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1. EURO ZONAS PERSPEKTIVA: PARSKATS UN SVARIGAKIE RADITAJI

Paredzams, ka aktivitate euro zona turpinds atjaunoties, lai gan nedaudz lénaka tempd, neka ieprieks
gaidits, un to atspogulo dazas lejupverstas izaugsmes perspektivas korekcijas. Atjaunosanos veicinas
labvéliga iekszemes raditaju dinamika, turpreti aréja vide kjuvusi mazak labveliga. Gaidams, ka inflacija
2015. gada saglabasies Joti zema, un prognozéts, ka ta aplesu perioda palielinasies, 2017. gada
sasniedzot 1.7%. Paslaik prognozets, ka gada inflacijas kapums bus nedaudz lenaks, neka tika paredzéts

Aplésu pamata ir pienémumi par naftas cenam un valiitas kursiem, kas atspogulo stavokli 2015. gada
12. augusta. Kops pédeja datu aktualizesanas termina novérota naftas cenu un euro kursa dinamika
liecina par lejupverstiem riskiem attieciba uz specialistu sagatavotajam reala IKP pieauguma un SPCI
inflacijas makroekonomiskajam iespéju aplésém.

Paredzams, ka tautsaimniecibas atveseloSanas turpinasies, tomér tas notiks nedaudz lenaka tempa,
neka iepriek§ gaidits. IekSzemes raditaju dinamikai vajadzetu pakapeniski pastiprinaties, un to veicinas
ECB monetara politika, t.sk. nestandarta pasakumi. Globalaja limeni perspektiva kluvusi mazak
labveliga, atspogulojot nelabveligas norises dazas jaunajas tirgus ekonomikas valstls. Tomér kopuma
joprojam paredzams, ka globala izaugsme aplé$u perioda pastiprinasies, un to liela méra noteiks labvéliga
aktivitates dinamika attistito valstu tautsaimnieciba.

Paredzams, ka ar&jo faktoru ieguldijums euro zonas aktivitate bus vajaks par 2015. gada junija
iespéju aplesés ieklauto. Lai gan gaidamais picaugums attistitajas valstis kopuma salidzinajuma ar
2015. gada junija iesp&ju aplésém nav mainijies, perspektiva attieciba uz lielako jauno tirgus ekonomikas
valstu aktivitati un importu biitiski samazinata. Tadgjadi paredzams, ka euro zonas argja pieprasijuma
picauguma tempa kapums biis bitiski 1€naks par 2015. gada jiinija iesp&ju apleéses ieklauto palielinajumu.
Tomér gaidams, ka agrakajam euro kursa kritumam v&l arvien bus labvéliga ietekme uz euro zonas
eksporta pieaugumu.

Joprojam turpinas ECB nestandarta pasakumu labveligas ietekmes transmisija uz tautsaimniecibu.
Banku aizdevumu procentu likmes $2 gada 2. ceturksni vél vairak saruka, un paredzams, ka tas iespeju
aplésu perioda saglabasies vesturiski zemas. Gaidams, ka loti stimul€josa monetaras politikas nostaja
labveligi ietekmés kop€jo pieprasijumu un Ipasi pamatkapitala veidosanu un eksportu.

ECB specialistu makroekonomiskas iesp&u apléses izmanto Padomes vért€jumam par tautsaimniecibas attistibu un cenu
stabilitates riskiem. Informacija par izmantotajam procediram un metodém sniegta dokumenta A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iespgju aplésu sagatavosanas rokasgramata';
ECB, 2001. gada junijs), kas pieejams ECB interneta vietné. Pedgjais datu aktualiz€$anas termin$ attieciba uz tehniskajiem
pienémumiem (piem&ram, naftas cenam un valitas kursiem) bija 2015. gada 12. augusts (sk. 2. ielikumu). Cita iesp&ju apléses
ieklauta informacija atbilst stavoklim 2015. gada 21. augusta.

Sis makroekonomiskas iesp&ju apléses aptver periodu no 2015. gada Iidz 2017. gadam. Iespgju apléses §adam ilgam periodam
paklautas loti lielai nenoteiktibai, un tas janem veéra, tas interpret&jot. Sk. 2013. gada maija ECB "Ménesa Biletena" rakstu An
assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iesp&u aplésu
novertgjums").
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Izaugsmi arvien veicina péc krizes notiekoso korekciju process tautsaimnieciba. Paredzams, ka péc
daudziem fiskalas konsolidacijas gadiem, kas veikta 1idz pat 2013. gadam, fiskala nostaja, ko méra ka
cikliski korigétas sakotngjas budzeta bilances parmainas, neietverot valdibas atbalstu finansu sektoram,
iesp&ju aplésu perioda biis nedaudz ekspansiva. Kreditu piedavajuma nosacijumi turpinajusi uzlaboties,
un par to liecina jaunaka euro zonas banku veiktas krediteSanas apsekojuma zipas par neto izteiksmé
mazak stingriem kreditu standartiem un kredit€Sanas nosactijumiem. NefinanSu sabiedribu sviras raditajs
(ko méra ka parada attiecibu pret kapitalu) 1idz 2015. gada sakumam turpinaja sarukt un atkal sasniedzis
pirmskrizes limeni. Majsaimniecibam izdevies v&€l vairdk samazinat savu parada limeni, un
majsaimniecibu neto vértibas raditajs pédejos ceturk$nos joprojam palielinajies. Vienlaikus Skiet, ka
majoklu cenas sasniegu$as zemako ITmeni, un vairakuma euro zonas valstu vidéja perspektiva atkal
picaug. Visbeidzot, darba tirgii noticis paversiens, un tas arvien vairak veicina privata patérina kapumu.

Tomeér izaugsmes perspektivu joprojam apgritina vairaki faktori. Valsts un privata sektora parada
limenis dazas valstis vél arvien ir loti augsts. Ari strukturala bezdarba limenis, ipasi dazas griitibu
skartajas euro zonas valstis, saglabajas augsts. Investiciju izdevumu kapumu vél joprojam kavés baZas par
ilgtermina izaugsmes perspektivu un strukturalo reformu l&éno TstenoSanas progresu. Visbeidzot, nesenie
notikumi Griekija nosaka §as valsts perspektivas bitisku lejupvérstu korekceiju.

1. attéls. Makroekonomiskas iespéju apléses
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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.

