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Péc spécigas izaugsmes 2017. gada euro zonas ekonomiskas aktivitates
paplasinasanas temps 2018. gada 1. pusgada paléninajas, un to galvenokart noteica
pasaules tirdzniecibas pavajinasanas. Lai gan pasaulé valdosa nenoteiktiba
pavajinajusi tuvakas nakotnes perspektivu, paredzams, ka izaugsmes temps euro
zona joprojam bis nedaudz straujaks par potencialo izaugsmi, atspogulojot [ofi
stimuléjo§as monetaras politikas nostajas, darba tirgus apstaklu uzlaboSanas un
stabilaku bilancu labvéligo ietekmi. Neliela reala IKP izaugsmes paléninaSanas (no
2.0% 2018. gada lidz 1.7% 2020. gada) galvenokart skaidrojama ar pasaules
tirdzniecibas stimuléjosas ietekmes pakapenisku pavajina§anos un augo$o
darbaspéka trikumu. Gaidams, ka SPCI inflacija katra iespéju apléSu perioda gada
bis vidéji 1.7%, lai gan ceturkSnu dalijuma bds vérojams neliels svarstigums.
Noturigais gada vidéjas inflacijas limenis sevi slépj energijas komponenta gada
parmainu tempa sarukumu, jo agraka naftas cenu kapuma ietekme mazinas, to
kompenséjot pakapeniski augoSajai pamatinfiacijai, tapéc ka jaudas ierobezojumi
klast arvien jatamaki.

Reala tautsaimnieciba

Péc |oti strauja kapuma 2017. gada 2018. gada 1. pusgada izaugsme butiski
paléninajas. Sads kritums salidzinajuma ar |oti augsto izaugsmes lTmeni
galvenokart saistits ar vajaku aréjas tirdzniecibas stimulu, kas atspogulo pasaules
tirdzniecibas pavajinasanas ietekmi apvienojuma ar ieprieks vérotas euro vértibas
palielinasanas ietekmi. Lai gan Skiet, ka aktivitates paléninasanos galvenokart
izraisijuSi pieprasijuma puses faktori, aktivitati 2018. gada 1. pusgada, iesp€jams,
nedaudz samazinajusi arT vairaki 1slaicigi un piedavajuma puses faktori.

Raugoties nakotné, gaidams, ka dazos turpmakajos ceturkSnos euro zona
saglabasies stabils reala IKP pieaugums. Tas atbilst uznémumu un patérétaju

! ECB vai Eurosistémas specialistu sagatavotas makroekonomiskas iespéju apléses izmanto Padomes

vértgjumam par tautsaimniecibas attistibu un cenu stabilitates riskiem. Sis iesp&ju apléses nav
apstiprinajusi Padome, un tas ne vienmér atspogulo Padomes viedokli par euro zonas ekonomisko
perspektivu. Informacija par izmantotajam proceddram un metodém sniegta dokumenta A guide to
Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises ("Eurosistémas/ECB specialistu
makroekonomisko iespéju aplésSu sagatavo$anas rokasgramata"; ECB, 2016. gada jdlijs), kas pieejams
ECB interneta vietné. Pédé&jais datu aktualizéSanas termins attieciba uz tehniskajiem pienémumiem
(pieméram, naftas cenam un valitas kursiem) bija 2018. gada 21. augusts (sk.1. ielikumu). Cita iespé&ju
aplésés ieklauta informacija atbilst stavoklim 2018. gada 29. augusta.

Sis makroekonomiskas iespéju apléses aptver periodu no 2018. gada lidz 2020. gadam. lespéju
apléses §adam ilgam periodam paklautas |[oti lielai nenoteiktibai, un tas janem véra, tas interpretéjot.
Sk. ECB 2013. gada maija "Ménes$a Biletena" rakstu An assessment of Eurosystem staff
macroeconomic projections ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko 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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konfidences raditajiem, kas péc vésturiskiem standartiem joprojam ir loti augsti,
neraugoties uz to, ka $a gada iepriek$&jos ménesos dazi no tiem pazeminajas. So
perspektivu apstiprina arT apsteidzoSie radritaji, pieméram, EuroCOIN un
Konferences padomes apsteidzoSo ekonomisko raditaju indekss (Conference Board
Leading Economic Index).

1. tabula
Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai”

(gada parmainas; %)

2018. gada septembris 2018. gada junijs
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Realais IKP 25 2.0 1.8 1.7 25 21 1.9 1.7
[1.8-2.2]” [1.0-2.6]7 [0.6-2.8]” [1.8-2.4]7 [0.9-2.9] [0.6-2.8]7
Privatais patérins 1.7 1.5 1.7 1.6 1.7 1.6 1.7 15
Valdibas patérin$ 1.2 1.4 14 1.3 1.2 1.3 1.3 1.2
Kopéja pamatkapitala veido$ana 2.8 4.0 3.2 2.9 3.3 4.2 33 2.8
Eksports® 5.6 3.1 3.8 3.6 5.4 4.2 4.4 3.8
Imports® 4.2 35 45 3.9 4.6 4.1 4.7 4.0
Nodarbinatiba 1.6 1.4 0.9 0.8 1.6 1.4 11 0.8
Bezdarba limenis 9.1 8.3 7.8 7.4 9.1 8.4 7.8 7.3
(% no darbaspéka)
SPCI 15 1.7 1.7 1.7 15 1.7 1.7 1.7
[1.6-1.8] [1.1-2.3]? [0.9-2.5 [1.6-1.8] [1.0-2.477 [0.9-2.51?
SPCI (neietverot energiju) 1.2 1.3 1.6 1.8 1.2 1.3 1.7 1.9
SPCI (neietverot energiju un partiku) 1.0 1.1 15 1.8 1.0 1.1 1.6 19
SPCI (neietverot energiju, partiku un netieSo 1.0 1.1 15 1.8 1.0 1.1 1.5 1.9
nodok|u pérmair}as)")
Vienibas darbaspéka izmaksas 0.7 1.6 13 1.7 0.7 15 1.2 18
Atlidziba vienam nodarbinatajam 1.5 2.2 2.2 2.7 1.6 2.3 2.1 2.7
Darba razigums 0.9 0.6 0.9 1.0 0.9 0.7 0.9 0.9
Valdibas budZeta bilance -1.0 -0.6 -0.8 -0.5 -0.9 -0.7 -0.8 -0.5
(% no IKP)
Strukturala budzeta bilance -1.0 -0.8 -1.0 -1.0 -0.9 -0.9 -1.0 -0.9
(% no IKP)®
Valdibas bruto parads 86.6 84.8 82.8 80.6 86.7 84.8 82.7 80.4
(% no IKP)
Tekos$a konta bilance 35 3.2 2.8 2.8 35 29 25 25
(% no IKP)

