésu perioda joprojam biis nelieli saistiba ar turpmaku izdevumu ierobezoSanu vairakas euro zonas
valstis, kuras ietekme biis specigaka par ekspansivakiem valsts investiciju pasakumiem citas valstis.

Nodarbinatibas limenis nodarbinato skaita izteiksmé 2014.gada 1.pusgada nedaudz pieauga. Tacu
paredzams, ka 2014. gada 2. pusgada saglabasies niecigs nodarbinatibas piecaugums, kas klas nedaudz
straujaks 2015. un 2016. gada. Gaidama nodarbinatibas atveseloSanas atspogulo aktivitates atjaunosanos,
agraka merena darba samaksas kapuma augSupversto ietekmi un pozitivas sekas, ko radijusas darba tirgus
reformas, kuras vairojusas elastibu un veicinajusas jaunu darbvietu radiSanu privataja sektora, ipasi dazas
problému skartajas valstis. Tacu turpmaka nodarbinato skaita samazinaSana valsts sektora dazas valstis
mazinas kop&jo nodarbinatibas Iimena paaugstinaSanos. lesp&ju apléSu perioda gaidama neliela
darbaspeka apjoma palielinasanas sakara ar imigraciju un labaku darba tirgus apstaklu stimul&joSo
ietekmi uz dazu iedzivotaju slanu lidzdalibu. Bezdarba limenis p&d€jos ménesos nedaudz krities,
galvenokart atspogulojot nodarbinatibas tendences mainu. Gaidams, ka iesp&ju aplésu perioda tas vél
vairak saruks, lai gan joprojam bis butiski augstaks neka pirms krizes. Paredzams, ka darba razigums (ko
méra ka produkcijas izlaidi uz vienu nodarbinato) uzlabosies, atspogulojot gaidamo straujaku reala IKP
kapumu un nodarbinatibas novéloto reakciju uz aktivitates dinamiku.
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2. tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai'

(gada parmainas; %)

Korekcijas
2014. gada septembris 2014. gada junijs salidzinajuma
ar 2014. gada jiiniju®
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Realais IKP? 0.4 0.9 16 1.9 1.0 17 18 02 01 01
[0.7-1.1]" [0.6-2.6]" [0.6-3.2]Y [0.6-1.4]" [0.6-2.8]" [0.5-3.1]"
Privatais patérins -0.6 0.7 14 1.6 0.7 15 1.6 0.0 -0.1 0.0
Valdibas paterins 0.2 0.7 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.0 0.0
Kopgja pamatkapitala
veido3ana -2.6 11 31 3.9 1.7 3.1 35 -0.6 0.0 0.4
Eksports® 17 3.1 45 5.3 3.6 48 5.3 05 -03 00
Importss) 0.7 35 45 5.3 3.6 4.8 55 -0.1 -04 -0.2
Nodarbinatiba -0.8 0.3 0.6 0.7 0.3 0.5 0.7 0.0 0.1 0.0
Bezdarba [imenis (% no
darbaspéka) 11.9 11.6 11.2 10.8 11.8 115 11.0 -0.2 -0.2 -0.3
SPCI 14 0.6 11 14 0.7 11 14 -0.2 0.0 0.0
[05-0.71" [05-1.7]Y [0.7-2.1]" [0.6-0.8]" [0.5-1.7]” [0.6-2.2]"
SPCI (iznemot energiju) 14 0.8 1.3 1.6 1.0 13 1.6 -0.2 -0.1 0.0
SPCI (izpemot energiju un
partiku) 1.1 0.9 12 15 1.0 12 15 -0.1 0.0 -0.1
SPCI (iznemot energiju,
partiku un netieSo nodoklu
parmainas)® 1.0 0.8 1.2 15 0.9 1.2 15 01 00 -01
Vienibas darbaspéka
izmaksas 12 1.0 0.8 11 0.9 0.7 1.1 0.1 0.0 0.0
Atlidziba vienam
nodarbinatajam 1.6 1.6 1.8 2.2 1.6 19 2.2 0.0 -0.1 0.1
Darba razigums 0.4 0.6 1.0 1.1 0.7 1.1 1.0 -0.1 -0.1 0.1
Valdibas budzeta bilance (%
no IKP) -3.0 -2.6 -2.4 -1.9 -25 -2.3 -1.9 -0.1 0.0 0.0
Strukturala budzeta bilance
(% no IKP)” 22 2.0 2.0 -1.9 2.0 2.0 -1.9 00 00 00
Valdibas bruto parads (% no
IKP) 92.7 93.9 93.1 91.5 93.4 92.6 91.1 0.5 0.5 0.4
Tekosa konta bilance (% no
IKP) 2.4 2.3 2.3 2.4 2.6 2.6 2.8 -0.3 -0.3 -0.4

1) Iespgju apléses 2015. gadam ietverta Lietuva. 2015. gada vidgjas procentualas parmainas aprékinatas, ieklaujot Lietuvu euro zona
jau 2014. gada. Apléses par nacionalo kontu raditajiem balstas uz EKS 95 standartu.

2) Korekcijas aprékinatas, izmantojot nenoapalotus skait]us.

3) Atbilstosi darbadienu skaitam korigeti dati.

4) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu iesp&ju apléses, veido, izmantojot atskiribas starp faktisko iznakumu un vairaku ieprieksgjo
gadu laika sagatavotajam iesp&u aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par So atskiribu vidgjo absolito veértibu. Diapazonu
aprékinasanai izmantota metode, t.sk. korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu izn€muma gadijumus, izskaidrota dokumenta New
procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges ("Jauna Eurosistémas un ECB specialistu iesp&ju aplesu
diapazonu noteiksanas procediira"; ECB, 2009. gada decembris), kas pieejams ECB interneta vietné.

