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Paredzams, ka euro zonas tautsaimniecibas izaugsme iespéju apléSu perioda
turpinasies tempa, kas batiski straujaks par potencialo izaugsmi. 2017. gada reéala
IKP gada pieaugums sasniedza augstako limeni péckrizes perioda (2.2%), un
gaidams, ka vidéjais pieauguma temps 2018. un 2019. gadéa bds 1.8%. Paredzams,
ka [oti stimuléjo$a monetaras politikas nostaja, dazados sektoros panaktais aiznemto
lidzeklu ipatsvara samazinaSanas progress un turpmaki darba tirgus uzlabojumi
nostiprinas iekSzemes pieprasijumu. Vienlaikus, neraugoties uz neseno euro kursa
kapumu, gaidams, ka globala atveseloSanas veicinas euro zonas eksportu.

Gaidams, ka kopéja inflacija istermina pazeminasies, galvenokart sakara ar
energijas komponenta bazes efektiem, bet péc tam atkal pieaugs, 2019. gada
sasniedzot 1.5%. Lai gan pamata esoSo inflaciju ierobeZoja nesenais euro kursa
kapums, domajams, ka péc gaidamas ekonomiska atslabuma mazina$anas ta laika
gaita pakapeniski pieaugs.

Reala tautsaimnieciba

Labveligie noskanojuma raditaji liecina, ka saglabasies stabila
tautsaimniecibas atveseloSanas. Realais IKP, ko noteica spécigais iekSzemes
pieprasijuma devums, 2017. gada 2. ceturksni pieauga par 0.6%. Darba tirgus
apstakli peédéjos ménesos turpinaja uzlaboties, bezdarba lTmenim samazinoties
straujak, neka prognozéts. Ta ka gaidams, ka eksporta pieauguma temps péc

2017. gada sakuma noveérota spéciga kapuma nedaudz normalizésies, jadoma, ka
reala IKP izaugsme 1stermina k|s nedaudz Iénaka, lai gan atbilstoSi |oti labvéligajam
uznémumu un patérétaju noskanojumam ta ari turpmak bus krietni straujaka par
potencialo izaugsmi.

Sis ECB specialistu sagatavotas makroekonomiskas iespéju apléses izmanto Padomes vért&jumam
par tautsaimniecibas attistibu un cenu stabilitates riskiem. ECB vai Eurosistémas specialistu
sagatavotas iespéju 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
("Eurosistemas/ECB specialistu makroekonomisko iespéju aplésu sagatavo$anas rokasgramata"; ECB,
2016. gada julijs), kas pieejams ECB interneta vietné. Pédéjais datu aktualizéSanas termin$ attieciba
uz tehniskajiem pienémumiem (pieméram, naftas cenam un valdtas kursiem) bija 2017. gada

14. augusts (sk. 1. ielikumu). Pédé&jais datu aktualizéSanas termin$ attieciba uz paréjo Sajas iespéju
aplésés ieklauto informaciju bija 2017. gada 21. augusts, iznemot iek|autos 24. augusta publiskotos
Spanijas ceturkdna nacionalos kontus.

Sis makroekonomiskas iespéju apléses aptver 2017.—2019. gadu. lespéju apléses $adam ilgam
periodam paklautas |oti lielai nenoteiktibai, un tas janem véra, tas interpretéjot. Sk. ECB 2013. gada
maija "Ménesa Biletena" rakstu An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections
("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iespé&ju aplésu novértéjums").

AtseviSkas tabulas un attélos izmantoto datu pieejamu versiju sk.
http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.
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lekSzemes pieprasijums, ko veicinas labvéligie finanséSanas nosacijumi un
apstaklu uzlabosanas darba tirgos, vidéja termina turpinas noteikt spécigu
izaugsmes perspektivu. llgaka termina skatijuma gaidams, ka vairaki labveligi
faktori iespéju aplésu perioda joprojam veicinas privato patérinu un ieguldijumu
izdevumus. ECB |oti stimuléjoSas monetaras politikas nostajas transmisija uz
tautsaimniecibu turpinas, un gaidu raditaji attieciba uz nakotnes tirgus procentu
likmém apléSu perioda saglabajas zemi (un to atspogulo So aplésu tehniskie
pienémumi). Privatajam sektoram izsniegto kredrttu atlikuma kdpums zemo procentu
likmju un labvéligo banku kredttu nosacijumu ietekmé turpinds. Domajams, ka darba
tirgus apstaklu talaka uzlaboSanas labvélgi ietekmés privato patérinu. Uznémumu
ieguldijumu kapums turpinas atjaunoties, daléji atspogulojot pelnas procentu
pieauguma nostiprinaSanos, mazinoties nepiecieSamibai samazinat aiznemto
[Tdzek|u Tpatsvaru un pieaugot pieprasijuma spiedienam. Labvéligas iendkumu
izredzes un finanséS$anas nosacijumi, ka arf zema pelna no alternativiem
ieguldijumiem veicinas ieguldijumus majoklos. Domajams, ka, nostiprinoties
pasaules ekonomiskajai aktivitatei un attiecigi uzlabojoties euro zonas aréjam
pieprasijumam, ari aréjie pozitivie faktori balstis izaugsmi.

1. attels

Makroekonomiskas iespé&ju apléses”

(ceturksna dati)
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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. 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.

2) Atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati.

Paredzams, ka iespéju aplésu perioda privatais patéerins arvien biis spécigs.
Jaunakie patérétaju konfidences raditaji, kas joprojam nozimigi parsniedz ilgtermina
videjo ITmeni, Tstermina liecina par stabiliem patérina izdevumiem, kurus veicina art
vérojamie uzlabojumi darba tirgld. Paredzams, ka vid&ja termina privatais patérins
pamata attistisies atbilstoSi reali riciba esoSo ienakumu pieaugumam.