1) Realais IKP un ta komponenti noteikti, izmantojot atbilstosi darbadienu skaitam korigétus datus.

2) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu iesp&ju apléses, veido, izmantojot faktiska iznakuma un vairaku iepriek$&jo gadu laika sagatavoto iespéju aplésu atskiribas. Diapazoni ir divas
reizes lielaki par $o at$kiribu vidéjo absolato vértibu. Diapazonu aprékinasanai izmantotd metode, t.sk. korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu iznémuma gadijumus, izskaidrota
dokumenta New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges ("Jauna Eurosistémas un ECB specialistu iespéju 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. P&tijumu
sérija, Nr. 77, ECB, 2001. gada septembris, un Pétljumu sérija, Nr. 579, ECB, 2007. gada janvaris). Strukturalas bilances iespéju aplése netiek iegita no raZzosanas apjoma starpibas
apkopojosa raditaja. Saskana ar ECBS metodologiju cikliskos komponentus dazadiem ienémumu un izdevumu posteniem aprékina atseviski. Stkaku izklastu sk. 2012. gada marta
"Ménesa Biletena" ielikuma Cyclical adjustment of the government budget balance ("Valdibas budzZeta bilances cikliskas korekcijas") un 2014. gada septembra "Ménes$a Biletena"
ielikuma "Strukturala bilance ka pamata eso$as fiskalas pozicijas raditajs".

Vidéja termina joprojam saglabasies turpmakas izaugsmes pamatnosacijumi.
Gaidams, ka vairaki labvéligi faktori arf turpmak atbalstis iekSzemes pieprasijumu.
Turpinasies ECB |oti stimuléjoSas monetaras politikas nostajas transmisija uz

tautsaimniecibu. Joprojam bus vérojams privatajam sektoram izsniegto aizdevumu
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atlikuma kapums zemu procentu likmju un labvéligu banku aizdevumu nosacijumu
ietekmé. Mazaka nepiecieSamiba samazinat aiznemto Iidzek|u Tpatsvaru ar palidzés
uzlabot privato izdevumu dinamiku. Paredzams, ka fiskala nostaja 2019. gada k|ds
nedaudz ekspansiva, bet 2020. gada bis pamata neitrala. Stabiliem darba tirgus
apstakliem un tiras vertibas kapumam vajadzétu labvéligi ietekmét privata patérina
un majoklos veikto ieguldijumu pieaugumu. Vienlaikus turpinas palielinaties
uznémumu ieguldijumi pelnas kdpuma un augsta jaudu izmanto$anas limena
konteksta. Gaidams, ka euro zonas eksporta pieaugumu labvéligi ietekmés
turpmaka pasaules ekonomiskas aktivitates paplasinasanas un ar to saistitais euro
zonas arégja pieprasijuma kapums.

Tomer paredzams, ka reala IKP pieaugums iespéju aplésu perioda nedaudz
paléninasies, pakapeniski izziidot daziem veicinoSiem faktoriem. Gaidams, ka
lIendks euro zonas aréja pieprasijuma pieaugums 2018. un 2019. gada slapés
eksporta izaugsmi. Gaidams, ka 2019. un 2020. gada batiski paléninasies
nodarbinatibas kapums, ko galvenokart noteiks arvien jaitamaks darbaspéka trikums
dazas euro zonas valstis. Papildus gaidams, ka privata patérina izaugsmi mazinas
uzkrajumu raditaja normalizéSanas salidzindjuma ar iepriek§éjo zemo limeni saistiba
ar ciklisko ekspansiju dazas valstis.

2018. un 2019. gada paredzama reali riciba esoso ienakumu pieauguma
nostiprinasanas, bet péc tam 2020. gada tas kl|iis Iénaks. Paredzams, ka
spécigaka darba samaksas palielinajuma ietekmé bruto darba samaksas devums
nominalo riciba esoso ienakumu kapuma 2018. gada bdatiski palielinasies, bet
atlikuSaja iespéju aplésu perioda nedaudz samazinasies, jo turpmako nominalas
darba samaksas pieaugumu ar uzviju kompensé Iénaka nodarbinatibas kapuma
ietekme. Paredzams, ka citu iedzivotaju ienakumu pieaugums aplésu perioda
pakapeniski klls spécigaks atbilstosi pelnas palielinajumam. Gaidams, ka neto
fiskalo parvedumu ieguldijums 2018. gada joprojam bis negativs. Gaidams, ka tas
klds pozitivs 2019. gada saistiba ar tieSo nodok|u pazeminasanu apvienojuma ar
lielakiem parvedumiem majsaimniecibam, bet 2020. gada k|Us neitrals. Kopuma
gaidams, ka nominalo riciba eso$o ienakumu pieauguma struktira bls mazak
labveliga majsaimniecibu tériniem, jo riciba esoSos ienakumus vairak ietekmeés
darba samaksa neka nodarbinatiba un patérin$ parasti krasak reagé tiesi uz
nodarbinatibas parmainam.