5) letver euro zonas ieksgjo tirdzniecibu.

6) Apaksindekss balstits uz aplésém par netieso nodoklu faktisko ietekmi. Tas var atSkirties no Eurostat datiem, kuros nodoklu
ietekme nekavgjoties pilniba tiek atspogulota SPCIL

7) To aprékina, no valdibas bilances atpemot tautsaimniecibas attistibas ciklisko svarstibu ietekmi un valdibu veiktos pagaidu
pasakumus. Aprekins veikts atbilstosi ECBS pieejai attieciba uz cikliski korigéto budzeta bilan¢u aprékinasanu (sk. Bouthevillain,
C. et al., Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach ("Cikliski korigétas budZeta bilances: alternativa pieeja"),
Pétijumu s@rija, Nr. 77, ECB, 2001. gada septembris) un ECBS pagaidu pasakumu definiciju (sk. Kremer, J. et al., A disaggregated
framework for the analysis of structural developments in public finances ("Detalizacijas principi valsts finan$u strukturalo norisu
analize"), P&tljumu s@rija, Nr. 579, ECB, 2007. gada janvaris). Strukturalas bilances iesp&u aplése netiek iegita no razoSanas
apjoma starpibas apkopojo$a raditdja. Saskana ar ECBS metodologiju cikliskos komponentus dazadiem ienémumu un izdevumu
posteniem aprékina atseviski. Sikaku izklastu, t.sk. arT par Komisijas metodologiju, sk. 2012. gada marta "M&ne$a Biletena"
ielikuma Cyclical adjustment of the government budget balance ("Valdibas budZeta bilances cikliskas korekcijas") un §a "Meénesa
Biletena" ielikuma "Strukturala bilance ka pamata esosas fiskalas pozicijas raditajs".

Gaidams, ka privata patérina pieaugums iesp&ju aplésu perioda klis straujaks liela mera atbilstosi reali
riciba esoso ienakumu kapumam. Paredzams, ka riciba esoSo ienakumu palielinasanos veicinas augosie
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darba ienakumi, atspogulojot nodarbinatibas kapumu un straujaku darba samaksas pieaugumu, mazak
nelabveligu fiskalas konsolidacijas ietekmi, augoSu citu iedzivotaju ienakumu (galvenokart ar pelgu
saistttu ienakumu) devumu un zemas precu cenas. Gaidams, ka uzkrajumu attieciba saglabasies stabila.
Tas atspogulo divas pretgjas ietekmes: no vienas puses, lejupvérstu ietekmi, ko rada procentu likmju
pazeminasanas un pakapenisks bezdarba sarukums, kas mazina nepiecieSamibu veidot piesardzibas
uzkrajumus, un, NO otras puses, augsupverstu ietekmi, ko rada mazaka piespiedu uzkrajumu samazinasana
dazas valstls, augoSajiem riciba esoSajiem ienakumiem veicinot paterinu. Tiek pienemts, ka valdibas
patrins iesp&ju aplesu perioda mereni pieaugs.

Iesp&ju aplésu perioda paredzama mérena arpus euro zonas veikta importa palielinaSanas. Importu
joprojam ierobezo nelielais euro zonas kopg&ja pieprasijuma kapums un neliela lejupvérsta ietekme, ko
rada nesenais euro kursa kritums. Gaidams, ka neto tirdzniecibas devums reala IKP pieauguma iesp&ju
aplésu perioda bus mérens. Gaidams, ka tekosa konta parpalikums 2016. gada saglabasies stabils (2.4%
no IKP).

Salidzinajuma ar 2014. gada jUnija "MeneSa Biletena" publicétajam makroekonomiskajam iesp&ju
aplésem reala IKP pieauguma iesp&ju aplése 2014. gadam samazinata par 0.2 procentu punktiem,
galvenokart atspogulojot vajakus, neka gaidits, 2.ceturkSpa rezultatus. Turklat sakara ar augosas
geopolitiskas spriedzes apstaklos pasaulé vérojama eksporta pieprasijuma krituma un (mazak) sariiko$a
ieguldijumu apjoma ietekmi ekonomiska aktivitate 2014. gada 2. pusgada korig€ta un pazeminata. Arl
iespgju aplése 2015. gadam pazeminata par 0.1 procentu punktu, galvenokart atspogulojot mazaku
parnesto ietekmi. Iesp&ju aplése 2016. gadam paaugstinata par 0.1 procentu punktu, galvenokart
atspogulojot labvéligaku finans€Sanas nosacijumu, ko veicina ilgaka termina refinansé$anas
mérkoperacijas, pozitivo ietekmi uz privatajiem ieguldijumiem.

CENU UN IZMAKSU IESPEJU APLESES

Saskapa ar Eurostat atro aplési kop&ja SPCI inflacija 2014. gada augusta bija 0.3%. Pasreizgja zema
inflacija atspogulo energijas un partikas cenu kritumu, k@ ari neenergijas riipniecibas preu un
pakalpojumu cenu samazinasanas tendences.