SPCI inflacija pedéjos meéneSos kopuma stabilizéjusies zema pozitiva Iimeni. Kopgja inflacija
ménesos 1idz 2015. gada augustam bija aptuveni 0.2% limeni péc kapuma salidzinajuma ar 2015. gada
janvart sasniegto zemako Iimeni (-0.6%). Pamata nemainigs kopgjas inflacijas Iimenis dazos pedgjos
ménesos slépj tas komponentu savstarpgji kompensgjosu dinamiku. Energijas un partikas cenu inflacijas
limepa kritums atspogulo naftas un partikas izejvielu cenu sarukumu, benzina attiriSanas izmaksu
picaugumam dal&ji mazinot naftas cenas. Turprett SPCI inflacija (iznemot energiju un partiku) dazos
ped&jos ménesos mazliet palielinajusies, un to noteica neenergijas riipniecibas pre¢u cenu inflacija,
saglabajoties kopuma stabilai pakalpojumu cenu inflacijai.
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Paredzams, ka tuvakaja nakotné SPCI inflacija joprojam biis zema un pieaugs 2015. gada beigas.
Lai gan paredzams, ka ta 2015. gada vidgji sasniegs 0.1%, 2016. gada tai vajadz&tu palielinaties Iidz 1.1%
un 2017. gada — lidz 1.7%. Gaidams, ka augSupverstic bazes efekti kopa ar paredzamo naftas cenu
kapumu euro izteiksmé noteiks SPCI energijas komponenta lejupverstas ietekmes mazinasanos ar
2015. gada 4. ceturksni. Tomer paredzams, ka energijas komponenta pozitiva ietekme uz kop&o SPCI
inflaciju saks palielinaties tikai ar 2016. gada 4. ceturksni. Gaidams, ka SPCI inflacijas (iznpemot energiju)
kapums iesp&ju aplesu perioda pakapeniski klts straujaks, atspogulojot darba samaksas un pelnas marzas
pieauguma nostiprinasanos. Paredzams, ka, mazinoties atslabumam tautsaimnieciba, darbaspeka
piedavajuma parpalikumam darba tirgii un palielinoties kvalificéta darbasp&ka trakumam, par ko liecina
bezdarba limena kritums lidz 10.1% 2017. gada, pamatinflacija dazos nakamajos gados pieaugs. Turklat
argjo cenu spiediena kapums, nemot véra ilgo nobidi, ar kadu valiitas kursa parmainas atspogulojas
patérina cenas, un paredzamo energijas un neenergijas izejvielu cenu augSupvérsto ietekmi, veicinas
pamatinflacijas pieauguma atjaunosanos.

2. REALA TAUTSAIMNIECIBA

Paredzams, ka euro zonas aktivitate turpinas atjaunoties, lai gan nedaudz lenaka tempa, neka
ieprieks gaidits. 2014. un 2015. gada mija zemakas naftas cenas nodrosinaja spécigu stimulu aktivitates
kapumam, bet 2015. gada 2. ceturksni gada sakuma v&rotais temps pilniba nesaglabajas. Reala IKP
pieaugums 2. ceturksni saruka Iidz 0.3%, un paredzams, ka 2015. gada 2. pusgada saglabasies kopuma
lidzigs kapuma temps. Lai gan vaja tirdzniecibas perspektiva palénina pieauguma tempu euro zona, euro
efektiva kursa agrakais kritums un zemas procentu likmes varétu veicinat uzn@mumu ieguldijumus, bet
labvéligas darba tirgus norises un zemakas energijas cenas — pat€rinu. Tomér, nemot véra vajakas
izaugsmes perspektivas jaunajas tirgus ekonomikas valstis un mazaku ar€jo pieprasijumu, cikliska
atveseloSanas biis vajaka, neka iepriek§ gaidits, un negativa razoSanas apjoma starpiba biis nedaudz
noturigaka. Prognozéts, ka reala IKP piecauguma gada vidgjais temps klas butiski straujaks, 2015. gada
palielinoties 11dz 1.4%, 2016. gada — Iidz 1.7% un 2017. gada — lidz 1.8% (2014. gada — 0.9%).

Gaidams, ka galvenais faktors, kas noteiks atveselosanos, joprojam biis privata patérina izdevumi.
Tuvaka termina perspektiva attieciba uz reali riciba esoSo ienakumu pieaugumu saglabajas labveliga, un
to veicina jauna energijas cenu krituma ietekme uz realajiem ienakumiem. Gaidams, ka péc tam darba
samaksas ienakumi palielinasies, nemot veéra stabilo nodarbinatibas pieaugumu un nominalas atlidzibas
vienam nodarbinatajam straujaku kapumu, un kopgjas tautsaimniecibas atveselo$anas apstaklos gaidama
arl citu iedzivotaju ienakumu palielinasanas. Zemajam finanséSanas izmaksam un labvéligakiem
finans€$anas nosacfjumiem, ko stiprina ECB veiktie nestandarta pasakumi, vajadzétu veicinat privato
patérinu un zinama mera ari majsaimniecibu neto vértibas kapumu, atspogulojot gan finansu aktivu cenu
palielinasanos 2015. gada, gan turpmaku majoklu tirgus situacijas uzlaboSanos no 2016.gada lidz
2017. gadam. Kopuma paredzams, ka privata patérina gada vid&jais piecaugums iesp&ju aplésu perioda biis
1.7% (2014. gada pieaugums — 1.0%).

Paredzams, ka uzkrajumu raditaja dinamiku daZos nakamajos ceturksSnos raksturos pakalnveida
likne, atspogulojot zinamu patérina izlidzinaSanos nesen novérotas vajas naftas cenu attistibas
apstaklos. P&c neliela uzkrajumu raditaja pieauguma 2015. gada gaita sakara ar uzkrajumu veidoSanu no
neparedzeto ienakumu dalas, ko noteica zemakas naftas cenas, paredzams, ka 2016. gada uzkrajumu
raditajs nedaudz saruks, izziidot Sai ietekmei. Ja nenem véra $o islaicigo ietekmi, gaidams, ka uzkrajumu
raditajs atliku$aja iesp€ju aplésu perioda dala kopuma nemainisies, atspogulojot kompensgjosu ietekmi.
No vienas puses, sakara ar aizstaSanas ietekmi, kas darbojas attieciba uz lidzeklu sadalijumu tagadné un
nakotng€, loti zemi procentu ienakumi parasti attur no uzkrajumu veidoSanas. Turklat saistiba ar patérétaju
konfidences turpmaku uzlabos$anos vienlaikus ar pakapenisku bezdarba mazina$anos daZas valstis var
pazeminaties piesardzibas uzkrajumu ITmenis. Majsaimniecibas arvien biezak arT varétu veikt lielus
iepriek$ atliktus pirkumus, tadgjadi samazinot uzkrajumu raditagju. No otras puses, gaidams, ka augsts
bezdarba un parada Iimenis joprojam noteiks zinamu augSupverstu spiedienu uz uzkrajumiem. Turklat loti
zemas procentu likmes dazas valstis varétu radit nepiecie$amibu veidot papildu uzkrajumus pensijam.
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Gaidams, ka ieguldijumi majoklos euro zona palielinasies, tomér salidzinajuma ar zemu Iimeni.
Paredzams, ka péc astoniem dzilas recesijas gadiem un kopgja krituma par vairak neka 25% ieguldijumi
majoklos 2015. gada stabilizésies. V&lak iesp&ju aplesu perioda ieguldijumu majoklos pieauguma tempam
vajadzetu klut straujakam. To veicinas reali riciba esoSo ienakumu stabila palielinasanas, loti zemas
hipotekas kreditu procentu likmes un labveligaki finans€Sanas nosacijumi, ko pastiprina ECB veiktie
nestandarta pasakumi. Rezultata majsaimniecibu kredité$anas pieaugumam vajadzetu klut spécigakam.
Tacu domajams, ka augstais majsaimniecibu parada Iimenis dazas valstis un nelabvéliga demografiska
ietekme citas valstis nelaus ieguldijumiem majoklos palielinaties spécigak.