Paredzams, ka privatais patérins iespéju aplesu perioda saglabasies noturigs.
To veicinas labvéligi banku kreditésanas nosacijumi, ko stiprina ECB
monetaras politikas pasakumi, un aiznemto lidzek|u ipatsvara samazinasana
panaktais progress. Lai gan zemas procentu likmes ietekméju$as majsaimniecibu
procentu ienakumus un procentu maksajumus, to ietekme parasti ir labvéligaka neto
aiznémeéjiem neka neto nogulditajiem. Ta ka neto aiznémeéjiem parasti ir lielakas
marginalas patérina vajadzibas, $adai situacijai vajadzétu veicinat kopgjo privato
patérinu. Turklat art majsaimniecibu neto vértibas kdpumam un aiznemto l1dzek|u
Tpatsvara samazinaSana panaktajam progresam vajadzétu stimulét patérinu.

Gaidams, ka majsaimniecibu uzkrajumu raditajs iespéju aplésu perioda
pakapeniski pieaugs no vésturiski zema limena. Uzkrajumu raditajs 2017. gada
samazinajies, galvenokart atspogulojot majsaimniecibu ekonomiskas un finansu
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situacijas uzlaboSanos, zinamu atlikta pieprasijuma apmierinadSanu, veicot ieprieks
atliktus lielus pirkumus, un |oti zemo procentu likmju ietekmi uz tieksmi veidot
uzkrajumus. Paredzams, ka uzkrajumu raditajs iespéju apléSu perioda palielinasies,
galvenokart atspogulojot situacijas normalizéSanos cikliskas ekspansijas konteksta.
Turklat gaidams, ka privatas majsaimniecibas, reagéjot uz tieSo nodok|u
pazeminasanu dazas valstis, palielinas uzkrajumus.

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

Salidzinajuma ar 2018. gada junija iespéju aplésém tehniskie pienémumi ietver augstaku
euro efektivo kursu, zemakas naftas cenas ASV dolaros un zemakas procentu likmes.
Tehniskie pienémumi par procentu likmém un izejvielu cenam balstiti uz tirgus gaidam atbilstoSi
stavoklim 2018. gada 21. augusta. Istermina procentu likmes attiecas uz 3 méne$u EURIBOR,
tirgus gaidas iegustot, pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes ligumu procentu likmém. Saskana ar
attiecigo metodiku $o Tstermina procentu likmju vidgjais raditajs 2018. gada bis —0.3%,

2019. gada — —0.2% un 2020. gada — 0.0%. Tirgus gaidas attieciba uz euro zonas valstu valdibas
10 gadu obligaciju nominalajam pelnas likmém rada, ka 2018. gada vidéjais limenis bis 1.1%,
2019. gada — 1.3% un 2020. gada — 1.6%.2 Salidzinajuma ar 2018. gada jinija iespé&ju aplésém
tirgus gaidas attieciba uz Tstermina procentu likmém 2019. gada korigétas un samazinatas par

6 bazes punktiem un 2020. gada — par 19 bazes punktiem, savukart attieciba uz ilgtermina
procentu likmém 2018. gada tas korigétas un samazinatas par 8 bazes punktiem, 2019. gada — par
15 bazes punktiem un 2020. gada — par 17 bazes punktiem.

Attieciba uz izejvielu cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu tirga un
izmantojot vidéjo raditaju divu nedélu perioda, kas beidzas 2018. gada 21. augusta — pédéja datu
aktualizéSanas diena —, pienemts, ka Brent jélnaftas cena palielinasies no 54.4 ASV dolariem par
barelu 2017. gada Iidz 71.5 ASV dolariem par barelu 2018. gada un Ilidz 71.7 ASV dolariem par
barelu 2019. gada, un samazinasies Iidz 69.0 ASV dolariem par barelu 2020. gada. St tendence
norada, ka salidzinajuma ar 2018. gada junija iespéju aplésém naftas cenas ASV dolaros

2018. gada bus par 4.0% zemakas, 2019. gada — par 2.5% zemakas un 2020. gada — par 0.4%
augstakas. Tiek pienemts, ka neenergijas izejvielu cenas ASV dolaros 2018. gada nedaudz
pieaugs, 2019. gada samazinasies, bet 2020. gada — atkal pieaugs.®

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

2018. gada 21. augusta. Tas nozimé, ka vid&jais ASV dolara kurss attieciba pret euro 2018. gada
bds 1.18 un 2019. un 2020. gada — 1.14 (2018. gada junija iespéju aplésés — 1.18). Euro efekfivais

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

Pienémumi par naftas un partikas izejvielu cenam balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam lidz
iespéju aplésu perioda beigam. Pienemts, ka paréjo neenergijas dabas resursu cenas Iidz 2019. gada
3. ceturksnim un turpmakaja perioda atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un péc tam
attistisies atbilstoSi pasaules ekonomiskajai aktivitatei.
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kurss (attieciba pret 38 tirdzniecibas partnervalstu valitam) bas par 1.5% augstaks, neka tika
pienemts 2018. gada junija iespé€ju aplésés.