Paredzams, ka kopgja SPCI inflacija, kas 2014. gada 2. ceturksni bija 0.6%, 3. ceturksni vél nedaudz
saruks 11dz 0.4% un péc tam 2014. gada p&dgja ceturksni atkal pieaugs 1idz 0.7%. Prognozéts, ka SPCI
inflacija iesp&u apléSu perioda turpinas pakapeniski paaugstinaties, 2016. gada 4. ceturksni sasniedzot
1.5%. Negativas razoSanas apjoma starpibas saSaurinasanas procesam specigakas atveseloSanas
konteksta, ta rezultata pieaugot darba samaksai un pelnai, vajadz&tu radit zinamu aug8upverstu ietekmi uz
inflaciju. Turklat gaidams, ka neenergijas precu un euro zonas importa cenu kapums, kuru vél pastiprina
euro kursa kritums, veicinas euro zonas pat€rina cenu pieaugumu. Tomer tiek prognozets, ka Iidz
2016. gadam inflaciju ierobezos joprojam nepietickama jaudas izmantoSana tautsaimnieciba, jo
paredzams, ka negativa razoSanas apjoma starpiba Iidz 2016. gadam sasaurinasies tikai dal&ji, kas nozime,
ka darba algas un pelnas marzu dinamika bas loti neliela, un pienémums, ka naftas cenas kritisies, ka rada
birza tirgoto naftas cenu nakotnes ligumu tirgus.

Aplikojot §is norises sikak, gaidams, ka energijas cenu inflacija 2014. gada 3. ceturksni joprojam bis
izteikti negativa un péc tam atlikuSaja iesp&ju aplésu perioda dala svarstisies ap nulli. Birza tirgoto
j€lnaftas nakotnes ligumu cenu liknes nedaudz lejupverstas tendences ietekmi uz energijas patérina cenam
iesp€ju aplesu perioda dal&ji kompensé augSupversta ietekme, ko rada $adi faktori, pieméram, euro kursa
kritums un citu energijas veidu cenu dinamika. Kopuma paredzams, ka energijas cenu devums SPCI
inflacija iesp&ju aplésu perioda bus nulle, tatad biis ieveérojami mazaks par vid€jo devumu laika no
1999. gada lidz 2013. gadam (0.5 procentu punkti). Tatad §is SPCI sastavdalas dinamika liela méra
izskaidro mérenako inflacijas prognozi iesp&ju apléSu perioda salidzinagjuma ar pirmajos 15 monetaras
savienibas gados vérotajam norisém.

Paredzams, ka partikas cenu inflacija $a gada 3. ceturksni saglabasies tuvu nullei, bet strauji picaugs
turpmakajos ceturkSpos lidz 2015.gada vidum, kad vajadzEtu izzust specigajam laikapstaklu
lejupverstajam spiedienam uz neapstradatas partikas cenam un lejupveérstajiem bazes efektiem. Gaidams,
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ka péc tam partikas cenu inflacija turpinas augt, kaut arT pakapeniskak, iesp&u apléSu perioda beigas
sasniedzot 2.0% Iimeni. Partikas cenu inflacijas turpmakais kapums atspogulo pienémumu par ES
lauksaimniecibas razotaju cenu pieaugumu atbilstodi pakapeniskam tautsaimniecibas atveselo$anas
nostiprinaSanas procesam. Kopuma paredzams, ka partikas cenu devums SPCI inflacija iesp&ju aplésu
perioda bus 0.2 procentu punkti, tatad daudz mazaks par vidgjo devumu laika no 1999. gada Iidz
2013. gadam (0.5 procentu punkti), un tas ir vél viens iemesls, kapéc inflacijas perspektivas ir saméra
vajas.

Gaidams, ka SPCI inflacija (neietverot energiju un partiku) no 2013. gada pedgja ceturk$na lidz
2014. gada 3. ceturksnim sasniegusi zemako limeni (0.8%). Prognoz&ts, ka iesp&ju apléSu perioda ta
pakapeniski picaugs, kad atveselosanas temps klus straujaks, samazinoties razoSanas apjoma starpibai un
nostiprinoties darba samaksas un pelnas pieaugumam. Gaidams, ka pamatinflacijas raditajs 2016. gada
pedgja ceturksni sasniegs 1.5%. Ar1 §is SPCI sastavdalas devums kop&ja SPCI inflacija iesp&ju aplesu
perioda (0.8 procentu punkti) blis mazaks par vidgo salidzinajuma ar ilgtermina vidgjo raditaju
(1.1 procentu punkts).

Gaidams, ka fiskalas konsolidacijas planos ietvertais netieSo nodoklu kapums 2014. gada dos nelielu
augSupverstu ieguldijjumu (aptuveni 0.1 procentu punktu) SPCI inflacija. Nemot vera, ka trokst
informacijas par apstiprinatajiem fiskalajiem pasakumiem atlikuSaja prognozu perioda dala, paslaik
gaidamais netieSo nodoklu devums 2015. un 2016. gada ir niecigs (salidzinajuma ar vesturisko vidgjo
raditaju 0.2%).

Biitiska lejupveérsta ietekme uz nesenajam SPCI inflacijas noris€m bijusi argjiem cenu faktoriem. Importa
deflatora gada pieauguma temps 2014. gada 1. ceturksni krasi pal€ningjas, sasniedzot —2.0% (2012. gada
- 2.4%). Sis kritums atspoguloja zemo cenu limeni pasaul@ saistiba ar gauso globalo izaugsmi, euro kursa
agrako pazeminaSanos un naftas un nenaftas precu cenu samazinasanos. Gaidams, ka butiskais argjais
lejupvérstais cenu spiediens izzudis 2014. gada 2. pusgada, un paredzams, ka importa deflatora gada
pieauguma temps tad sasniegs pagrieziena punktu. Iesp&ju aplésu perioda gaidams, ka lidz 2015. gada
sakumam importa deflatora gada parmainu temps palielinasies, un péc tam atliku$aja iesp&u aplésu
perioda da]a paredzams kopuma stabils pieaugums (aptuveni 1.4%). Sads temps ir tuvu ilgtermina
vidgjam raditajam. Straujaks importa deflatora picauguma temps atspogulo pien€émumu par cenu kapumu
pasaulé, nemot vEra pasaules tautsaimniecibas nostiprinasanos, gaidamo neenergijas preu cenu
picaugumu un zemaku euro kursu.