Paredzams, ka pamazam straujaks kliis uzpémumu ieguldijumu pieaugums, ko veicinas ECB
veiktie nestandarta pasakumi un cikliska atveselo$anas. Izveidojusies pakapeniskai atjaunotnei
nepiecieSamie nosacijumi. Paredzams ari, ka ick§zemes tendences, nepiecieSamiba modernizét
pamatlidzek]us péc vairakus gadus ilgas ierobezotas ieguldijumu aktivitates, loti stimul&josa monetaras
politikas nostaja un spécigaks pelnas procentu pieaugums veicinas kapitalizdevumu palielinasanos.
Turklat kop&jam spiedienam saistiba ar uznémumu veikto aiznemto Iidzeklu attiecibas samazinasanu euro
zona iespju apléSu perioda vajadzétu mazak neka agrak kavét uzpémumu ieguldijumus. Tomér
uzp€mumu ieguldjjumu atjauno$anos joprojam mazinas atlikusas finans€Sanas problémas un augstais
parada ltmenis atseviskas valstis, ka arT gaidas attieciba uz to, ka potencialais izlaides pieaugums biis
vajaks neka ieprieks.

Paredzams, ka euro zonas aréjais pieprasijums iespéju apléSu perioda pakapeniski pastiprinasies,
tomer lénaka tempa, neka ieprieks paredzéts. To noteiks daudz vajaks importa pieaugums jaunajas
tirgus ekonomikas valstis. Gaidams, ka euro zonas argja pieprasijuma kapuma temps bis bitiski 1€naks
par pirmskrizes limeni, atspogulojot gan zemaku globalo aktivitati, gan mazaku pasaules tirdzniecibas
elastibu attieciba pret pieaugumu, kas liela méra atspogulo paredzama importa izaugsmes komponenta
lejupverstu korekciju jaunajas tirgus ekonomikas valstis (sk. 1. ielikumu).

Tomér eksporta arpus euro zonas pieaugumam apliikejama perioda vajadzétu méreni atjaunoties,
un to ari veicinas agrakais euro kursa kritums. Paredzams, ka eksporta arpus euro zonas tirgus dalas
palielinasies. Gaidams, ka arpus euro zonas veiktd importa pieauguma temps iesp&ju apléSu perioda
pakapeniski klis straujaks, atspogulojot kop&ja pieprasijuma nostiprinasanos euro zona. Paredzams, ka
tekosa konta parpalikums 2015. gada palielinasies I1dz 3.0% no IKP (2014. gada — 2.1% no IKP) saistiba
ar tirdzniecibas nosacijumu attistibu, bet 2017. gada saruks l1dz 2.7%.

Gaidams, ka raZoSanas apjoma starpiba samazinasies, un to galvenokart noteiks vaj$ potencialais
razoSanas apjoma pieaugums. Tiek I&sts, ka potencialais razoSanas apjoma pieaugums iesp&ju aplesu
perioda bis aptuveni 1% (joprojam daudz zemaks par pirmskrizes limeni). Ta k& prognozeta reala IKP
izaugsme parsniedz potencialo, paredzams, ka negativa razoSanas apjoma starpiba iesp&ju apléSu perioda
pakapeniski saruks.
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STARPTAUTISKA VIDE

Globala izaugsme joprojam ir pakapeniska un nevienmériga. Sa gada 1. ceturksni ta bija mérena, un
jaunakie raditaji un dati liecina, ka ar1 tuvakaja nakotné globala ekonomiska aktivitate biis ierobezota.
Nakotné gaidama globalas izaugsmes nostiprinasanas. Zemas naftas cenas, ilgstoSi stimul@josi
finans€Sanas nosacijumi pasaulé, fiskalas konsolidacijas mazinasanas, darba tirgus apstaklu uzlaboSanas
un augo$a konfidence, domajams, veicinas straujaku izaugsmi attistitajas valstis. Turpreti jaunajas tirgus
ekonomikas valstis izaugsmes perspektiva butiski pasliktinajusies, jo istenojusies dazi ieprieks€jas iespeju
apléses konstatétie lejupverstie riski. Dazas jaunajas tirgus ekonomikas valstis izaugsmi kave strukturalie
skeérsli un makroekonomiska nelidzsvarotiba, savukart citas nelabvéligu ietekmi rada zemakas izejvielu
cenas, politiska neskaidriba un stingraki ar¢ja finans€juma nosacijumi. Paredzams, ka p&c vaja gada
sakuma pasaules (iznemot euro zonu) IKP piecaugums klis straujaks, Iidz 2017. gadam sasniedzot 4%
(2015. gada - 3.2%).

Globalas tirdzniecibas kapums 2015. gada 1. pusgada nozimigi paléninajas, un gaidams, ka iespéju
aplesu perioda tas tikai pakapeniski klus straujaks. Butiskais importa apjoma sarukums dazas lielajas
jaunajas tirgus ekonomikas valstis kaveé pasaules importa pieaugumu, lai gan ar attistitajam valstim
saistita tirdznieciba bijusi elastigaka. P&c pedgjos Cetros gados piedzivotajiem biezajiem parsteigumiem
saistiba ar pasaules tirdzniecibas sarukumu un nemot vera jaunajas tirgus ekonomikas valstls gaidamo
ilgstosi vajo importa pieauguma perspektivu, vairs nav paredzams specigs pasaules tirdzniecibas apjoma
kapums. Apsekojumi un Tstermina modeli norada uz loti 1énu atveseloSanos atlikuSajos gada méneSos.
Paredzams, ka péc tam pasaules importa apjoms pieaugs atbilstosi pasaules IKP. Gaidams, ka euro zonas
ar¢ja pieprasijuma temps kls straujaks, palielinoties no 1.5% 2015. gada lidz 4.1% 2017. gada.

apléSu perioda parskatita un samazinata, atspogulojot vajaku perspektivu jaunajas tirgus
ekonomikas valstis. ArT euro zonas argja pieprasijuma aplése butiski samazinata, atspogulojot uzskatu,
ka neliela aktivitate jaunajas tirgus ekonomikas valstis kaves importa pieaugumu specigak, neka ieprieks
gaidits.