Domajams, ka iespéju aplésSu perioda nominalo riciba esoso ienakumu
palielinaSanas nostiprinasies, tacu straujaks inflacijas kapums drosi vien
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ierobezos majsaimniecibu realo pirktspéju. Gaidams, ka bruto darba samaksas
devums nominalo riciba esoSo ienakumu kapuma iespéju aplésu perioda
saglabasies relativi stabils, jo IEnaku nodarbinatibas pieaugumu kopuma kompensés
straujaks darba samaksas vienam nodarbinatajam kapums. Paredzams, ka citu
iedzivotaju iendkumu pieaugums bus labveélgs. Tas atspogulos pozitivu pelnas un
TpaSuma ienakumu dinamiku. Lai gan reali riciba eso$o iendkumu pieaugums pédéja
laika paléninajies, gaidams, ka iespéju aplésu perioda tas nedaudz nostiprinasies un
saglabasies stabils.

Privata patérina kapumu vajadzétu veicinat ari labvéligakiem banku
kreditéSanas nosacijumiem, ko stiprina ECB monetaras politikas pasakumi, un
aiznemto lidzek|u Tpatsvara samazinasana panaktajam progresam. Lai gan
zemas procentu likmes ietekmé&juSas gan majsaimniecibu procentu ienakumus, gan
procentu maksajumus, tam ir tendence pardalit finanSu resursus no neto
nogulditajiem neto aiznémeéjiem. Ta ka neto aiznéméjiem parasti ir lielakas
marginalas patérina vajadzibas, Sai pardalei vajadzétu veicinat kop€&jo privato
patérinu. Turklat art aiznemto I1dzeklu Tpatsvara samazinasana panaktajam
progresam vajadzétu veicinat patérinu.

Gaidams, ka majsaimniecibu uzkrajumu raditajs iespéju aplésu perioda
kopuma nemainisies. Sada visparéja uzkrajumu raditaja stabilitate euro zonas
[TmenT slépj pretéjus faktorus. Lejupvérsto spiedienu nosaka sartkoSais bezdarba
[Tmenis (kas nosaka piesardzibas uzkrajumu samazinasanos), labvéligaki kreditu
nosacijumi un zemas procentu likmes, savukart augSupveérsto spiedienu veido
joprojam aktuala vajadziba samazinat bruto parada Iimeni un patérina izlidzindSanas
cikliskas izaugsmes apstaklos.

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

Salidzinajuma ar 2017. gada junija iespéju aplésém tehniskie pienémumi ietver bitisku euro
efektiva kursa kapumu un nedaudz zemakas procentu likmes. Tehniskie pienémumi par
procentu likmém un izejvielu cenam balstiti uz tirgus gaidam atbilstoSi stavoklim 2017. gada

14. augusta. Istermina procentu likmes attiecas uz 3 ménedu EURIBOR, tirgus gaidas iegstot,
pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes ligumu procentu likmém. Saskana ar attiecigo metodiku So
Tstermina procentu likmju vid€jais raditajs 2017. gada bis —0.3%, 2018. gada — —0.3% un

2019. gada — -0.1%. Tirgus gaidas attieciba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju
nominalajam pelnas likmém rada, ka 2017. gada vidé&jais ITmenis bus 1.1%, 2018. gada — 1.3% un
2019. gada — 1.6%.% Salidzinajuma ar 2017. gada jnija iesp&ju aplésém tirgus gaidas attieciba uz
Tstermina un ilgtermina procentu likmém korigétas un samazinatas par 10-20 bazes punktiem.

Pienémums par euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelnas likmém balstits uz
valstu 10 gadu etalonobligaciju vidéjam svértajam pelnas likmém, kuras svértas ar IKP gada raditajiem
un paplasinatas atbilstoSi nakotnes tendencém, kas iegatas 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 atbilsto3o
euro zonas vidéjo raditaju starpibas visa iesp€ju aplésu perioda saglabajas konstantas.
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Attieciba uz izejvielu cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu tirgd un
izmantojot vidéjo raditaju divu ned€lu perioda, kas beidzas 14. augusta — peédeja datu
aktualizéSanas diena —, pienemts, ka Brent jélnaftas cena par barelu palielinasies no 44.0 ASV
dolariem 2016. gada I1dz 51.8 ASV dolariem 2017. gada, 52.6 ASV dolariem 2018. gada un

53.1 ASV dolaram 2019. gada. ST tendence norada, ka salidzinajuma ar 2017. gada janija iespéju
aplésém naftas cenas ASV dolaros 2017. gada ir par 0.5% augstakas, 2018. gada par 2.3%
augstakas un 2019. gada — par 3.0% augstakas. Tiek pienemts, ka neenergijas precu cenas ASV
dolaros batiski palielinasies 2017. gada, bet péc tam pieaugums bis nedaudz mérenaks.*

Pienemts, ka divpuséjie valGtu kursi iesp€ju apléSu perioda nemainisies salidzinajuma ar vidéjiem
raditajiem, kuri dominé&ja divu nedé|u perioda, kas beidzas pédéja datu aktualizéSanas diena

14. augusta. Tas nozimé, ka vid&jais ASV dolara kurss attieciba pret euro 2017. gada bas 1.13 un
2018. un 2019. gada — 1.18 (2017. gada junija iesp€ju aplésés — 1.09). Euro efektivais kurss
(noteikts attieciba pret 38 tirdzniecibas partnervalstu valatam) 2017. gada ir par 2.1% augstaks un
2018. un 2019. gada — par 4.4% augstaks, neka tika pienemts 2017. gada junija iesp&ju aplésés.