Kas attiecas uz iek§zemes cenu spiedienu, gaidams, ka pakapeniska darba tirgus apstaklu uzlaboSanas
euro zona noteiks nelielu atlidzibas vienam nodarbinatajam palielinajumu. Paredzams, ka vienibas
darbaspéka izmaksu pieaugums divos pirmajos iesp&ju aplésu perioda gados samazinasies (2014. gada —
lidz 1.0% un péc tam 2015. gada — lidz 0.8%), bet vélak 2016. gada nedaudz pieaugs (lidz 1.1%).
Vienibas darbaspéka izmaksu sarukums divos pirmajos iesp&ju aplésu perioda gados skaidrojams ar I€no
atlidzibas vienam nodarbinatajam kapuma dinamiku, ka arT darba raziguma pieauguma nostiprinasanos.
Gaidams, ka 2016. gada atkal atsaksies neliels vienibas darbaspeka izmaksu kapums sakara ar straujaku
atlidzibas vienam nodarbinatajam pieaugumu kopa ar pamata nemainigu darba raZiguma palielina§anos.
S tendence atspogulo darba samaksas un nodarbinatibas kapuma novélotu reakciju uz tautsaimniecibas
atveseloSanos, nemot veéra bitisko un tikai Iénam izztidoSo darbaspéka piedavajuma parpalikumu euro
zonas darba tirgd.

2014. gada gaidama neliela pelnas marzu (ko méra ka starpibu starp IKP deflatoru, balstitu uz faktoru
izmaksam, un vienibas darbaspgéka izmaksu pieaugumu) samazinasanas. Prognozeé, ka péc tam tas
pakapeniski nostiprinasies, un to veicinas tautsaimniecibas cikliska atveseloSanas.
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1. attéls. Makroekonomiskas iespéju aplésesl

(ceturksna dati)

Euro zonas SPCI Euro zonas realais IKP?
(parmainas salidzinajuma ar iepriek$€jo gadu; %) (parmainas salidzinajuma ar ieprieksgjo ceturksni; %)
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1) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu galvenas apléses, veido, izmantojot atSkiribas starp faktisko iznakumu un vairaku
ieprieksgjo gadu laika sagatavotajam iesp&ju aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par So atSkiribu vidgjo absoliito vertibu.
Diapazonu aprékinaSanai izmantota metode, t.sk. korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu izpémuma gadijumus, izskaidrota
dokumenta New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges ("Jauna Eurosistémas un ECB specialistu
iespg&ju aplesu diapazonu noteiksanas procediira"; ECB, 2009. gada decembris), kas pieejams ECB interneta vietng.

2) Atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati.

Salidzinajuma ar 2014. gada jinija "Menesa Biletena" public€tajam makroekonomiskajam iesp&ju
aplésem kopgjas SPCI inflacijas iesp&ju aplése 2014. gadam korig€ta un pazeminata par 0.2 procentu
punktiem galvenokart sakara ar zemakiem SPCI inflacijas rezultatiem ped€jos meénesos, neka tika
paredzéts. SPCI inflacijas iesp&ju apléses 2015. un 2016. gadam nav koriggtas. Tas atspogulo pamata
kompensgjosas lejupvérstas SPCI (neietverot energiju) korekcijas un augSupvérstas SPCI energijas
sastavdalas korekcijas. Runajot par pirmo no minétajam sastavdalam, gaidams, ka nesenie inflacijas
rezultati, kas izradijas zemaki, neka prognozéts, norada uz SPCI inflacijas (neietverot energiju) ilgstosaku
lenu dinamiku, neka iepriek$ bija paredzets. Vienlaikus piepémumi par augstakam naftas cenam un
zemaku valitas kursu norada uz nepiecie$amibu veikt augsupverstu SPCI energijas sastavdalas korekciju.

FISKALAS PERSPEKTIVAS

Atbilstodi 1.ielikuma mingtajiem piepémumiem paredzams, ka euro zonas valdibas budzeta deficits
pakapeniski samazinasies, 2016. gada sasniedzot 1.9% no IKP (2013. gada — 3.0% no IKP). Sis sarukums
galvenokart atspogulo cikliskas pozicijas uzlabosanos. Paredzams, ka strukturala bilance visa iesp&ju
aplésu perioda mazliet uzlabosies sakara ar fiskalas konsolidacijas pasakumiem dazas euro zonas valstis
un gaidamo valdibas palidzibas partraukSanu finansu sektoram. Gaidams, ka turpmakais mérenais
valdibas izdevumu pieaugums ar uzviju kompenses tieSo nodoklu pazeminasanu vairakas valstis. Tomér
saskana ar paSreiz€jiem pienémumiem par fiskalo politiku strukturalie uzlabojumi turpinasies daudz
lenaka tempa neka pedejos gados. Paredzams, ka euro zonas valdibas bruto parads 2014. gada sasniegs
augstako ITmeni (93.9% no IKP), bet péc tam samazinasies, 2016. gada sasniedzot 91.5% no IKP.
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ECB 2014. GADA JUNIJA MONETARAS POLITIKAS PASAKUMU KOPUMA ATPOGULOJUMS IESPEJU
APLESES

2014. gada 5. junija izzinotais monetaras politikas pasakumu kopums ietver plasu pasakumu spektru, dazi
no tiem tika veikti nekavgjoties (galveno ECB procentu likmju samazinasana un fiksétas procentu likmes
izsoles ar pilna apjoma pieskirumu procediru izmanto$anas pagarinasana), citi stajas speka ar 2014. gada
septembri (ilgaka termina refinanséSanas mérkoperacijas; ITRMO), savukart citi lidz So iesp&ju aplesu
ped&jam datu aktualiz€Sanas terminam Vel nebija detalizéti izstradati un apstiprinati (ar aktiviem
nodrosinatu vertspapiru (ABS) tiesa pirkSana).