Starptautiska vide

(gada parmainas; %)

Korekcijas
2015. gada septembris 2015. gada junijs salidzinajuma

ar 2015. gada juniju
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017] 2015 2016 2017

Pasaules (neietverot euro zonu) realais

IKP 3.7 3.2 3.8 4.0 34 4.1 4.1 -0.2 -0.3 -0.1
Pasaules (neietverot euro zonu)

tirdznieciba 3.2 14 3.3 4.1 2.0 4.8 5.2 -0.6 -1.5 -1.1
Euro zonas argjais pieprasijums? 33 15 33 41| 22 46 50 -07 -12 -09

Piezime. Korekcijas aprekinatas, izmantojot nenoapalotus skaitlus.
1) Aprekinata ka importa vidgjais svertais apjoms.
2) Aprekinats ka euro zonas tirdzniecibas partneru importa vidgjais svertais apjoms.
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Gaidams, ka euro zonas valstu darba tirgus apstakli iespéju apléSu perioda turpinas uzlaboties.
2015. gada 1. pusgada nodarbinatibas limenis pieauga par 1.9 milj. salidzingjuma ar zemako punktu
2013. gada vidi, tomér joprojam tas bija par 3.9 milj. zemaks par pirmskrizes augstako ITmeni. Tiek 1&sts,
ka iesp&ju aplesu perioda turpinasies biitisks skaitliskas nodarbinatibas I[imena kapums, un to galvenokart
noteiks tautsaimniecibas atveseloSanas un dazas valstis veicinas ar1 fiskalie stimuli, merens algu kapums
un agrak veiktas darba tirgus reformas. Paredzams, ka viena nodarbinata nostradato stundu skaits iesp&ju
aplésu perioda nedaudz pieaugs, bet joprojam biis daudz mazaks par pirmskrizes limeni. Gaidams, ka
darbaspéka apjoms paliclinasies tikai nedaudz, jo kapumu kavés apnémibas zuduma ietekme, ko rada
joprojam augstais bezdarbs dazas valstis un nelabveliga demografiska situacija citas valstis. Gaidams, ka
bezdarba ITmenis, kas 2015. gada 2. ceturksni kritas lidz 11.1%, 2017. gada samazinasies 1idz 10.1%.

TEHNISKIE PIENEMUMI PAR PROCENTU LIKMEM, VALOTU KURSIEM UN IZEJVIELU CENAM

Tehnisko pienémumu parmainas salidzinajuma ar joinija iesp€ju aplésem ietver daudz zemakas
ASV dolaros izteiktas naftas un neenergijas izejvielu cenas un mazliet mazakas procentu likmes
euro zona.

Tehniskie pienémumi par procentu likmém un izejvielu cenam balstiti uz tirgus gaidam atbilstosi
stavoklim 2015. gada 12. augusta. Istermina procentu likmes attiecas uz 3 ménesu EURIBOR, tirgus
gaidas iegiistot, pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes Iigumu procentu likmém. Saskana ar attiecigo
metodiku So Tstermina procentu likmju vid&jais raditajs 2015. un 2016. gada bis 0.0% un 2017. gada —
0.1%. Tirgus gaidas attiectba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelnas
likmém rada, ka to vidgjais limenis 2015. gada biis 1.3%, 2016. gada — 1.6% un 2017. gada — 1.8%."
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 2015. gada nedaudz samazinasies, bet tad
2016. un 2017. gada mazliet picaugs. Attieciba uz izejvielu cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto
nakotnes Iigumu tirgt divu ned@lu perioda, kas beidzas pedgja datu aktualize€Sanas diena 12. augusta,
pienemts, ka Brent jélnaftas cenas kritisies no 98.9 ASV dolariem par barelu 2014. gada lidz 55.3 ASV
dolariem par barelu 2015. gada, bet tad picaugs lidz 56.1 ASV dolaram par barelu 2016. gada un
60.9 ASV dolariem par barelu 2017. gada. Tiek pienemts, ka neenergijas izejvielu cenas ASV dolaros
2015. un 2016. gada biitiski saruks, bet 2017. gada nedaudz pieaugs.” Pienemts, ka divpusgjie valiitu kursi
iespgju aplésu perioda nemainisies salidzinajuma ar vidgjiem raditajiem, kuri domingja divu ned€lu
perioda, kas beidzas pédgja datu aktualiz€Sanas diena 12. augusta. Tas nozimé, ka ASV dolara kurss
attieciba pret euro iesp&ju aplesu perioda bus 1.10.
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Tehniskie pienémumi

Korekcijas
2015. gada septembris 2015. gada junijs salidzinajuma

ar 2015. gada juniju”
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017] 2015 2016 2017

3 ménesu EURIBOR

(gada; %) 0.2 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.2 00 -01 -01
Valdibas 10 gadu obligaciju pelnas

likmes

(gada; %) 2.0 1.3 1.6 1.8 1.3 1.7 1.9 00 -01 -01

Naftas cena (ASV dolari par barelu) 989 553 561 609 638 710 731| -133 -21.0 -16.7
Neenergijas precu cenas
(ASV dolaros; gada parmainas; %) -86 -19.7 -46 44| -13.6 2.9 49 -61 -75 -05
ASV dolara kurss attieciba pret euro 133 111 110 110 112 112 112 -09 -19 -19
Euro nominalais efektivais kurss
(EEK19; gada parmainas; %) 06 -98 -0.2 00] -95 -0.2 0.0] -0.3 0.0 0.0

1) Limeniem korekcijas aprekinatas, izmantojot nenoapalotus skaitlus, un izteiktas procentos, pieauguma tempam — starpibas veida
un procentu likmém un obligaciju pelpas likmém — procentu punktos.

1 Pienémums par euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelpas likmém balstits uz valstu 10 gadu
etalonobligaciju vidgéjam svertajam pelpas likmém, kuras svertas ar IKP gada raditajiem un paplasinatas atbilstoSi nakotnes
tendencém, kas iegiitas no ECB euro zonas visu obligaciju 10 gadu nominalas pelpas likmes, sakotngjo neatbilstibu starp abam
laikrindam konstanti piemeérojot visa iesp&ju aplésu perioda. Pienemts, ka konkrétu valstu valdibas obligaciju pelnas likmju un
atbilstoSo euro zonas vid&jo raditaju starpibas visa iesp&ju aplésu perioda saglabajas konstantas.

2 Naftas un partikas izejvielu cenu pienémumi balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam lidz apléSu perioda beigam. Tiek
pienemts, ka pargjo neenergijas dabas resursu cenas lidz 2016. gada 3. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu cenam
un péc tam attistisies atbilstosi pasaules ekonomiskajai aktivitatei.