Tehniskie piepémumi

2017. gada septembris 2017. gada junijs

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 | 2018 | 2019
3 ménesu EURIBOR -0.3 -0.3 -0.3 -0.1 -0.3 -0.3 -0.2 0.0
(gada; %)
Valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmes 0.8 11 13 1.6 0.8 1.2 15 1.8
(gada; %)
Naftas cena (ASV dolaros par barelu) 44.0 51.8 52.6 53.1 44.0 51.6 514 51.5
Neenergijas izejvielu cenas -39 9.0 5.4 4.2 -3.9 6.4 2.0 45
(ASV dolaros; gada parmainas; %)
ASV dolara kurss attieciba pret euro 111 1.13 1.18 1.18 111 1.08 1.09 1.09
Euro nominalais efektivais kurss 3.8 2.3 2.6 0.0 3.7 -0.4 0.3 0.0
(EEK38; gada parmainas; %)

Gaidams, ka ieguldijumi majok|os turpinas palielinaties. leguldijumi majok|os
daudzas euro zonas valstis peédgjos ceturkSnos spécigi pieaugusi. To veicingjusi
labvéhgie finanséSanas nosacijumi, portfelu sastava parmainas par labu majokliem
apstak|os, ko raksturo zema pelna no alternativam ilgtermina ieguldijumu iespéjam,
un turpmaka darba tirgus apstak|u uzlabosanas. Turklat Skiet, ka vairakuma euro
zonas valstu majok|u tirgus korekciju process noslédzies. Pamatnosacijumi, lai
majoklu ieguldijumu atjaunoSanas turpinatos, iespé€ju apléSu perioda saglabasies.
Tomér gaidama neliela kapuma tempa paléninaSanas, atspogulojot majok|u tirgus
cikla augstakas fazes iestaSanos un stimulgjoSo pasakumu ietekmes izzuSanu dazas
valstis, joprojam aktualo aiznemto lidzek|u patsvara samazinasanas
nepiecieSamibu citas valstis un negativas demografiskas tendences.

Paredzams, ka uznémumu ieguldijumu pieaugums iespéju aplésu perioda
turpinasies. Gaidams, ka to veicinas vairaki faktori: uznémumu konfidence joprojam

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

2018. gada 3. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un péc tam attistisies atbilstoSi
pasaules ekonomiskajai aktivitatei.
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ir augsta, nemot vera |oti labvéligas raZzoSanas gaidas un pasatijumu raditajus; jaudu
izmantoSana turpinajusi palielinaties virs pirmskrizes vidéja lTmena; gaidams, ka
finanséSanas nosacijumi iesp€ju apléSu perioda saglabasies |oti labvéligi;
nepiecieSams modernizét pamatlidzek|us péc vairakus gadus ilgas ierobezotas
ieguldijumu aktivitates un gaidams pelnas procentu pieaugums nefinanSu sabiedribu
sektora, kuram jau ir daudz brivu naudas Iidzek|u. Turklat sviras raditaji nefinansu
sabiedribu sektora samazinajusies euro zonas valstis vérojama aktivu cenu
pieauguma un mérena parada finanséjuma kdpuma apstak|os. Vienlaikus gaidams,
ka dazi faktori joprojam kavés uznémumu ieguldijumu kapumu, t.sk. vajaka
potenciala izlaides pieauguma gaidas un banku starpniecibas spéju ierobezojumi
dazas valstis.

2. ielikums
Starptautiska vide

Saglabajas stabils pasaules tautsaimniecibas izaugsmes temps. P&c Tslaicigas tempa
paléninasanas gada sakuma realie dati un apsekojumi norada uz pasaules reala IKP kapuma
atjaunoSanos 2. ceturksni. Uznémumu un patérétaju konfidences raditaji liecina, ka noskanojums
joprojam ir optimistisks. Neraugoties uz ilgtermina obligaciju pelpas likmju straujaku kapumu
pédéjas nedélas, finans€Sanas nosacijumi attistitajas valstis stimuléjoSas monetaras politikas
ietekmé joprojam ir labvéligi. Jauno tirgus ekonomikas valstu finansu tirgi arvien ir noturigi, un
kapitala plismas uz $im valstim ir spécigas. Talaka nakotné gaidams mérens globalas
ekonomiskas aktivitates kapums. Saskana ar attistito valstu perspektivu, razoSanas apjoma
starpibai pakapeniski samazinoties, cikliska atvese|oSanas turpinasies. Spécigaku aktivitati veicina
monetara un fiskala politika, lai gan fiskalo stimulu gaidu raditaji ASV péc paveérsiena politiskajas
debatés korigéti un samazinati. Runajot par jaunajam tirgus ekonomikas valstim, izejvielu
importétajvalstis, pieméram, Indija un Kina, saglabasies noturiga izaugsme, savukart izejvielu
eksportétajvalstis gaidams, ka péc dzilas recesijas Sajas valstis situacija varétu sakt uzlaboties.
Paredzams, ka pasaules (neietverot euro zonu) ekonomiska aktivitate 2017. gada pieaugs par
3.7% un 2018. un 2019. gada — par 3.8%. KopsS 2016. gada vérojamais aktivitates kapums liela
meéra atspogulo pakapenisku dzilas recesijas mazinasanos izejvielu eksportétajvalstis.
Salidzindjuma ar 2017. gada jlnija iesp€ju aplésém pasaules reala IKP kapums kopuma nav
mainijies. Lejupveérstas korekcijas attieciba uz ASV (péc pienémumu par fiskalajiem stimuliem
korigésanas) kompensé lielakas stabilitdtes gaidas jaunajas tirgus ekonomikas valstTs.