Tehniskie pienémumi

2018. gada septembris 2018. gada junijs

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
3 ménesSu EURIBOR -0.3 -0.3 -0.2 0.0 -0.3 -0.3 -0.2 0.2
(gada; %)
Valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmes 1.0 1.1 13 1.6 1.0 1.2 1.5 1.7
(gada; %)
Naftas cena (ASV dolaros par barelu) 54.4 715 717 69.0 54.4 74.5 735 68.7
Neenergijas izejvielu cenas 8.0 1.9 -2.6 4.2 7.9 9.3 25 4.1
(ASV dolaros; gada parmainas; %)
ASV dolara kurss attieciba pret euro 1.13 1.18 1.14 1.14 1.13 1.20 1.18 1.18
Euro nominalais efektivais kurss 2.2 51 0.6 0.0 2.2 4.4 -0.1 0.0
(ENEK38; gada parmainas; %)

Gaidams, ka ieguldijumu majok|os kapums turpinasies, tacu tas notiks lenaka
tempa. leguldijumi majoklos 2016. un 2017. gada batiski palielinajuSies — tos
veicinajusi |oti labvelgie finanséSanas nosacijumi un turpméakas nodarbinatibas
uzlaboSanas izraisits straujaks ienakumu kapums. Tomeér Skiet, ka ieguldijumu
majoklos kdpuma augstakais punkts sasniegts 2018. gada. lespéju apléSu perioda
saglabasies pamatnosacijumi, lai ieguldijumu majoklos kapums turpinatos, un
aptaujas liecina, ka nakamo divu gadu laika arvien vairak majsaimniecibu plano
iegadaties vai buvet majokli vai, visbiezak, uzsakt majokl|a labiekartoSanu. Tomer,
neraugoties uz spécigo pieprasijumu péc majokliem, gaidams, ka izaugsmes tempu
kavés arvien nozimigaki jaudas ierobezojumi bavniecibas nozaré un nelabvéligas
demografiskas tendences dazas valstis. Turklat gaidams, ka finanséSanas
nosacijumi k|Us nedaudz stingraki un, palielinoties ienesigumam, iespéjams,
pakapeniski radisies alternativas ilgtermina ieguldijumu iespégjas.

Gaidams, ka iespéju aplésu perioda turpinasies uznémumu ieguldijumu
kapums, lai gan ta temps pakapeniski paléninasies. Gaidams, ka uznémumu
ieguldijumus arT turpmak veicinas vairaki faktori: uznémumu konfidence joprojam ir
|oti augsta, nemot véra labvéligas razoSanas gaidas un augstus pasatijumu
raditajus; jaudu izmantoSana joprojam bdatiski parsniedz tas ilgtermina vidéjo
raditaju, un aprikojuma trdkums arvien biezak tiek minéts ka razoSanu ierobezojoss
faktors apstrades rdpnieciba; gaidams, ka finanséSanas nosacijumi iesp€ju aplésu
perioda saglabasies |oti labveligi; gaidams pelnas pieaugums nefinansu sabiedribu
sektord, kuram jau ir daudz brivu naudas lidzek|u, un uznémumi var palielinat
ieguldijumus, lai kompensétu ar darbaspéku saistitus piedavajuma puses
ierobezojumus. Turklat pédéjos gados noveérotas strauja akciju cenu pieauguma
atjaunoSanas, nepartrauktas aktivu uzkraSanas un mérena parada finanséjuma
kapuma ietekmé sviras raditajs (parada attieciba pret kop€jiem aktiviem) nefinandu
sabiedribu sektora atrodas tuvu vésturiski zemakajam [Tmenim. Tacu konsolidétais
bruto parada raditajs (parada attieciba pret ienakumiem) sarucis daudz mazak un
joprojam atrodas nedaudz augstaka ITment neka pirms krizes. Pakapenisks
uznémumu ieguldijumu pieauguma tempa samazinajums iespéju aplésu perioda
atspogulo gan iek§zemes pieprasijuma, gan aréja pieprasijuma pieauguma kopéjo
kritumu.
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2. ielikums
Starptautiska vide

Gaidams, ka globalas ekonomiskas izaugsmes temps iespéju aplésu perioda pakapeniski
saruks, pieaugot riskiem un nenoteiktibai. 2018. gada 1. pusgada turpinajas stabila pasaules
tautsaimniecibas izaugsme. Lai gan pasaules apstrades rlpniecibas izaugsmes temps pedejos
meénesSos samazinajies, apsekojumu dati liecina, ka globala aktivitate joprojam ir stabila. Tomér
gaidams, ka tuvakaja laika globalas ekonomiskas izaugsmes temps samazinasies. No vienas
puses, attistitajas valstis joprojam jatama stimul€joSas monetaras politikas un ASV Tstenoto
veérienigo fiskalas stimuléSanas pasakumu labvéliga ietekme. Agraka naftas cenu kapuma
atjaunosanas ari palidzéjusi stabilizét ieguldijumus daudzas naftas eksportétajvalstis. No otras
puses, radusies nenoteiktiba par nakotnes tirdzniecibas attiecibam un gaidams, ka tas negativi
ietekmeés konfidenci un ieguldijumus tuvakaja laika. Bazas par tirdzniecibu, pakapeniska monetaras
politikas normalizacija attistitajas valstis un politikas nenoteiktiba pédéjos ménesos izraisijusas
finanSu nosacijumu stingribas pieaugumu, Tpasi dazas jaunajas tirgus ekonomikas valstis. Vidéja
termina gaidams, ka aktivitate samazinasies, izzadot cikliskajai ietekmei. Negativa razoSanas
apjoma starpiba jau ir likvidéta vai tiks likvidéta lielakaja dala attistito valstu, un pakapeniski
samazinasies atbalstoSie politikas pasakumi. Kinas parejai uz Iénaku attistibas tempu (mazak
atkarigu no politikas stimuliem) vajadzétu negativi ietekmét tas perspektivu. Turklat, lai gan izejvielu
eksportétajvalstu tautsaimniecibas atveselojas, tam joprojam nepiecieSama fiskala konsolidacija.
Kopuma paredzams, ka pasaules (neietverot euro zonu) ekonomiska izaugsme 2018. gada pieaugs
[T[dz 3.9% un 2020. gada mazinasies I1dz 3.7%. Salidzinajuma ar 2018. gada junija iesp&ju aplésém
globala IKP kapums 2018. un 2019. gadam korigéts un pazeminats attiecigi par 0.1 procentu
punktu un 0.2 procentu punktiem. STs lejupvérstas korekcijas atspogulo nelabvéligaku perspektivu
dazas jaunajas tirgus ekonomikas valstis, Tpasi Turcija. Turklat tiek Iests, ka ar tirdzniecibu saistitas
spriedzes pieaugums un paaugstinata nenoteiktiba par globalo perspektivu tuvakajos ceturk$nos
mazinas globalo ieguldijumu k&puma tempu.