Izaugsmes perspektiva salidzinajuma ar iepriek§¢jam iesp&ju aplésem samazinata. ST korekcija
galvenokart atspogulo mazak labvéligu argja pieprasijuma tendenci (lielakoties sakara ar lénaku
pieaugumu jaunajas tirgus ekonomikas valstis), kas izraisijusi eksporta apjoma sarukumu un 2016. un
2017. gada noteiks 1enaku ieguldijumu kapumu. Vel viens faktors ir paslaik Griekija vérojama krize,
tap&c iesp&ju aplesu perioda veiktas biitiskas §is valsts izaugsmes perspektivas lejupvérstas korekcijas.

3. CENAS UN IZMAKSAS

Paredzams, ka SPCI inflacija 2015. gada biis vidéji 0.1%, bet 2016. gada pieaugs Iidz 1.1% un
2017. gada — Iidz 1.7%. Gaidams, ka nakamajos m&ne$os SPCI inflacija saglabasies zema, bet aptuveni
gadumija pieaugs, liela méra atspogulojot augSupverstos bazes efektus saistiba ar energijas komponentu,
ka arT piepémumu par naftas cenu kapumu. Rezultata nozimigi palielinatos SPCI energijas cenu devums
un SPCI (iznemot energiju) arT veidotos neliels pakapeniski augo$s aug§upversts cenu spiediens. Kopuma
iesp€ju aplésu perioda gaidamais SPCI inflacijas kapums atspogulo ick$zemes cenu picaugumu sakara ar
atslabuma mazinasanos darba tirgl un tautsaimnieciba un pakapenisku raZoSanas apjoma starpibas
sarukumu, ka arT spécigaku argjo cenu spiedienu, kura pamata ir agraka euro kursa krituma novélota
ietekme uz pat€rina cenam un pien€mums par energijas un nenergijas izejvielu cenu kapumu.

Paredzams, ka augSupvérstie bazes efekti saistiba ar energijas cenam un agrako euro kursa
kritumu veicinas gada inflacijas kapumu ar 2015. gada nogali. AugSupversta, nevis lejupversta arcja
cenu spiediena veidoSanas ir svarigakais faktors, kas noteiks gaidamo SPCI inflacijas pieaugumu.
Energijas un neenergijas izejvielu cenu kritums pagatné un agraka euro kursa kapuma novélota ietekme
liela méra noteica pasreiz€jo loti zemo inflacijas Iimeni. Nesenais turpmakais Krasais naftas cenu kritums
radis papildu lejupverstu spiedienu uz inflaciju, pasi Tstermina. Pec tam augSupversti bazes efekti un
pienémums par energijas un neenergijas izejvielu cenu kapumu veicinas patéripa cenu palielinaSanos
iesp&ju aplésu perioda. To veicinas ari agraka euro kursa sarukuma ietekme.
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Paredzams, ka iek§zemes cenu spiediens iesp€&ju aplésu perioda pieaugs, uzlabojoties darba tirgus
apstakliem un mazinoties tautsaimniecibas atslabumam. Gaidams, ka, tautsaimniecibai turpinot
atveseloties un nostiprinoties pieprasijumam, bezdarba Iimepa samazinasanas un sabiedribu cenu
noteikSanas spgjas atspogulosies gan darba samaksas, gan pelnas marzu straujaka kapuma.

Gaidams, ka tautsaimniecibas atveselosanas apstaklos darba samaksas straujaku pieaugumu
ierobeZos vairaki faktori. Tie ir zema inflacija, zinama darba tirgus atslabuma saglabasanas turpmakajos
divos gados un krizes laika daZas euro zonas valstis Tstenoto uz darba tirgus elastibas paaugstina$anu
versto strukturalo darba tirgus reformu gaidama mazinosa ietekme uz darba samaksas kapumu paslaik
notieko$as atveseloSanas laika. Turklat gaidams, ka dazas euro zonas valstis notieko$o izmaksu
konkur&tspgjas pielagosanas procesu ietekme joprojam kaves darba samaksas palielinasanos euro zona.

Mérenais darba samaksas pieaugums un darba raZiguma cikliska nostiprinasanas iesp&ju aplesu
perioda ietekmés vienibas darbaspéka izmaksu kapuma tendenci. Gaidams, ka vienibas darbaspéka
izmaksu pieaugums 2017. gada arvien bas lidzigs ka 2014. gada (attiecigi 1.1% un 1.2%). Paredzamais
darba raziguma cikliskais kapums, kas notiks pirms darba samaksas picauguma, nosaka vienibas
darbaspéka izmaksu palielinasanas pagaidu apstkumu 2015. un 2016. gada.

Paredzama tautsaimniecibas atveseloSanas laus lidz 2017. gadam nostiprinaties pelnas marzam. P&c
dazus pedgjos gadus ilgusa 1&na kapuma gaidams, ka pelpas marzas iesp&ju aplésu perioda pieaugs.
Gaidams, ka pelpas marzas iesp&ju aplésu perioda labveligi ietekmés sabiedribu cenu noteikSanas sp&ju
palielinasanas sakara ar pieprasijuma nostiprinasanos un papildu pelnu, ko radijis sp&cigais naftas cenu
kritums pagatn€. Tacu gaidams, ka augoSajai konkurencei, kuras pamata ir krizes laika un pec tas
stenotas strukturalas precu tirgu reformas, biis mazinosa ietekme uz pelnas marzu attistibas perspektivu.

Salidzinajuma ar jinija iesp&ju aplésém SPCI inflacijas prognoze korigéta un samazinata, liela
méra atspogulojot zemakas naftas cenas. Kopgjas inflacijas aplése 2015. un 2016. gadam samazinata
galvenokart sakara ar SPCI energijas inflacijas vajaku dinamiku, nemot véra lejupversto ietekmi, ko rada
pienémums par zemaku ASV dolaros izteikto naftas cenu tendenci, kuru tikai dalgji mazina nedaudz
zemaks ASV dolara kurss attieciba pret euro. Lejupvérsta SPCI inflacijas korekcija 2017. gada atspogulo
nedaudz vajaku IKP picauguma perspektivu un zemaku naftas cenu nelielu nove€lotu netieso ietekmi uz
pamata esos$o inflaciju.

4, FISKALAS PERSPEKTIVAS

Gaidams, ka fiskala nostaja, kuru nosaka péc cikliski korigétas sakotnéjas bilances parmainam,
iesp€ju aplésu perioda veidos nelielu pozitivu devumu pieprasijuma. Lai gan tiek pienemts, ka izvéles
fiskalas politikas pasakumu ietekme biis kopuma neitrala, nelielu fiskalas nostajas stingribas mazinasanos
veicinas ar izvéles pasakumiem nesaistiti faktori, konkrétak, galveno makroekonomisko nodoklu bazu
Tpatsvara IKP neliels samazinajums 2015. gada (IKP struktaras efekts) un nenodok]u iep€mumu nebiitisks
sarukums 2016. gada.