Sados apstaklos saskana ar iespéju aplésu sagatavo$ana izmantoto pieeju politikas pasakumu kopuma
ietekme uz pamatapl@si tika atspogulota tada mera, cik Sie pasakumi ietekmé&jusi uz tirgiem balstitos
tehniskos finansu piep€mumus (t.i., tirgus procentu likmes un kapitala vertspapiru cenas, t.sk. valutas
kursu). Gaidams, ka ietekme, ko radis So piepémumu parmainas, bis atbilsto$a vésturiskajam tendencém,
citiem vardiem, ne standarta model€Sanas sist€ma, ko izmanto pien€émumu iegiisanai par kreditu procentu
likmém un kreditu piedavajuma efektiem, ne jebkados citos pamatapléses izstrades aspektos netiks
veiktas nekadas uz spriedumiem balstitas korekcijas.

Daudzi iesp&jamie papildu kanali pamataplés€ nav atspoguloti. Tadi kanali ir, pieméram, atvieglotu banku
finansésanas izmaksu parnese uz banku aizdevumu procentu likmém, labvéligiem krediteésanas
nosacijumiem un ITRMO lidzeklu izmantoSanu banku aktivu iegadei. Tapéc domajams, ka kopuma
pamataplése nav pietiekami augstu novertéta politikas pasakumu kopuma ietekme, kas neparprotami rada
augSupverstu risku attieciba uz izaugsmes un inflacijas pamataplési.

JUTIGUMA ANALIZE

Iesp&ju apléses liela méra balstas uz tehniskiem piep€mumiem par noteiktu atseviSku mainigo lielumu
attistibu. Nemot vera, ka dazi no Siem mainigajiem liclumiem var butiski ietekm&t euro zonas iesp&ju
apléses, to jutigums attieciba uz So pamata esoSo piep€mumu alternativam attistibas tendencém var
palidzét analizét ar iesp&ju aplésém saistitos riskus. Saja ielikuma apliikota ar trim pamata eso$ajiem
galvenajiem pienémumiem saistita nenoteiktiba un iesp&ju aplésu jutigums saistiba ar Siem
piendmumiem.’

1) Alternativa naftas cenu attistiba

Pien@mumi par naftas cenam $ajas ECB specialistu iesp&ju aplés€s nemti no tirgus gaidam, kuras nosaka,
pamatojoties uz birza tirgoto naftas nakotnes ligumu cenam, kas prognoz€ naftas cenu kritumu iesp&ju
aplesu perioda (sk. 1. ielikumu). Tomér attieciba uz So attistibas profilu saglabajas nenoteiktiba.

Gaidamais naftas cenu kritums var atspogulot tirgus uzskatus, ka nesena naftas razoSanas saSaurinasanas
sakara ar politisko nestabilitati vai geopolitisko spriedzi vairakas OPEC valstis dal&ji atjaunosies un/vai to
kompenses slanek]a naftas razoSanas apjoma pieaugums pasaulé. Tacu naftas cenas var palielinaties
sakara ar negaiditiem geopolitiskiem notikumiem svarigakajas naftas razotajvalstis (pieméram, Krievija)
Tstermina vai vid€ja termina vai spécigaku globalo atveselo$anos vidgja termina.

Kopuma skiet, ka globalas atveseloSanas konteksta vargtu biit iespejamas augstakas naftas cenas, neka
pienemts pamataplésé. Tapec $aja jutiguma analizé apsvertas birza tirgoto naftas nakotnes ligumu cenu
tendences augSupvérsta korekcija.” Alternativa attistibas scenarija tiek pienemts, ka 2014., 2015. un
2016. gada naftas cenas attiecigi par 3%, 6% un 10% parsniegs nakotnes ligumu cenas. Pamatojoties uz
ECB specialistu makroekonomiskajiem modeliem, lielaku naftas cenu rezultata SPCI inflacija par 0.1-
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0.2 procentu punktiem parsniegtu pamataplési 2015. un 2016. gadam. Vienlaikus augstakas naftas cenas
samazinatu reala IKP kapuma tempu, kas 2015. un 2016. gada biitu par 0.1 procentu punktu lenaks.

2) Alternativa valutas kursu attistiba

Pamataplés€ piepemts, ka euro efektivais kurss Iidz iesp&ju apléSu perioda beigam nemainisies. Tacu
mazak labveligas izaugsmes un inflacijas perspektivas gaidas euro zona salidzinajuma ar ASV
tautsaimniecibu un gaidas par atSkirigu monetaras politikas nostaju abas tautsaimniecibas, kas norada uz
tirgus gaidam par ilgstoSu zemu procentu likmju periodu euro zona un atraku situacijas normalizaciju
ASV, var izraisit euro kursa pazeminasanos. Pamatojoties uz sadalijuma, ko veido no iesp&ju ligumiem
ieguti riska neitrali euro kursa attieciba pret ASV dolaru blivumi 2014. gada 13. augusta, 25. procentili,
iegiita alternativa euro kursa tendence, kas ietver spécigaku kursa kritumu. ST tendence ietver pakapenisku
euro kursa kritumu attieciba pret ASV dolaru, 2016. gada tam sasniedzot 1.24, kas ir par 7.4% zemaks par
pamataplésé izmantoto pienémumu. Atbilstosie pien€émumi par euro nominalo efektivo kursu atspogulo
vesturiskas tendences, saskapa ar kuram euro kursa parmainas attieciba pret ASV dolaru atspogulo
efektiva kursa parmainas ar aptuveni 52% elastibu. Rezultata vérojama euro efektiva kursa pakapeniska
novirze no pamatapléses, un 2016. gada tas batu jau par 3.9% zemaks par pamataplesi.