Starptautiska vide
(gada parmainas; %)
2017. gada septembris 2017. gada junijs
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 | 2018 | 2019
Pasaules (neietverot euro zonu) realais IKP 3.2 3.7 3.8 3.8 3.2 3.5 3.8 3.8
Pasaules (neietverot euro zonu) tirdznieciba® 11 5.3 3.8 3.8 0.9 4.4 3.8 3.9
Euro zonas aréjais pieprasijums? 1.6 4.7 3.4 35 1.3 37 3.4 35

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

Pasaules tirdzniecibas izaugsme 2017. gada sakuma sagadaja pozitivu parsteigumu.
Raugoties nakotné, paredzams, ka pasaules tirdznieciba vidéja termina pieaugs atbilstosi globalajai
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aktivitatei. Gaidams, ka euro zonas arégjais pieprasijums 2017. gada pieaugs par 4.7%,

2018. gada — par 3.4% un 2019. gada — par 3.5%. Salidzinajuma ar 2017. gada junija iesp€&ju
aplésém 2017. gada pieaugums korigéts un paaugstinats par 1.1 procentu punktu, galvenokart
atspogulojot spécigakus 1. ceturkSna datus.

Paredzams, ka eksportu uz arpus euro zonas esos$ajam valstim ierobezos
konkuréetspéjas zudums nesena euro kursa kapuma dé|. 2017. gada 1. ceturksnt
eksports uz arpus euro zonas esosajam valstim spécigi pieauga sakara ar [oti lielo
aréjo pieprasijumu un euro kursa kritumu 2016. gada 2. pusgada un 2017. gada
sakuma. Raugoties nakotné, gaidams, ka eksports uz arpus euro zonas eso$ajam
valstim stabili pieaugs visa iespé&ju aplésu perioda, atspogulojot spécigo argjo
pieprasijumu gan attistitajas valstis, gan jaunajas tirgus ekonomikas valstis. Tomér
gaidams, ka eksportu uz arpus euro zonas esos$ajam valstim iespéju aplésu perioda
negativi ietekmés augstaks euro kurss, tapéc parvértéta un samazinata eksporta
tirgus dalu dinamika. Tagad paredzams, ka eksporta tirgus dalas iespé&ju aplésu
perioda saruks par 1.1 procentu punktu. Gaidams, ka pretstata eksportam importu
no arpus euro zonas eso$ajam valstim labvéligi ietekmés nedaudz pozitivaka
iekSzemes pieprasijuma dinamika un augstaks euro kurs, tadéjadi mazliet samazinot
kopéjo neto tirdzniecibas devumu tautsaimniecibas izaugsme.

Merena potencialas izaugsmes tempa apstaklos gaidams, ka atlikusais
ekonomiskais atslabums iespéju aplésu perioda izzudis. Pretstata relativi
spécigajai faktiskajai reala IKP izaugsmei tiek Iésts, ka potenciala izlaide iespéju
aplésu perioda pieaugs tikai nedaudz vairak par 1%. Potencialas izlaides pieauguma
ierobezota dinamika galvenokart atspogulo saméra nelielu pamatkapitala devumu
péc ilgstoSa vesturiski zemas ieguldijumu aktivitates perioda. Paredzams, ka
darbaspéka devums potencialaja izaugsmé joprojam bis pozitivs, galvenokart
saistiba ar darbaspéka lidzdalibas lTmena paaugstinasanos, kas skaidrojama ar
iepriek$ veiktajam strukturalajam reformam. Tomér, samazinoties darbspéjas
vecuma cilvéku devumam, darbaspéka devums joprojam bus nedaudz zemaks par
vidéjo pirms krizes novéroto [Tmeni. Gaidams, ka arT kopé&jas faktoru produktivitates
devums bis nedaudz mazaks neka pirms krizes.

Paredzams, ka darba tirgus apstakl|i iespéju aplésu perioda turpinas
uzlaboties. Nodarbinatibas [Tmenis nodarbinato skaita izteiksmé 2017. gada

1. ceturksnT palielinajas par 0.4%, un tiek lésts, ka arT 2017. gada 2. ceturksnr tas
pieaudzis I1dziga tempa. Paslaik vérojamais spécigais nodarbinatibas pieaugums
aptver dazadas valstis, bet dalgji var bat skaidrojams ar labvéligiem Tslaicigiem
faktoriem (pieméram, fiskalas stimuléSanas pasakumiem dazas euro zonas valstis).
Ta ka gaidams, ka So faktoru ietekme pamazam izzudis, paredzams, ka
nodarbinatibas kapuma temps nedaudz paléninasies, atspogulojot arT augoso
kvalificéta darbaspéka deficttu.

Gaidams, ka darba razZiguma kapums vidéja termina nostiprinasies,
atspogulojot ta ciklisko dinamiku. Arvien pieaugo$a kapitala un darbaspéka
izmantoSana atslabuma mazinaSanas apstak|os lielaks viena nodarbinata nostradato
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stundu skaits un neliels kopéjas faktoru produktivitates kdpums norada uz stabilu
darba raziguma kapuma nostiprinaSanos.

Gaidama turpmaka bezdarba limena samazinasanas. Bezdarba Iimenis

2017. gada 2. ceturksnt samazinajas l1dz 9.2% (zemakais ITmenis kops 2009. gada
marta). Nakotné paredzama turpmaka bitiska bezdarbnieku skaita samazinasanas.
Gaidams, ka bezdarba lTmenis 2019. gada saruks [idz 8.1%, tomér joprojam bas
augstaks par Iimeni, kas tika sasniegts pirms krizes (2007. gada — 7.5%).