Paredzams, ka valdibas budZeta deficita un parada raditaji pazeminasies. Valdibas budzeta deficita
attiecibas pret IKP sarukumu pilniba nosaka euro zonas tautsaimniecibas cikliska uzlaboSanas un
procentu izdevumu samazinasanas, savukart gaidams, ka strukturala sakotngja budzeta bilance iespgju
aplésu perioda nedaudz pasliktinasies. Paredzams, ka valdibas budzeta deficita attieciba pret IKP saks
sarukt ar 2015. gadu.

Fiskalie pienémumi atspogulo informaciju, kas ietverta 2015. gada budzeta likumos un papildu budzetos, ka ar1 valstu vidgja
termina budzeta planos un aktualizétajas stabilitates programmas, kas bija pieejamas 2015. gada 21. augusta. Tie ietver visus
politikas pasakumus, kurus jau apstiprinajusi valstu parlamenti vai kurus valdibas jau pietickami siki izstradajusas un kurus,
domajams, apstiprinas likumdosanas procesa.
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Salidzinajuma ar junija publicetajam iespéju aplésém fiskala perspektiva nedaudz pasliktinajusies.
Nelielais valdibas budzeta bilances samazinajums dalgji skaidrojams ar mazaku konsolidacijas pasakumu
apjomu un dalgji ar dazu makroekonomisko nodoklu bazu mazak labvéligu attistibu. Valdibas parada

attieciba pamatigak korig€ta un palielinata, savukart nominala IKP picaugums korigéts un samazinats.

1. tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai

(gada parmainas; %)
gadap nas;

Korekcijas
2015. gada septembris 2015. gada janijs salidzinajuma
ar 2015. gada juniju?
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Realais IKP® 0.9 14 17 18 15 19 2.0 -0.1 -0.2 -0.1
[1.3-15]Y [0.8-26]Y [0.6-3.0]" | [1.2-1.8]" [0.8-3.0]" [0.7-3.3]"
Privatais paterin§ 1.0 1.7 1.7 1.7 1.9 1.6 1.6 -0.1 0.0 0.0
Valdibas patérins 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 0.0 0.1 -0.1
Kopgja pamatkapitala
veidoSana 1.3 21 34 3.9 1.9 35 3.9 0.2 -0.1 0.0
Eksports® 38 45 49 5.2 4.2 5.4 5.6 03 05 -05
Importss) 42 4.7 54 5.7 48 58 59 -0.1 -0.3 -0.2
Nodarbinatiba 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 -0.1 -0.2 -0.1
Bezdarba limenis (% no
darbaspéka) 11.6 11.0 10.6 10.1 11.1 10.6 10.0 -0.1 0.1 0.2
SPCI 0.4 0.1 11 1.7 0.3 15 1.8 -0.2 -0.3 -0.1
[0.0-021 [05-171Y [0.9-25]" | [0.2-04]" [0.9-2.1]Y [L0-2.6]"
SPCI (iznemot energiju) 0.7 0.9 13 1.6 0.9 14 1.7 0.0 -0.1 -0.2
SPCI (iznemot energiju un
partiku) 0.8 0.9 14 1.6 0.8 14 1.7 0.1 0.0 -0.2
SPCI (iznemot energiju,
partiku un netieso nodoklu
parmainas)” 0.7 0.9 14 1.6 0.8 14 1.7 01 00 -02
Vienibas darbaspéeka
izmaksas 1.2 1.0 0.6 11 0.8 0.7 1.3 0.2 -0.1 -0.2
Atlidziba vienam
nodarbinatajam 15 1.6 1.6 21 1.4 17 2.3 0.2 -0.1 -0.2
Darba razigums 0.3 0.7 1.0 1.0 0.6 1.0 1.0 0.0 0.0 0.0
Valdibas budzeta bilance (%
no IKP) -2.4 -2.1 -2.0 -1.7 -2.1 -1.8 -15 -0.1 -0.1 -0.3
Strukturala budzeta bilance
(% no IKP)” -18 -18 -1.8 1.7 1.7 1.7 1.4 01 -02 -03
Valdibas bruto parads (% no
1KP) 91.7 91.6 90.7 89.4 91.5 90.2 88.4 0.1 0.5 1.0
Tekosa konta bilance (% no
IKP) 2.1 3.0 2.9 2.7 2.1 2.0 2.0 0.9 0.9 0.7

1) Dati par euro zonu, t.sk. Lietuvu (iznemot SPCI datus par 2014. gadu). 2015. gada vid&jas procentualas SPCI gada parmainas
aprekinatas, ieklaujot Lietuvu euro zona jau 2014. gada.

2) Korekcijas aprékinatas, izmantojot nenoapalotus skaitlus.

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&ju aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par So atSkiribu vid€jo absolto vértibu. Diapazonu
aprékinasanai izmantota metode, t.sk. korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu iznp€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 vietng.

5) Ietver euro zonas ieksg€jo 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 (skaidrojumu par ECBS piecju sk. Pétjjumu serija, Nr. 77, ECB, 2001. gada septembris, un Peétijumu sérija, Nr. 579,
ECB, 2007. gada janvaris). Strukturalas bilances iesp&ju aplése netiek iegiita no razoSanas apjoma starpibas apkopojosa raditaja.
Saskana ar ECBS metodologiju cikliskos komponentus dazadiem iepémumu un izdevumu posteniem aprekina atseviski. Sikaku
izklastu sk. 2012. gada marta "Meénesa Biletena" ielikuma Cyclical adjustment of the government budget balance ("Valdibas
budzeta bilances cikliskas korekcijas") un 2014. gada septembra "Ménesa Biletena" ielikuma "Strukturala bilance ka pamata eso$as
fiskalas pozicijas raditajs".
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JUTIGUMA ANALIZE

Iespéju apléses liela méra balstas uz tehniskiem piepémumiem par noteiktu atsevisku mainigo
lielumu attistibu. Nemot vera, ka dazi no Siem mainigajiem lielumiem var butiski ietekm@t euro zonas
iespgju apléses, to jutiguma izp€te attieciba uz So pamata esoSo pienémumu alternativam attistibas
tendencém var palidzét analizét ar iesp&ju aplésem saistitos riskus. Saja ielikuma aplikota ar naftas
cenam un valttas kursiem saistitd nenoteiktiba un iesp&ju aplésu jutigums saistiba ar Siem mainigajiem
lielumiem.