Ar ECB specialistu makroekonomiskajiem modeliem iegttie rezultati rada, ka sada gadijuma reala IKP
pieaugums 2015. un 2016. gada batu par 0.1-0.3 procentu punktiem sp&cigaks un SPCI inflacija 2015. un
2016. gada butu par 0.2-0.3 procentu punktiem augstaka.

3) Papildu fiskala konsolidacija

1. ielikuma minéts, ka fiskalas politikas pienémumi ietver visus politikas pasakumus, kurus jau
apstipringjusi valstu parlamenti vai kurus valdibas jau detalizéti izstradajusas un kurus, domajams,
apstiprinas likumdoSanas procesa. Vairakumam valstu Sie pamataplés€ ietvertie pasakumi nav pietiekami,
lai izpilditu fiskalas konsolidacijas prasibas, ko nosaka Stabilitates un izaugsmes pakta korektiva un
preventiva dala. ApnemsSanas izpildit §1s prasibas pamata atspogulota 2014. gada stabilitates programmas
un ES un SVF programmu dokumentos. Tomer attiecigi pasakumi So mérku sasniegSanai biezi vien nav
pienemti vai nav pietieckami konkretizeti. Tadgjadi tie netick nemti véra pamataplese, 1pasi attieciba uz
2015.un 2016. gadu, kuri vairakuma valstu nav ietverti pasreiz€jos budzetos. Tapéc ir ne vien
nepieciesams, bet arl gaidams, ka vairakas valdibas lidz 2016. gadam pienems papildu fiskalas
konsolidacijas pasakumus Iidztekus pamataples€ ietvertajiem pasakumiem.

Fiskalas jutiguma analizes pamata esoSie pienémumi

Fiskala jutiguma analiz€ par pamatu nemta "fiskala starpiba" starp valdibas budzeta mérkraditajiem un
budzeta bazes aplési. Lai novertetu iesp&jamo papildu fiskalas konsolidacijas apjomu, tiek izmantoti
katrai valstij specifiski apstakli un informacija par tas apmériem un struktiru. Konkreti, sada valstij
specifiska informacija censas ietvert nenoteiktibu saistiba ar fiskalajiem mérkraditajiem, papildu fiskalas
konsolidacijas pasakumu, kas ietekmetu kopg&jo pieprasijumu, nevis citus deficitu samazinoSus faktorus,
ticamibu un ar tiem saistito makroekonomiskas atgriezeniskas saites ietekmi.

Pamatojoties uz sadu pieeju, novertets, ka papildu konsolidacijas Iimenis euro zona 2014. gada bus Joti
ierobezots (mazaks par 0.1% no IKP), savukart 2015. gada iesp&jams lielaks papildu pasakumu apjoms
(aptuveni 0.3% no IKP), bet 2016. gada — nedaudz mazaks apjoms (aptuveni 0.1% no IKP),
kumulativajam papildu konsolidacijas pasakumu apjomam Iidz 2016. gada beigam attiecigi sasniedzot
0.4% no IKP. Attieciba uz fiskalo pasakumu struktiru jutiguma analize cenSas ietvert papildu
konsolidacijas pasakumus, kas biitu visiespgjamakie katrai konkrétajai valstij un laika periodam. Saskana
budzeta izdevumu pusi, bet ta ietver arl netieSo nodoklu paaugstinasanu, savukart tiek vertets, ka
2016. gada gaidami stimul€jos§i pasakumi, kas ietvers tieSo nodoklu samazinajumu un socialas
nodroSinasanas iemaksu palielinajumu.
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Papildu fiskalas konsolidacijas makroekonomiska ietekme

Talak tabula apkopota fiskala jutiguma analizes ietvaros saskana ar ECB jauno visas zonas modeli (New
Area-Wide Model; NAWM?®)veiktas simulacijas rezultatu ietekme uz euro zonas reala IKP pieaugumu un
SPCI inflaciju.

Papildu fiskalas konsolidacijas ietekme uz realo IKP 2014. gada ir ierobezota, bet tiek 1&sts, ka 2015. un
2016. gada ta butu aptuveni —0.2 procentu punkti. Tiek I€sts, ka ietekme uz SPCI inflaciju 2015. gada
biitu aptuveni 0.1 procentu punkts.

Tadgjadi pasreizgja analize norada, ka ar reala IKP pieauguma pamataplési (ipasi 2015. un 2016. gada)
saistiti dazi lejupversti riski, jo pamataplesé nav ietverti visi paredzgtie fiskalas konsolidacijas pasakumi.
Vienlaikus pastav arT nelieli augSupversti inflacijas riski, jo novertéts, ka dala no papildu konsolidacijas
pasakumiem bus saistiti ar netieSo nodoklu palielinajumu.

Jauzsver, ka $1 fiskala jutiguma analize versta tikai uz varbitgjo papildu fiskalas konsolidacijas pasakumu
potencialo Istermina ietekmi. Lai gan pat labi izstradatiem fiskalas konsolidacijas pasakumiem biezi ir
negativa 1stermina ietekme uz reala IKP pieaugumu, tiem ir pozitiva ilgaka termina ietekme uz aktivitati,
kas neparadas Saja analiz€ aptvertaja perioda.* Tapéc &is analizes rezultatus nedrikst interpretét ka
aicinajumu apsaubit papildu fiskalas konsolidacijas pasakumu nepiecieSamibu iesp&ju aplésu perioda.
Turpmaki konsolidacijas pasakumi ir nepiecieSami, lai atjaunotu stabilas valsts finanses euro zona. Bez
Sadas konsolidacijas pastav risks saistiba ar negativu ietekmi uz valsts parada vertspapiru cenam. Turklat
iesp&jama negativa ietekme arT uz konfidenci, kas kavetu tautsaimniecibas atvese]osanos.