Salidzinajuma ar 2017. gada jiunija iespéju aplésém realais IKP pieaugums
2017. gada korigéts un paaugstinats un péc tam kopuma nav mainijies.
2017. gada raditaja korekcija galvenokart saistita ar neseno parsteidzoso IKP datu
uzlabos$anos. Runajot visparigak, spécigaku iekSzemes pieprasijuma perspektivu
atbilstosi labvéligajam uznémumu un patérétaju noskanojumam un zemakas
procentu likmes galvenokart kompensé negativa ietekme uz eksportu, ko rada ar
euro kursa kdpumu saistitais cenu konkurétspéjas kritums.

Cenas un izmaksas

Gaidams, ka SPCI inflacija iespéju aplésu perioda veidos V veida likni, jo ar
energijas cenu inflaciju saistiti bazes efekti pazeminas inflaciju istermina,
iekams saksies pakapeniska pamatinflacijas atvese|oSanas. Paredzams, ka
kopéja SPCI inflacija 2017. gada bus vidéji 1.5%, bet 2018. gada saruks Iidz 1.2%
un 2019. gada pieaugs Iidz 1.5%. Bazes efekti liecina par SPCI energijas cenu
inflacijas devuma batisku samazinasanos kopéja inflacija 2017. un 2018. gada.
Pienémums par naftas cenu kapumu, kas gan bis mérens, atlikuSaja iespéju aplésu
perioda, ko atspogulo birza tirgoto naftas nakotnes ligumu cenu likne, nozime, ka
2019. gada nedaudz palielinasies SPCI energijas cenu inflacija. Gaidams, ka
nesenais SPCI partikas cenu inflacijas kapums iespéju apléSu perioda pamata
saglabasies, atspogulojot arT pienémumu par nedaudz spécigaku partikas izejvielu
cenu kdpumu. Gaidams, ka turpmaka ekonomiska atvese|oSanas iespéju aplésu
perioda pakapeniski paaugstinas SPCI inflaciju (neietverot energiju un partiku).
Pamatfaktors, kas noteiks Sadu pieaugumu, bis gaidamais darbaspéka izmaksu
kapums, mazinoties darba tirgus atslabumam.

Tiek uzskatits, ka darba tirgus nosacijumu uzlaboSanas nakamajos gados bus
galvenais iek§zemes cenu spiediena veicinatajs. Paredzams, ka atlidzibas
vienam nodarbinatajam pieaugums 2019. gada sasniegs 2.3% (2017. gada — 1.5%).
Nemot véra paredzamo ciklisko produktivitates kapuma tempa pieaugumu, gaidams,
ka vienibas darbaspéka izmaksu kdpuma temps nedaudz paléninasies (kdpums no
0.8% 2017. gada Iidz 1.4% 2019. gada). Atslabuma mazinasanas euro zonas darba
tirgl un arvien lielaks darbaspéka piedavajuma triikums dazos euro zonas regionos
tiek uzskatiti par batiskiem faktoriem, kas noteikusi darba samaksas kapumu. Turklat
gaidams, ka arT nesenais nozimigais kopé€jas inflacijas pieaugums laika gaita
izpaudisies ka lielaks nominalas darba samaksas kdpums euro zonas valstis, kuras
darba samaksas noteik8anas process ietver retrospektivu indeksaciju vai gaidu
elementus. Turklat gaidams, ka pakapeniski mazinasies vairaki faktori, kas paSlaik
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3. ielikums

kavé darba samaksas izaugsmi. Sie faktori ietver nepieciesamibu saglabat mérenu
darba samaksas pieaugumu, lai dazas valstis atgitu cenu konkurétspéju, un sléptos
darba samaksas ierobezojumus saistiba ar krizes laika pazeminatas nominalas
darba samaksas neelastibu. Turklat gaidams, ka vairs netiks Tstenoti pasakumi, kas
vérsti uz socialas apdroSinaSanas iemaksu samazinasanu.

Tiek prognozéts, ka pe|nas marzas iespéju aplésu perioda turpinas
paplasinaties. Naftas cenu kdpums un ta ietekme uz razo$anas izmaksam un
tirdzniecibas nosacijumiem kopuma 2017. gada negativi ietekméja pelnas marzas.
Sarukot negativajai ietekmei, gaidams, ka pelnas marzas labveligi ietekmés
turpmaka tautsaimniecibas atvese|oSanas, tacu tas nedaudz ierobezos vienibas
darbaspéka izmaksu kdpums iespéju aplésu perioda.

Aréjais cenu spiediens pédéjos ceturk$nos strauji pieaudzis, un gaidams, ka
ari iespéju aplésu perioda saglabasies zinams augSupveérsts stimuls. Gaidams,
ka péc Cetrus gadus ilga krituma perioda 2017. gada importa cenu gada pieauguma
temps klis pozitivs. STs parmainas 2017. gada galvenokart nosaka kop$ 2016. gada
vérojama naftas cenu un neenergijas izejvielu cenu kdpuma atjaunosanas. Gaidama
saistita pieauguma tempa paléninaSanas atspogulo gan mérenakas izejvielu cenu
norises, gan lejupvérstu ietekmi, ko rada nesenais euro kursa kapums. Kopuma
gaidams, ka iespéju aplésu perioda pakapeniski pieaugs pamata esosais globalais
inflacijas spiediens, palielinoties pasaules razoSanas izmaksam un vienlaikus
samazinoties globalajam atslabumam. Tomér, nemot véra joprojam biitisko brivo
razoSanas jaudu rezervju lTmeni pasaulé un globalas konkurences spiedienu, nav
gaidams, ka tadejadi radisies batisks augSupveérsts spiediens uz euro zonas importa
cenam.