Starptautiska vide

(gada parmainas; %)

2018. gada septembris 2018. gada janijs
2017 | 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Pasaules (neietverot euro zonu) realais IKP 3.8 3.9 3.7 3.7 3.8 4.0 3.9 3.7
Pasaules (neietverot euro zonu) tirdznieciba® 5.4 4.6 3.9 3.8 5.2 5.1 4.6 4.0
Euro zonas aréjais pieprasijums? 5.3 41 36 36 5.2 5.2 43 37

1) Aprékinats ka importa vidé&jais svértais apjoms.

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

Gaidams, ka pasaules tirdzniecibas kapums péc strauja krituma S$a gada 2. ceturksni
nedaudz palielinasies, tacu joprojam biis saméra léns, nemot véra augoso nenoteiktibu, kas
saistita ar tirdzniecibas protekcionismu. P&c spécigas izaugsmes 2017. gada $a gada pirmajos
meénesos pasaules tirdzniecibas izaugsme samazinajas. Raugoties nakotné, [1dz Sim ieviestie tarifi
ietekmeé saméra nelielu pasaules tirdzniecibas dalu. Tomér tie vairojusi bazas par tirdzniecibas
politikas un pasaules tautsaimniecibas perspektivu, kas varétu negativi ietekmét globalo aktivitati
un tirdzniecibas izredzes. Paredzams, ka vid&ja termina pasaules tirdzniecibas pieauguma temps
pamata lidzinasies globalas aktivitates kdpuma tempam. Kopuma gaidams, ka euro zonas aréja
pieprasijuma kapums 2018. gada sasniegs 4.1% un 2020. gada paléninasies l1dz 3.6%.
Salidzinajuma ar 2018. gada junija iesp€ju aplésém pieaugums 2018., 2019. un 2020. gadam

ECB specialistu 2018. gada septembra makroekonomiskas iespé&ju apléses euro zonai



korigéts un samazinats attiecigi par 1.1 procentu punktu, 0.7 procentu punktiem un 0.1 procentu

punktu. Lejupveérstas korekcijas galvenokart atspogulo Tstermina datos vérojamo izaugsmes tempa

samazinaSanos. Talaka nakotné tas atspogulo augstaku tirdzniecibas tarifu un vajakas paredzamas

aktivitates ietekmi.

Paredzams, ka eksportu uz arpus euro zonas esos$ajam valstim ierobezos aréja
pieprasijuma vajinasanas. Gaidams, ka eksports uz arpus euro zonas esoSajam
valstim turpinas palielinaties tada pasa tempa ka euro zonas aré€jais pieprasijums.
Tas nozimé, ka iespéju aplésu perioda eksporta tirgus dalas saglabasies stabilas.
Gaidams, ka importu no arpus euro zonas esoSajam valstim labveéligi ietekmés
pozitiva iekSzemes pieprasijuma dinamika un — nakamajos ceturk$nos — augstaks
euro kurss. Paredzams, ka importa kapums palielinasies atrak neka eksporta
pieaugums, tapéc neto tirdzniecibas devums tautsaimniecibas izaugsmé (kas bija
|oti pozitivs 2017. gada) iespéju apléSu perioda pamata bis neitrals.

Paredzams, ka nodarbinatibas pieaugums paléninasies, jo dazas valstis
darbaspéka triukums klus arvien nozimigaks. Nodarbinatibas Iimenis nodarbinato
skaita izteiksmé euro zona 2018. gada 1. un 2. ceturksn1 palielindjas par 0.4%.
Nesenais spécigais nodarbinatibas kapums aptvéra dazadas valstis, un uz nakotni
orientétie apsekojumi liecina, ka tuvakaja nakotné gaidams turpmaks stabils
nodarbinatibas pieaugums. Tomér paredzams, ka nodarbinatibas kapums klas
nedaudz Iénaks. Gaidams, ka dazu labvéligu pagaidu faktoru (pieméram, dazas
euro zonas valstis Tstenoto stimul&joSo fiskalo pasakumu) ietekme 2018. gada
pakapeniski izzudis. Pienemts, ka iespéju aplésSu perioda beigas darbaspéka
piedavajuma trikums dazas valstis k|Us vél jitamaks.

Paredzams, ka darbaspéka pieaugums iespéju aplésu perioda paléninasies.
Gaidams, ka darbaspéka apjoms iespé&ju apléSu perioda turpinas palielinaties,
atspogulojot nodarbinato neto imigraciju, paredzamo béglu integraciju un darba
tirgus Iidzdalibas limena turpmaku paaugstinasanos (t.sk. darba néméju, kuri
zaudéjusi ceribas atrast darbu, ietekmes parmainas). Tomér paredzams, ka So
labvéligo ietekmi iespéju apléSu perioda pakapeniski mazinas ar iedzivotaju
novecosanu saistita negativa ietekme, jo darbu pamet lielaks skaits vecaka
gadagajuma darbinieku neka darbu uzsakuso jaunako cilvéku skaits.