Papildu fiskalas konsolidacijas aplésta makroekonomiska ietekme uz IKP pieaugumu un SPCI inflaciju euro zona

(% no IKP)

| 2014| 2015 2016
Valdibas budzeta merki® 2.4 -1.8 1.1
Fiskala pamataplése -2.6 -2.4 -1.9
Papildu fiskala konsolidacija (kumulativa izteiksmé)z) 0.0 0.3 0.4
Papildu fiskalas konsolidacijas ietekme (procentu punktos)3)
Reala IKP picaugums 0 -0.2 -0.2
SPCI inflacija 0 0.1 0

1) Nominalie meérki saskana ar jaunakajiem ES un SVF programmu dokumentiem attiecigajam valstim un aktualizétas 2014. gada
stabilitates programmas pargjam valstim.

2) Jutiguma analize, balstoties uz ECB specialistu novert&jumu.

3) Novirzes no reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas pamatapléses (procentu punktos; abi aprékini sniegti gada izteiksme).
Makroekonomiska ietekme simuléta, izmantojot jauno visas zonas modeli.

1 Visas simulacijas Tstenotas saskana ar pienémumu, ka netiek veiktas politikas parmainas un netiek mainiti citi mainigie lielumi
attieciba uz tehniskajiem pienémumiem un euro zonas starptautisko vidi.

2 Sis augSupverstas korekcijas noteikSanai izmantota modela detalizétu aprakstu sk. Pagano, P., Pisani, M., Risk-adjusted
forecasts of oil prices ("Atbilstosi riskam korigetas naftas cenu prognozes"), The B.E. Journal of Macroeconomics, Vol. 9, Issue
1, Art. 24, 2009.

3 Jauna visas zonas modela aprakstu sk. Christoffel K., Coenen G. un Warne A., The New Area-Wide Model of the euro area: a
micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis ("Euro zonas jaunais visas zonas modelis: uz
mikropamatojumu balstits atvertas tautsaimniecibas prognozesanas un politikas analizes modelis"), Pétfjumu s€rija, Nr. 944,
ECB, 2008. gada oktobris.

4 Detalizétaku fiskalas konsolidacijas makroekonomiskas ietekmes analizi sk. ECB 2014. gada aprila "Meénesa Biletena" raksta
Fiscal multipliers and the timing of consolidation ("Fiskalie reizinataji un konsolidacijas laiks").
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STARP ES UN KRIEVIJU PASTAVOSAS SPRIEDZES IETEKME UZ EURO ZONAS TIRDZNIECIBAS
PERSPEKTIVAM

Geopolitiskas spriedzes saasinasanas un ar to saistitais konfidences kritums, iesp&jams, pedgja laika
negativi ietekmgjis aktivitati euro zona. Tacu saskana ar pamataplésé izmantotajiem pienémumiem pedeja
laika verojama spriedze starp ES un Krieviju rada tikai loti nelielu negativu ietekmi uz euro zonas
tirdzniecibu. Gaidams, ka euro zonas argjais pieprasijums un eksports tiks skarts galvenokart pa diviem
kanaliem.

Pirmkart, pasliktinajusas Krievijas tautsaimniecibas perspektivas, iesp&u apléSu perioda samazinot
Krievijas iekSzemes pieprasijumu un importa apjomu salidzinajuma ar 2014. gada junija "Me&nesa
Biletena" publicetajam makroekonomiskajam iesp&ju aplésém, un tas nelabveligi ietekmé& euro zonas
ar&jo pieprasijumu un eksportu. Spriedzes saasinaSanas Ukraina izraisijusi papildu ES un ASV sankcijas
(galvenokart finansialas) pret Krieviju. Pe&c 2014. gada 1. ceturksni novérota IKP sarukuma Krievija par
0.3% salidzinajuma ar ieprieks&jo ceturksni gaidams, ka turpmakajos ceturkspos aktivitate turpinas
nikulot, atspogulojot inerto ieguldijumu attistibu, kas dalgji skaidrojama ar Krievijas Bankas veikto
procentu likmes paaugstinasanu, daudz stingraku iek$€jas un ar&jas finans€sanas nosacijumu vidi, kapitala
aizpliSanu un paaugstinatu nenoteiktibu. Turklat gaidams, ka privato patérinu ierobezos neskaidra
ekonomiska perspektiva un zemaki reali riciba esoSie ienakumi augstakas inflacijas un ari rubla kursa
krituma dg]. ST Krievijas ick§zemes pieprasijuma samazinasanas nelabvéligi ietekmé Krievijas IKP un
importa pieaugumu iesp&ju aplésu perioda, nosakot lejupverstu Krievijas importa apjoma korekciju
salidzinajuma ar ieprieksgjam iesp&ju aplésém. Ta ka Krievija veido aptuveni 4.5% no euro zonas argja
pieprasijuma, Sada Krievijas importa apjoma sarukuma tendence pavisam nedaudz samazina euro zonas
argjo pieprasijumu (lidz 2016. gada beigam aptuveni par 0.1 procentu punktu) salidzinagjuma ar
ieprieksgjam iesp&ju apleésem.