Salidzinajuma ar 2017. gada jiinija makroekonomiskajam iespéju apléesem SPCI
inflacijas perspektiva korigéta un nedaudz pazeminata. Euro kursa kapums kop$
iepriek$€jo iespéju apléSu sagatavoSanas radijis lejupvérstu spiedienu uz SPCI
inflaciju. Lejupvérsto spiedienu uz pamatinflaciju daléji kompenséja labaka euro
zonas iekSzemes pieprasijuma perspektiva (sk. 3. ielikumu).

Nesena euro kursa kapuma ietekmes uz euro zonas inflaciju perspektivas novértejums

Euro nominalais efektivais kurss (NEK) dazos pédéjos ménesos palielindjies un pasreizéjo

iespéju apléeSu sagatavosSanas péedeja datu aktualizéSanas diena (2017. gada 14. augusta)

10 dienu videjais raditajs par 4.4% parsniedza 2017. gada junija iespéju aplésés pienemto
limeni. Saja ielikuma aplikoti faktori, kas batu janem véra, vértéjot nesena euro kursa kapuma
ietekmi uz euro zonas inflacijas perspektivu.

Lai gan paklauta bitiskam atSkiribam, standarta modela elastiba kopuma rada, ka peédéjos

meénesos noveérota lieluma valutas kursa Sokam vajadzétu butiski ietekmét euro zonas
inflacijas perspektivu.’ Tomér $ada modela elastiba ir spéka tikai attieciba uz ar&jiem valitas

4 Sk., pieméram, ECB 2016. gada Tautsaimniecibas Biletena Nr. 7 rakstu Exchange rate pass-through

into euro area inflation ("ValGtas kursa ietekme uz euro zonas inflaciju").
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kursa Sokiem. Savukart neseno kursa kapumu, visticamak, liela méra noteica euro zonas
tautsaimniecibas izaugsmes perspektivas turpmaka uzlabosanas, kas savukart atspogulo labaku
iekS§zemes pieprasijuma perspektivu; tas janem veéra, vertéjot nesena kursa kapuma ietekmi uz
inflacijas perspektivu.

2017. gada septembra iespéju aplésés tiek uzskatits, ka kopéja valutas kursa kapuma
ietekme uz inflaciju ir daudz mérenaka, neka norada standarta modeja elastiba, kas
galvenokart attiecas uz aréju valiitas kursa Soku. Jaunakie empiriskie pétijumi apliecinajusi
valltas kursa parmainu endogenitati un pieradijusi valGtas kursa parmainu ietekmes uz inflaciju
atkaribu no okiem®. Tas nozimé, ka cenu reakcija uz valiitas kursa parmainam var atskirties
atkariba no valltas kursa parmainas radijusa pamata esos$a Soka rakstura, jo tas var atspogulot
dazadus transmisijas kanalus. Ja valltas kursa kapumu noteicis labvéligs pieprasijuma Soks,
empiriskas apléses pat norada uz augSupveérstu cenu spiedienu saistiba ar spécigaka iekSzemes
pieprasijuma prognozi. Ta ka labvéligakas tautsaimniecibas izaugsmes gaidas, atspogulojot
uzlabotu iek§zemes pieprasijuma prognozi, ir galvenais nesena euro kursa kapuma dzinéjspeks,
euro kursa kapuma negativai ietekmei uz inflaciju batu jabat daudz mazakai, neka noraditu pilnigi
arejs valutas kursa Soks, kura ietekme ietverta standarta modela elastiba.

Fiskala perspektiva

Paredzams, ka fiskala nostaja kopuma iespéju aplésu perioda bus neitrala.
Fiskalas politikas nostaju méra ka cikliski korigétas sakotnéjas bilances (neietverot
valdibas palidzibu finanSu sektoram) parmainas. Politikas nostaju 2017. gada
ietekme valdibas ieguldijumu k&pums péc vajiem rezultatiem 2016. gada un
vienreizéjs maksajums kodolenergijas razotajiem Vacija (aptuveni 0.2% no
iek§zemes IKP)®. Kopuma neitrala politikas nostaja atspogulo kompensé&joso ietekmi
gan ienémumu, gan izdevumu puse.

Paredzams, ka valdibas budzeta deficita un parada raditajiem iespéju aplésu
perioda bus raksturiga lejupvérsta tendence. Fiskalas iespé&ju apléses ietver
pakapenisku valdibas budzeta deficita sarukumu iesp€ju aplésu perioda, un to
galvenokart noteiks cikliska komponenta uzlaboSanas un procentu maksajumu
samazinasanas. Cikliski korigéta sakotnéja bilance kopuma nemainisies. Gaidams,
ka valdibas parada attieciba pret IKP iespéju apléSu perioda turpinas samazinaties,
un to noteiks sakotnéjas budzeta bilances uzlaboSanas un labvéliga procentu likmju
un izaugsmes starpiba.’

Sk., pieméram, Shambaugh, J., A new look at pass-through, Journal of International Money and
Finance, vol. 27, issue 4, pp. 560-591, June 2008; Forbes, K., Hjortsoe, I. and Nenova, T., The shocks
matter: improving our estimates of exchange rate pass-through, Discussion Paper, No 43, Bank of
England, External MPC Unit, November 2015; Ciccarelli, M. and Osbat, C., Low inflation in the euro
area: Causes and consequences, Occasional Paper Series, No 181, ECB, January 2017.