Gaidams, ka 2020. gada bezdarba limenis saruks lidz 7.4%. Bezdarba lTmenis
2018. gada 2. ceturksni samazinajas Iidz 8.3% (zemakais raditajs kops 2008. gada
beigam). Nakotné paredzams turpmaks butisks bezdarbnieku skaita sarukums, tam
tuvojoties zemakajam punktam perioda pirms krizes.

Gaidams, ka darba raziguma kapums 2019. un 2020. gada atjaunosies,
atspogulojot ta ciklisko dinamiku. P&c straujas izaugsmes 2017. gada darba
raziguma kapums samazinajas 2018. gada 1. pusgada, atspogulojot negaidito
ekonomiskas aktivitates kritumu. 2018. gada 2. pusgada gaidams mérens darba
raziguma pieaugums, atspogulojot nodarbinatibas novéloto reakciju uz aktivitates
samazinasanos gada sakuma. Raugoties talaka nakotn&, minéta nodarbinatibas
pieauguma paléninasanas, augosa kapitala izmantoSana atslabuma mazinaSanas
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apstaklos, lielaks viena nodarbinata nostradato stundu skaits un neliels kopéjas
faktoru produktivitates kdpums liecina, ka darba raziguma pieaugums paaugstinas
pédéjo raditaju iespéju apléSu perioda, pakapeniski tuvojoties ta vidéjam limenim
pirms krizes (1.0%).

Gaidams, ka reala IKP pieaugums iespéju aplésSu perioda biis straujaks neka
potenciala izaugsme. Tiek lésts, ka potencialais izlaides kdpuma temps pedejos
gados nedaudz paatrinajies. To veicinajis arvien lielaks darbaspéka un kopégjas
faktoru produktivitadtes devums. Neraugoties uz to, ka potenciala razoSanas apjoma
pieaugums bus lénaks neka reala IKP faktiskais pieaugums, gaidams, ka iespéju
apléSu perioda beigas tas bus nedaudz Ieénaks salidzinajuma ar izaugsmi pirms
krizes. Tacu jaatzimé, ka ne potencialo izaugsmi, ne tas noteicéjfaktorus nav
iesp€jams novérot, un ar $adam aplésém saistita bltiska nenoteiktiba.

Salidzinajuma ar 2018. gada junija iespéju aplésém reala IKP pieauguma
perspektiva 2018. un 2019. gadam korigéta un mazliet pazeminata. Sis
lejupvérstas korekcijas galvenokart saistitas ar vajaku, neka gaidits, neto
tirdzniecibas devumu, kas atspogulo aréja pieprasijuma lejupvérstas korekcijas un
augstaku euro efektivo kursu. Sie faktori vairdk neka kompenséja zemakas
aizdevumu procentu likmju un dazu fiskalo stimulu pozitivo ietekmi uz iekSzemes
pieprasijumu.

1. attéls
Makroekonomiskas iespéju apléses”

(ceturksna dati)

Euro zonas realais IKP? Euro zonas SPCI
(parmainas salidzinajuma ar iepriek§&jo ceturksni; %) (parmainas salidzinajuma ar iepriek§&jo gadu; %)
1.0 3.5
3.0
25
0.5
2.0
1.5
1.0
0.0
0.5
0.0
-0.5 -0.5
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1) Diapazonus, ko izmanto galveno iespéju aplésu ataino$anai, veido, izmantojot faktiska iznakuma un vairaku iepriek$&jo gadu laika sagatavoto iespéju aplésu atskiribas.
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
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf?917¢588c190f66c694c463d2cee934d4.

2) Atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati.
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Cenas un izmaksas

Paredzams, ka katra iespéju aplésu perioda gada SPCI inflacija videji bis
1.7%, SPCI energijas cenu inflacijas sarukumam kompenséjot pakapenisko
SPCI (neietverot energiju un partiku) inflacijas kapumu. Paredzams, ka energijas
cenu inflacija visa iespé&ju apléSu perioda samazinasies, atspogulojot lejupvérstus
bazes efektus un nelielu j€élnaftas nakotnes ligumu cenu kritumu. Paredzams, ka
pamatinflacija palielinasies labakas tautsaimniecibas cikliskas pozicijas un ar to
saistita darba samaksas pieauguma ietekmé. Gaidams, ka nelielu papildu
augSupvérstu ietekmi uz pamatinflaciju veidos aréjas cenu norises, jo agrakais
naftas cenu kapums netiesi ietekmé SPCI inflaciju (neietverot energiju un partiku).
Paredzams, ka kopuma SPCI inflacija (neietverot energiju un partiku) 2020. gada
pakapeniski pieaugs I1dz 1.8% (2018. gada — 1.1%).

Gaidams, ka, apstakliem darba tirgi k|ustot saspringtakiem un izziidot to
faktoru ietekmei, kuri pedéjos gados ierobezojusi darba samaksas kapumu
dazas valstis, darba samaksas pieaugums iespéju aplésu perioda k|as butiski
straujaks. Paredzams, ka atlidzibas vienam nodarbinatajam pieaugums iespéju
aplésu perioda ievérojami palielinasies (I1dz 2.7% 2020. gada). Gaidams, ka
vienibas darbaspéka izmaksu kapums palielinasies atbilstoSi atlidzibas vienam
nodarbinatajam pieaugumam, nemot véra visai méreno darba raziguma kapumu
iesp€ju aplésu perioda. Galvenais darba samaksas pieaugumu noteicoSais faktors ir
gaidama turpmaka euro zonas darba tirgus apstaklu uzlabo$anas, augot
ierobeZojumiem darba tirgl un dazos euro zonas regionos biitiski trikstot
darbaspékam. Labvéligie darba tirgus nosacijumi jau atspogulojas vienoSanas cela
noteiktas darba samaksas pieauguma. Var gaidit, ka tajas euro zonas valstis, kuras
darba samaksas noteikS§8anas process ietver retrospektivas indeksacijas elementus,
darba samaksas kapumu veicinas ari nesenais nozimigais kopéjas inflacijas
pieaugums. Turklat ar krzi saistitajiem faktoriem, kuriem bija ierobezojoSa ietekme
uz darba samaksas kapumu, pieméram, nepiecieSamibai saglabat mérenu darba
samaksas pieaugumu, lai dazas valstis atgltu cenu konkurétspéju, un sléptajiem
darba samaksas kapuma ierobezojumiem, nemot véra nominalas darba samaksas
samazinasanas saistoSo neelastibu krizes laika, vajadzetu pakapeniski izzust,
tautsaimniecibas izaugsmei turpinoties un plasak aptverot euro zonas valstis. Turklat
gaidams, ka dazi valdibas pasakumi, kas agrak ierobeZojusi darba samaksas
kapumu, klis mazak nozimigi.