1) Alternativa naftas cenu attistiba

Alternativi naftas cenu modeli norada uz nedaudz augstakam naftas cenam 2017.gada
salidzinajuma ar cenam, kas iegiitas no nakotnes ligumiem. Pamataplses sagatavosana izmantotie
tehniskie piep@mumi par naftas cenu attistibu, kas balstas uz nakotnes darfjumu tirgiem, iesp&ju aplésu
periodd paredz naftas cenu kapumu (sk. 2.ielikumu). Alternativie modeli, ko ECB specialisti®
izmantojusi, lai prognozetu naftas cenas iesp&ju apléSu perioda, paslaik norada uz augstakam naftas
cenam iesp&ju aplésu perioda neka tehniskajos piep@mumos ietvertas naftas cenas. Tas buitu saskana ar
specigaku naftas pieprasijuma atveseloSanos pasaulé vidgja termina un nelielu naftas piedavajuma
sarukumu sakara ar mazaku ieguldijumu apjomu naftas sektora un attiecigi ari naftas ieguves jaudas
samazinasanos dazas valstis, reagéjot uz neseno naftas cenu kritumu. Sadai alternativai tendencei, kuras
gadijuma naftas cena lidz 2017. gadam biutu par 8.1% augstakas neka pamatapleésé mingtas, butu neliela
kavgjosa ietekme uz reala IKP pieaugumu (tas 2017. gada biitu par 0.1 procentu punktu 1€naks), tacu ta
ietvertu nedaudz straujaku SPCI inflacijas kapumu 2016. un 2017. gada (aptuveni par 0.1-0.2 procentu
punktiem 2016. un 2017. gada).

Pretgji min€tajam tehniskajam scenarijam, kur§ ietver augstakas naftas cenas neka pamataplése, naftas
cenas kops tehnisko pienémumu pedeja datu aktualiz€Sanas termina samazinajusas dalgji saistiba ar loti
neseno finanSu satricinajumu dazas jaunajas tirgus ekonomikas valstis. Aktualiz€jot pien€mumus par
naftas cenam atbilstoSi lidz 2015. gada 1. septembrim pieejamai informacijai, piepémumos atspogulota
naftas cenu tendence iesp&ju apléSu perioda ir videji par 6% zemaka neka Sajas iesp&ju apleses ietverta
tendence. Tas liecinatu par nelicliem augSupverstiem riskiem saistiba ar izaugsmes aplési un
lejupverstiem riskiem saistiba ar inflacijas aplesi.

2) Alternativa valutu kursu attistiba

Loti nesen finan$u tirgos vérojama spriedze liecinaja, ka euro efektivais kurss atkal nostiprinas. Lai
ilustrétu ar iesp&ju apleésem saistitos riskus, ST jutiguma analize apliiko alternativu euro kursa tendenci, kas
atSkiras no pamatapl@ses un ietver turpmaku kursa kapumu. Ta iegtta, pamatojoties uz sadalijuma rindas
75. procentili, ko veido no iesp€ju ligumiem iegtti riska neitrali euro kursa attieciba pret ASV dolaru
blivumi 2015. gada 12. augusta. ST tendence nozimé pakapenisku euro kursa attieciba pret ASV dolaru
kapumu, 2017. gada sasniedzot 1.21 (par 10.6% augstaks par pamataplése attiecigajam gadam izmantoto
pienémumu). AtbilstoSie pienémumi par euro nominalo efektivo kursu atspogulo vésturiskas tendences,
saskana ar kuram euro kursa attieciba pret ASV dolaru parmainas atspogulo efektiva kursa parmainas
aptuveni ar 52% elastibu. Rezultata veérojama euro efektiva kursa pakapeniska augSupversta novirze no
pamatapléses, un 2017. gada tas batu par 5.3% augstaks par pamataplési. Saja scenarija ar vairakiem
specialistu makroekonomiskajiem modeliem iegttie rezultati rada, ka 2016. un 2017. gada reala IKP
picaugums butu par 0.2-0.4 procentu punktiem mazaks un SPCI inflacija — par 0.1-0.5 procentu
punktiem zemaka.

1 Sk. ECB "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4/2015 raksta Forecasting the price of oil ("Naftas cenu prognozesana") aplikoto
¢etru modelu kombinaciju.

2 Sis aktualizacijas pamata ir tendence, par kuru liecina naftas nakotnes darfjumu tirgi divu nedglu perioda, kas beidzas
1. septembri.
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GLOBALAS NENOTEIKTIBAS PIEAUGUMA IETEKME UZ AKTIVITATI EURO ZONA

Nesena spriedze finansu tirgos uzskatami rada, ka globala perspektiva joprojam paklauta dazadam
neskaidribam. Konkrétak, nesenie notikumi liecina, ka augosas bazas par izaugsmes perspektivam Kina
un citas jaunajas tirgus ekonomikas valstis var loti strauji izraisit peksnas parmainas finansu tirgos, kas
varétu nelabvéligi ietekmét izaugsmes perspektivu euro zona. Saja ielikuma, izmantojot alternativu
scenariju, att€lota dazu globalu Soku iespgjama ietekme uz izaugsmes perspektivu euro zona.

Viens no globalas nenoteiktibas avotiem saistits ar izaugsmes sarukuma apjomu Kina. Pamataplésé
jau pienemts, ka gaidama izaugsmes paléninasanas Kina, bet turpmaka nelidzsvarotibas attistiba saistiba
ar Kinas parada palielinaSanos var€tu izraisit paaugstinatu finansu stresu un straujaku ekonomisko
lejupslidi. Sada scenarija Kinas banku sp&ja un vélme nodrosinat tautsaimniecibu ar aizdevumiem vargtu
tikt batiski traucéta, strauji pasliktinoties to akfivu kvalitatei. Sada straujaka, neka gaidits, banku izsniegto
kreditu samazindjuma iesp&jamais katalizators varétu but nelabveligas norises majoklu tirgii (to nosaka
bivuznémeju ar apjomigam paradsaistibam lielais Ipatsvars banku aktivos). Turklat kapitala vertspapiru
cenas Kina varétu turpinat samazinaties, viet€jiem investoriem veicot kapitala vertspapiru riska prémiju
parvertesanu. Aktivu kvalitates pasliktinaSanas un augstakas riska prémijas raditu augSupverstu spiedienu
uz valdibas obligaciju pelnas likmém, jo valdibai naktos nodroSinat plasu atbalstu banku sektoram. Ta
rezultata ieguldijumu un (mazak) patéripa kapums butu daudz lénaks, neka paslaik paredzets
pamataplése. Ta ka izaugsmes paléninasanas izraisitu ievérojamu bezdarba pieaugumu, tiek piepemts, ka
notiktu biitiska Kinas varas iestazu intervence, istenojot monetaras un fiskalas stimulé$anas pasakumus,
ka ar1, iespgjams, turpmak samazinot renminbi kursu, lai novérstu izaugsmes talaku lejupslidi. Kopuma
§is scenarijs paredz, ka izaugsme Kina 2016. un 2017. gada buis par 1 procentu punktu zemaka, neka
noradits pamataplesg.