Tas notika péc konstitucionalas tiesas Iemuma, kas pasludinaja par antikonstitucionalu laika no
2011. gada Iidz 2016. gadam ieviesto kodolreaktoru degvielas nodokli.

Starpibu aprékina ka parada atlikuma nominalas efektivas procentu likmes un nominala IKP kdpuma
tempa starpibu.
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1. tabula

Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai'

Salidzinajuma ar 2017. gada junija iespéju aplésém budzeta deficita
perspektiva kopuma nav mainijusies, bet parada raditajs ir mazliet zemaks,

galvenokart atspogulojot labvéligaku procentu likmju un izaugsmes starpibu

2017. gada.

)

(gada parmainas; %)

2017. gada septembris 2017. gada junijs

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Realais IKP 1.8 2.2 1.8 1.7 1.7 1.9 1.8 1.7
[2.1-2.3] [1.0-2.61” [0.6-2.8]? [1.6-2.2]7 [0.8-2.8 [0.6-2.8]?
Privatais patérin$ 2.0 1.7 1.8 15 1.9 15 1.6 14
Valdibas patérin$ 1.8 1.2 1.2 11 1.8 1.2 1.2 11
Kopéja pamatkapitala veidoSana 4.1 4.0 3.9 3.1 3.6 3.7 3.4 3.0
Eksports® 32 47 37 3.8 2.8 4.8 43 4.1
Imports® 45 5.2 46 4.2 4.0 5.2 46 4.3
Nodarbinatiba 1.4 1.5 1.0 0.8 1.4 1.4 1.0 0.9
Bezdarba limenis 10.0 9.1 8.6 8.1 10.0 9.4 8.8 8.3
(% no darbaspéka)
SPCI 0.2 1.5 1.2 1.5 0.2 1.5 1.3 1.6
[1.4-1.6]° [0.6-1.8]” [0.7-2.3]? [1.4-1.6]7 [0.6-2.0” [0.7-2.57

SPCI (neietverot energiju) 0.9 1.2 1.3 15 0.9 1.2 1.4 1.6
SPCI (neietverot energiju un partiku) 0.9 1.1 1.3 15 0.9 11 1.4 1.7
SPCI (neietverot energiju, partiku un netieSo 0.8 1.1 1.3 15 0.8 11 1.4 17
nodok|u pérmaiqas)‘”
Vienibas darbaspéka izmaksas 0.8 0.8 1.2 14 0.9 11 1.3 15
Atlidziba vienam nodarbinatajam 1.2 15 2.0 23 1.3 1.7 21 2.4
Darba razigums 0.4 0.7 0.8 0.9 0.3 0.5 0.8 0.9
Valdibas budZeta bilance -1.5 -1.3 -1.0 -0.9 -1.5 -1.3 -1.2 -1.0
(% no IKP)
Strukturala budzeta bilance -1.5 -1.4 -1.3 -1.2 -1.6 -1.5 -1.4 -1.3
(% no IKP)?
Valdibas bruto parads (% no IKP) 89.1 875 86.0 84.2 89.2 87.9 86.4 84.7
Teko$a konta bilance 35 2.9 25 25 3.4 2.8 2.8 29
(% no IKP)

1) Realais 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$éjo gadu laika sagatavotajam iespé&ju aplésém.
Diapazons ir divreiz lielaks par So atskiribu vidéjo 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 noteikSanas
procedira"; ECB, 2009. gada decembris), kas pieejams ECB interneta vietné.

3) letver euro zonas iek$€jo 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. Pétijumu
sérija, Nr. 77, ECB, 2001. gada septembris, un Pétjjumu sérija, Nr. 579, ECB, 2007. gada janvaris). Strukturalas bilances iesp&ju aplése netiek ieglta no razo$anas apjoma starpibas
apkopojosa raditaja. Saskana ar ECBS metodologiju cikliskos komponentus dazadiem iepémumu un izdevumu posteniem aprékina atseviski. Stkaku izklastu sk. ECB 2012. gada
marta "Ménesa Biletena" ielikuma "Valdibas budZeta bilances cikliskas korekcijas" un ECB 2014. gada septembra "Ménesa Biletena" ielikuma "Strukturala bilance ka pamata esosas

fiskalas pozicijas raditajs".

4. 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 iespéju apléses,
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S0 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 ar Siem mainigajiem
saistitais iespéju aplésu jutigums.