Gaidams, ka pe|nas marzas iespéju aplésu perioda neradis papildu inflacijas
spiedienu. Tiek paredzéts, ka vienibas darbaspéka izmaksu un neto netieSo
nodok|u par vienu produkcijas vienibu pieaugums bis galvenais augo$a inflacijas
spiediena, ko nosaka ka IKP deflatoru, avots. Gaidams, ka pelnas marzu
paplasinasanas temps bds ierobezots, Tpasi iespéju aplésu perioda beigas,
atspogulojot nelielu aktivitates kapuma samazinasanas tendenci.

Gaidams, ka aréjais cenu spiediens saglabasies pozitivs, tomér domajams, ka
iespéju aplésu perioda tas mazinasies. Sakot no nakama gada, importa deflatora
sarukuma tendence atspogulo pienémumus par nedaudz mazakam naftas cenam,
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kas ierobeZos augoSo nenaftas izejvielu cenu un pakapeniski augo$a pamata esosa
pasaules cenu spiediena ietekmi saistiba ar globala atslabuma samazinasanos.

Salidzinajuma ar 2018. gada jiunija iespéju aplésém SPCI inflacija nemainisies.
SPCl inflacija (neietverot partiku un energiju) 2019. un 2020. gadam korigéta un
nedaudz pazeminata atbilsto$i nedaudz vajakai izaugsmes perspektivai. Sis
korekcijas kompensé SPCI energijas cenu inflacijas augSupveérsta korekcija, ko
nosaka augstakas elektribas un gazes cenas dazas valstis 2018. gada, ka arT naftas
cenu pienémumi euro izteiksmé, kuru kritums nav tik spéjs ka iepriek$€jas iespéju
aplésés.

Fiskalas perspektivas

Paredzams, ka euro zonas fiskala nostaja 2018. gada biis kopuma neitrala,
2019. gada — nedaudz ekspansiva, bet 2020. gada — kopuma neitrala. Fiskalas
politikas nostaju méra ka cikliski korigétas sakotnéjas bilances (neietverot valdibas
palidzibu finansu sektoram) parmainas. Izvéles pasakumi 2018. gada ir ekspansivi,
un to dalgji noteikusi socialas nodroSinasanas iemaksu un uznémumu ienakuma
nodok|a samazinasana un (da|gji) straujaks valdibas térinu pieaugums. Tomér
minéto izvéles pasakumu stimuléjoSo ietekmi galvenokart kompensé butisks tieSo
nodok|u ienémumu kadpums. Ekspansivo fiskalo nostaju 2019. gada lielakoties veido
tieSo nodok|u samazinajums un valsts izdevumu pieaugums viena euro zonas valstT,
ko da|éji kompensé konsolidacija citd euro zonas valsti. Turpmaku tieSo nodok|u un
socialas nodroSinasanas iemaksu samazinajumu 2020. gada da|éji kompensés
meérenaks parvedumu un subsidiju, k& arT valdibas patérina kapums.

Paredzams, ka valdibas budzeta deficita un parada raditajiem iespéju aplésu
perioda bus raksturiga lejupvérsta tendence. Fiskalas iespéju apléses ietver
valdibas budzeta deficita sarukumu iespéju aplésu perioda, un to galvenokart
noteiks cikliska komponenta uzlaboSanas un procentu maksajumu samazinaSanas
saistiba ar iepriek$€ja parada, kam bija augstas izmaksas, aizstasanu ar jaunu
paradu, kam ir zemakas procentu likmes. To dal&ji kompensé cikliski korigétas
sakotnéjas bilances pasliktinaSanas. Valdibas parada attiecibas pret IKP sarukuma
tendenci veicina stabila pozitiva sakotnéja bilance un labvéliga procentu likmju un
izaugsmes starpiba“. Salidzinajuma ar 2018. gada janija iespéju aplésém budzeta
deficita perspektiva kopuma nav mainijusies, bet parada attieciba pret IKP

2020. gadam korigéta un nedaudz palielinata galvenokart mazak labvéligas procentu
likmju un izaugsmes starpibas dé|.

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

tempa starpibu.
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3. ielikums
Jutiguma analize

lespéju apléses galvenokart balstas uz tehniskiem pienémumiem par noteiktu galveno
mainigo lielumu attistibu. Ta ka dazi no Siem mainigajiem lielumiem var batiski ietekmét euro
zonas iespéju apleses, 5o aplésu jutiguma izpéte attieciba uz pamata esoSo pienémumu
alternativam attistibas tendencém var palidzét analizét ar iespéju aplésém saistitos riskus. Saja
ielikuma aplukota ar daziem galvenajiem pamata esoSajiem pienémumiem saistitd nenoteiktiba un
ar Siem mainigajiem saistitais iespéju aplésu jutigums.