Otrkart, Krievija noteikusi embargo vairaku partikas pre¢u importam no valstim, kuras versusas sankcijas
pret personam no Krievijas un Krievijas uznp€mumiem. Tas attiecas ar1 uz partikas importu no euro zonas.
Krievijas embargo skar aptuveni 2% no Krievijas kopgja preéu un pakalpojuma importa, radot papildu
negativu ietekmi uz tas importa pieaugumu iesp&ju aplésu perioda. Lai atspogulotu So importa
ierobezojumu sekas, piepemts, ka aptuveni treSo dalu no embargo paklauta importa apjoma var
nekavéjoties aizvietot, izmantojot citus piegadatajus no arzemém. Piepemts, ka atlikusi dala 2014. gada
beigas un 2015. gada sakuma veidos nelielu Krievijas importa kapuma samazinajumu. Tas nozimé euro
zonas argja pieprasjjuma samazinajumu salidzinajuma ar ieprieks€jam iesp&ju apleésém par mazak neka
0.1 procentu punktu lidz 2015. gada sakumam.

Lai gan domajams, ka $ada negativa rezonanse, kas skars euro zonas argjo pieprasijumu, biis neliela,
dazas euro zonas valstis 1 ietekme atkariba no to tirdzniecibas sakariem ar Krieviju skars lielaka meéra.
Turklat skiet, ka nesena spriedze izraistjusi uzn@mumu konfidences kritumu euro zona.

Runajot par §Tm aplésém, janem veéra zinami apsveérumi. Krievijas embargo negativa ietekme uz euro
zonas eksportu var izradities lielaka, neka norada argja pieprasijuma lejupversta korekcija, jo embargo ir
versts konkréti uz euro zonu un dazam citam OECD valstim, un to neatspogulo tirdzniecibas ipatsvari,
kas ir fikseti. Tadgjadi ticamak, ka euro zonas eksporta apjoms varétu samazinaties vairak, neka noradits
ieprieks. No otras puses, euro zonas valstim var izdoties atrast alternativus eksporta tirgus, tadejadi
mazinot embargo ietekmi.

Visbeidzot, ka aprakstits 2014. gada jlinija "M&nesa Biletena" (sk. ielikumu "Ukrainas krizes ietekme uz
euro zonu"), turpmaka spriedzes saasinasanas regiona var izraisit papildu sankcijas pret Krieviju un
Krievijas atbildes pasakumus pret ES. Domajams, ka §ada gadifjuma ietekme uz euro zonas aktivitati un
inflaciju butu butiski lielaka.
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CITU INSTITOCIJU PROGNOZES

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora iestazu sagatavotas prognozes euro
zonai. Tacu S§Is prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar ECB specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém, jo tas nav sagatavotas viena laika. Turklat to pien@mumi par
fiskalajiem, finanSu un argjiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas un citu precu cenam, ieguti,
izmantojot atskirigas (dal&ji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognozes izmantotas atSkirigas
metodes datu korig€sanai atbilstoSi darbadienu skaitam (sk. tabulu).

Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas prognozu salidzinajums

(gada parmainas; %)

PubliskoSanas

—— IKP pieaugums SPClIinflacija
2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
2014. gada
ECB specialistu iesp&ju apleses septembris 0.9 1.6 1.9 0.6 1.1 14
[0.7-1.1] [0.6-2.6] [0.6-3.2] [0.5-0.7] [0.5-1.7] [0.7-2.1]
Eiropas Komisija 2014. gada maijs 1.2 1.7 - 0.8 1.2 -
OECD 2014. gada maijs 1.2 1.7 - 0.7 11 -
2014. gada
Euro Zone Barometer augusts 1.0 1.5 1.7 0.6 1.1 15
2014. gada
Consensus Economics prognozes augusts 1.0 15 1.6 0.6 1.1 15
2014. gada
Survey of Professional Forecasters augusts 1.0 1.5 1.7 0.7 1.2 15
SVF 2014. gada julijs 1.1 15 1.5 0.9 1.2 1.3

Avoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas prognozes, 2014. gada pavasaris; SVF aktualizétas Pasaules tautsaimniecibas perspektivas,
2014. gada julijs (IKP), SVF Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2014. gada aprilis; OECD Tautsaimniecibas perspektivas,
2014. gada maijs; Consensus Economics prognozes; MJEconomics un ECB aptauja Survey of Professional Forecasters.

Piezimes. Gan ECB specialistu makroekonomiskajas iesp&ju apléses, gan OECD prognozes uzradits atbilstosi darbadienu skaitam
koriggts gada pieauguma temps, bet Eiropas Komisija un SVF gada picauguma tempu uzrada, neveicot korekcijas atbilstosi
darbadienu skaitam gada. Citas prognozes nav noradits, vai tajas uzraditie dati ir vai nav korigeti atbilstosi darbadienu skaitam.

Paslaik pieejamajas citu institliciju prognozes 2014. gada paredz mazliet straujaku euro zonas reala IKP
picaugumu neka ECB specialistu iesp&ju apléses. Reala IKP pieauguma iesp&ju apléses 2015.un
2016. gadam ir lidzigas vai nedaudz zemakas neka ECB specialistu iesp&u apléses. Vairakums citu
institiiciju inflacijas prognozu paredz, ka vidgéja SPCI gada inflacija 2014. un 2015. gada bus tuvu ECB
specialistu iesp&ju aplésém vai nedaudz augstaka. Saskana ar citam pieejamam iesp&ju aplésem SPCI
inflacijas vid&jais raditajs 2016. gada bas 1.3-1.5% (saskana ar ECB specialistu iesp&ju aplésém — 1.4%).
Paslaik, ka redzams tabula, visas pieejamas prognozes par 2014. un 2015. gadu ieklaujas ECB specialistu
iesp&ju apleésu diapazonos.
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