1) Alternativa naftas cenu attistiba

Alternativi naftas cenu modeli norada uz risku, ka naftas cenas iespéju aplésu perioda
varétu but augstakas, neka liecina birza tirgoto naftas nakotnes ligumu cenas. Pamatapléses
sagatavo$ana izmantotie tehniskie pienémumi par naftas cenu attistibu, kas balstas uz nakotnes
dartjumu tirgiem, paredz nelielu naftas cenu profila kapuma tendenci, Brent jélnaftas cenai Iidz
2019. gada beigam pieaugot I1dz aptuveni 53 ASV dolariem par barelu. Sada birza tirgoto naftas
nakotnes llgumu cenu tendence ir saskana ar naftas pieprasijuma mérenu atjaunoSanos pasaulé.
Sads scenarijs saistits ar straujaku globalo ekonomisko atveselo$anos. Runajot par piedavajuma
faktoriem, pagarinata vienoSanas starp OPEC un lielako arpus OPEC esoS$o valstu razotajiem nav
veicinajusi birza tirgoto naftas nakotnes ligumu cenu kdpumu. To varétu skaidrot ar joprojam augsto
naftas krajumu ITmeni, kas gan sarik, un bazam, ka dazi lielakie naftas razotaji varétu atkapties no
vienoSanas. Turklat slanekla naftas razoSanas stabilais kapums ASV da|éji kompenséjis
tradicionalo razotaju razoSanas apjoma samazinasanos. Vairaki alternativie modeli, ko
Eurosistémas specialisti® izmantojusi, lai prognozétu naftas cenas iespéju aplésu perioda, paslaik
norada uz nedaudz augstaku naftas cenu tendencém, neka pienemts tehniskajos pienémumos.
Sadas tendences, iesp&jams, atbilst negaiditiem turpmakiem piegades parravumiem Tstermina un
vidéja termina. Tas savukart var radit straujaku piedavajuma un pieprasijuma bilances sarukumu,
neka gaidits, un tadéjadi noteikt augstakas naftas cenas. Alternativas naftas cenu tendences
TstenoSanas, kuras gadijuma naftas cenas I1[dz 2019. gadam batu par 3.8% augstakas neka
pamataplésé minétas, mazliet kavétu reala IKP pieaugumu, tacu ietvertu nedaudz straujaku SPCI
inflacijas kapumu (par 0.1 procentu punktu 2019. gada).

2) Alternativa valatas kursa attistiba

$§1 jutiguma analize ka pieméru apliiko mehanisko ietekmi, ko raditu augstaka euro kursa
tendence salidzinajuma ar pamataplési. llustrativa noliika alternativa euro kursa attistiba balstita
uz sadalijuma rindas 75. procentili, ko veido no iespéju ligumiem iegati riska neitrali euro kursa
attieciba pret ASV dolaru blivumi 2017. gada 14. augusta. Saskana ar So tendenci euro kurss
attieciba pret ASV dolaru 2019. gada pakapeniski pieaugs I1dz 1.31 (aptuveni par 11% augstaks
neka pamataplésé attiecigajam gadam izmantotais pienémums). AtbilstoSie pienémumi par euro
nominalo efektivo kursu atspogulo vésturiskas tendences, saskana ar kuram euro kursa attieciba
pret ASV dolaru parmainas atbilst efektiva kursa parmainam ar aptuveni 52% elastibu. Pienémuma
rezultata vérojama euro efektiva kursa pakapeniska augSupveérsta novirze no pamatapléses, un
2019. gada tas batu aptuveni par 6% augstaks par pamataplési. Saja scenarija ar vairakiem
specialistu makroekonomiskajiem modeliem iegdto rezultatu vidgjie raditaji liecina, ka 2018. un
2019. gada reala IKP pieaugums bis par 0.3 procentu punktiem mazaks un SPCI inflacija 2018. un
2019. gada — attiecigi par 0.4 un 0.5 procentu punktiem zemaka. Janorada, ka Sada aplésta
ietekme uz izaugsmi un inflaciju piemérojama tikai pilnigi aréja valttas kursa Soka gadijuma (sk.
iztirzajumu 3. ielikuma).

8

prognozésana") aplukoto ¢etru modelu kombinaciju.
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5. ielikums
Citu institdciju prognozes

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora institiiciju sagatavotas
prognozes euro zonai. Tau $is prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar ECB
specialistu makroekonomiskajam iespé&ju apléseém, jo tas nav sagatavotas viena laika. Turklat to
pienémumi par fiskalajiem, finanSu un aréjiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas un citu izejvielu
cenam, iegdti, izmantojot atSkirigas (dal€ji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognozés
izmantotas atSkirigas metodes datu korigé$anai atbilsto$i darbadienu skaitam (sk. tabulu).

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

Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas prognozu salidzinajums

(gada parmainas; %)

IKP pieaugums SPCl inflacija
Publisko$anas datums 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2017 ‘ 2018 2019
ECB specialistu iesp&ju apléses 2017. gada septembris 2.2 1.8 1.7 1.5 1.2 15

[21-2.3]  [1.0-2.6] [0.6-2.8] [14-1.6] [0.6-1.8] [0.7-2.3]

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 augusts 2.0 1.8 15 1.6 1.4 1.7
Consensus Economics prognozes 2017. gada augusts 2.0 1.8 1.4 15 1.3 1.7
Aptauja Survey of Professional Forecasters 2017. gada jalijs 1.9 1.8 1.6 15 1.4 1.6
SVF 2017. gada jalijs 1.9 1.7 1.6 1.6 15 1.7

Avoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas prognozes, 2017. gada pavasaris; SVF IV panta valstu zinojums, 2017. gada 25. jdlijs; OECD Tautsaimniecibas
perspektivas, 2017. gada junijs; Consensus Economics prognozes, 2017. gada augusts; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, 2017. gada augusts; un
ECB aptauja Survey of Professional Forecasters, 2017. gada jalijs.

Piezimes. Gan Eurosistémas un ECB specialistu makroekonomiskajas iesp&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, 2017

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

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

ISSN 2529-4512 (interneta versija)
ES kataloga numurs QB-CE-17-002-LV-N (interneta versija)

ECB specialistu 2017. gada septembra makroekonomiskas iesp&ju apléses euro zonai

12



http://www.ecb.europa.eu/

	1. Reālā tautsaimniecība
	1. ielikums Tehniskie pieņēmumi par procentu likmēm, valūtas kursiem un izejvielu cenām
	2. ielikums Starptautiskā vide

	2. Cenas un izmaksas
	3. ielikums Nesenā euro kursa kāpuma ietekmes uz euro zonas inflāciju perspektīvas novērtējums

	3. Fiskālā perspektīva
	4. ielikums Jutīguma analīze
	5. ielikums Citu institūciju prognozes