1) Alternativa naftas cenu attistiba

Alternativi naftas cenu mode]i norada uz risku, ka naftas cenas iespéju aplésu perioda
varétu but augstakas, neka liecina birza tirgoto naftas nakotnes ligumu cenas. Pamataplésu
sagatavo$ana izmantotie tehniskie pienémumi par naftas cenu attistibu, kas balstas uz naftas
nakotnes darfjumu tirgiem, paredz neliela naftas cenu sarukuma tendenci (Brent jélnaftas cena
2020. gada beigas — aptuveni 69 ASV dolari par barelu). ST tendence atbilst turpmakam naftas
pieprasijuma kapumam pasaulé. Runajot par piedavajuma puses faktoriem, birza tirgoto naftas
nakotnes ligumu cenam arl, iespéjams, ir lejupvérsta ietekme uz naftas cenam saistiba ar OPEC
piedavajuma samazinasanas politikas nosacijumu atviegloSanu, kam varétu bat lielaka ietekme
neka nedaudz samazinatajam ASV naftas izlaides gaidam (saistiba ar problémam transporta joma)
Istermina un bazam par Iranas piedavajuma sarukumu péc ASV sankciju pieméroSanas. Vairaki
alternativie modeli, ko ECB specialisti® izmantojusi, lai prognozétu naftas cenas iesp&ju aplésu
perioda, norada uz augstakam naftas cenam, neka pienemts tehniskajos pienémumos. Sajos
modelos iegitas alternativas naftas cenu tendences TstenoSanas, kuras gadijuma naftas cenas Iidz
2020. gadam butu par 4.7% augstakas, neka pienemts pamataplés€, mazliet kavétu reala IKP
pieaugumu (mazak neka par 0.1 procentu punktu 2019. un 2020. gada), tacu ietvertu nedaudz
straujaku SPCI inflacijas kapumu (par 0.1 procentu punktu 2020. gada).

2) Alternativa valitas kursa attistiba

S1 jutiguma analize apliiko ietekmi, ko raditu euro kursa kapums. Viens no valiitas kursa
kapuma riska avotiem ir spécigaka, neka gaidits, euro zonas tautsaimniecibas atveseloSanas, kas
izraisa aug8upverstu inflacijas spiedienu. Sis scenarijs atbilst no iesp&ju llgumiem iegito riska
neitralo euro kursa attieciba pret ASV dolaru blivumu sadalljumam 2018. gada 21. augusta, kas
neparprotami liecina par euro kursa kdpumu. Attiecigas sadaljjuma rindas 75. procentile norada, ka
euro kurss attieciba pret ASV dolaru 2020. gada pieaugs Iidz 1.33 (aptuveni par 16.5% augstaks
neka pamataplésé attiecigajam gadam izmantotais pienémums). AtbilstoSais pienémums par euro
nominalo efektivo kursu atspogulo vésturiskas tendences, saskana ar kuram euro kursa attieciba
pret ASV dolaru parmainas atbilst efektiva kursa parmainam ar elastibu pavisam nedaudz virs
vienas puses. Saja scenarija ar vairakiem specialistu makroekonomiskajiem modeliem iegito
rezultatu videgjie raditaji liecina, ka 2019. gada reala IKP pieaugums bas par 0.4 procentu punktiem
mazaks un 2020. gada — par 0.5 procentu punktiem mazaks. SPCI inflacija bitu par 0.5 procentu
punktiem zemaka 2019. gada un par 0.6 procentu punktiem zemaka 2020. gada.

5 sk. ECB 2015. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 raksta Forecasting the price of oil ("Naftas

cenas prognozésana") aplikoto ¢etru modeju kombinaciju.
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4. ielikums
Citu institdciju prognozes

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora instituciju sagatavotas
prognozes euro zonai. Tacu §T1s prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar
ECB/Eurosistemas specialistu makroekonomiskajam iespé&ju aplésém, jo tas nav sagatavotas viena
laika. Turklat to pienémumi par fiskalajiem, finansu un aréjiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas
un citu izejvielu cenam, iegdti, izmantojot atSkirigas (daléji nenoraditas) metodes. Visbeidzot,

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

Ka noradits tabula, paslaik pieejamas citu institiiciju reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas
iespéju apléses neparsniedz ECB specialistu pasreizéjo 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 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
ECB specialistu iesp&ju apléses 2018. gada septembris 2.0 1.8 1.7 17 1.7 1.7

[1.8-2.2] [1.0-2.6] [0.6-2.8] [1.6-1.8] [1.1-2.3] [0.9-2.5]

Eiropas Komisija 2018. gada jalijs 2.1 2.0 - 17 1.7 -
OECD 2018. gada maijs 2.2 21 - 1.6 1.8 -
Euro Zone Barometer 2018. gada augusts 2.1 1.8 1.6 1.7 1.6 1.7
Consensus Economics prognozes 2018. gada augusts 2.1 1.8 1.3 17 1.6 1.6
Aptauja Survey of Professional Forecasters 2018. gada jalijs 2.2 1.9 1.6 17 1.7 1.7
SVF 2018. gada aprilis/jalijs 2.2 1.9 1.7 15 1.6 1.8

Avoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas pagaidu prognozes, 2018. gada vasara; SVF aktualizétas Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2018. gada jalijs
(IKP), SVF Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2018. gada aprilis (SPCI); OECD Tautsaimniecibas perspektivas, 2018. gada maijs; Consensus
Economics prognozes, 2018. gada augusts; Consensus Economics 2020. gada raditajs nemts no 2018. gada augusta apsekojuma Trends in Productivity and
Wages, un 2020. gada SPCI inflacijas raditajs nemts no 2018. gada jdlija ilgtermina prognozu apsekojuma; MJEconomics for the Euro Zone Barometer,
2018. gada augusts; ECB aptauja Survey of Professional Forecasters, 2018. gada jlijs.

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.
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