Otrs globalas nenoteiktibas avots saistits ar ASV monetaras politikas normalizéSanas trajektoriju.
Tirgus gaidas attieciba uz ASV istermina procentu likmém, ko izmanto ka iesp&ju apléSu pamata esosu
tehnisku piep€mumu, paslaik liecina par loti pakapenisku istermina procentu likmju pieaugumu, kas
2017. gada beigas sasniegs tikai 1.6%. Tomér, ja procentu likmju attistiba ASV notiks atbilstosi Federalas
atklata tirgus komitejas (FOMC) procentu likmju medianas aplései, tas pieaugs straujak, neka to paredz
tirgi. Turklat, neraugoties uz gaidamo ASV monetaras politikas normaliz€Sanos, ASV termina prémijas
saglabajas rekordzema limeni. Pieaugot globalajai nenoteiktibai, kas palielinatu nenoteiktibu saistiba ar
gaidamo ASV monetaro politiku, pastav risks, ka notiks ASV termina prémiju straujas augSupverstas
korekcijas. Lai to atspogulotu, Saja scenarija tiek pienemts, ka ASV termina prémijas pieaugs par
130 bazes punktiem, un tas izpaudisies augstakas ASV ilgtermina procentu likmés. Vienlaikus augstakas
ASYV ilgtermina procentu likmes var€tu izraisit ilgtermina procentu likmju kapumu arT citas galvenajas
attistitajas valsts.

Gaidams, ka Sie Soki nelabveligi ietekmes izaugsmi citas jaunajas tirgus ekonomikas valstis. Krievija
ir dzila recesija, un gaidams, ka krasi kritisies valsts izdevumi mazaku no naftas giito iepémumu dél.
Brazilija, augot inflacijai, prognoze butiski pasliktinajusies. Straujaka Kinas izaugsmes samazinaSanas
varétu nozimét, ka ekonomiku, 1pasi izejvielu eksportétajus, apdraud butiski lejupversti riski. Jaunakie
dati rada, ka atkal sarukuSas kapitala plismas uz jaunajam tirgus ekonomikas valstim, atgadinot
2013. gada vidi kvantitativas veicinaSanas pasakumu samazinasanas Soka epizodes laika vérojamas
norises. Sadas kapitala aizpliides jaunajas tirgus ekonomikas valstis liecina par paaugstinatu globalo
nenoteiktibu un iegulditaju uzticesanas zudumu jauno tirgus ekonomikas valstu izaugsmes perspektivam.
Sados apstaklos turpmaki parsteigumi saistiba ar Kinas izaugsmes prognozu samazina$anos un/vai
neparedzets ASV ilgtermina procentu likmju kapums var€tu pastiprinat kapitala aizplidi no jaunajam
tirgus ekonomikas valstim, biit par iemeslu stingrakiem finanSu nosacTjumiem un tadgjadi mazinat So
valstu izaugsmi. Saja scenarija globalas makroekonomiskas nenoteiktibas pastiprinasanas attieciba uz
jauno tirgus ekonomikas valstu aktivitati izteikta ar diviem standartnovirzes Sokiem attieciba uz S & P
500 indeksa iespgju ligumu cenu (VIX) implic€to svarstigumu, kas negativi ietekmé $o valstu iekSzemes
pieprastjumu.
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Globalas nenoteiktibas pieaugums varetu ietekmét euro zonas tautsaimniecibu gan ar tirdzniecibas,
gan finanSu saiknes starpniecibu. Globalas nenoteiktibas picaugums mazinatu pieprasijumu ASV
(augstaku ASV ilgtermina procentu likmju del), ka arT citas lielakajas attistitajas valstis un jaunajas tirgus
ekonomikas valstis. Tadgjadi tirdzniecibas kanals ietekm&tu pasaules un euro zonas izaugsmi, nemot véra
zemaku euro zonas argjo pieprasijumu. Turklat pasaulé un euro zona biitu vérojama nelabvéliga finansiala
ietekme uz ilgtermina procentu likmé&m, tad€jadi palielinot finans€juma izmaksas uzpe€mumiem,
majsaimniecibam un valdibam. Runajot par euro efektivo kursu, procentu likmju kapums ASV varetu
izraisit ASV dolara kursa attieciba pret euro kapumu. Vienlaikus finansu tirgu svarstigums jaunajas tirgus
ekonomikas valstis varétu radit euro kursa pieaugumu attieciba pret jauno tirgus ekonomikas valstu
valttam.

Tiek lests, ka lielaka globala nenoteiktiba, kas ietver visus tris minétos avotus, 2016. gada
samazinas euro zonas izaugsmi par 0.1-0.2 procentu punktiem salidzinajuma ar pamataplési.
Mazaku euro zonas reala IKP pieaugumu dalgji nosaka euro zonas ar&ja pieprasijuma sarukums, kas
atspogulo vajaku ASV un citu attistito valstu, ka arT Kinas un citu jauno tirgus ekonomikas valstu
ekonomiskas aktivitates dinamiku. Turklat nelabvéliga finansiala ietekme, ko atspogulo paaugstinatas

euro zonas ilgtermina procentu likmes, ar negativi ietekm€ euro zonas izaugsmes perspektivas.

Lai gan aprakstitaja scenarija ietekme uz euro zonu ir neliela, saglabajas vairaki bridinajuma
signali. Pieméram, nav pemti véra konfidences kanali uznémumu vai majsaimniecibu limeni. Turklat
ietekme un lejupverstas korekcijas attieciba uz pargjo aktivu cenam, t.sk. akciju tirgos, var biit specigakas,
neka modelos endogeni ietverts. lzmantotie modeli ir lineari, savukart specigas nelabveligas finansu tirgu
korekcijas var ietvert nelinearu saistitu mainigo lielumu dinamiku, kas, iesp&jams, pastiprinatu ietekmi.
Visbeidzot, simulacijas nav pilniba nemta véra valiitas kursa ietekme vai negativa ietekme uz izejvielu
cenam. Tomér nelabvéligos Sokus euro zonas tautsaimniecibai varétu mazinat, ja jaunajas tirgus
ekonomikas valstis tiktu pieméroti kompens€josi politikas pasakumi vai ja ASV ierobezojosas monetaras
politikas Tstenosana tiktu atlikta, nemot véra nelabveligo ietekmi, ko rada jauno tirgus ekonomikas valstu
turpmaka ekonomikas vajinasanas.

CITU INSTITOCIJU PROGNOZES

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora iestaZzu sagatavotas prognozes
euro zonai. Tafu $is prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar ECB specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém, jo tas nav sagatavotas viena laika. Turklat to pienémumi par
fiskalajiem, finanSu un argjiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas un citu izejvielu cenam, iegiti,
izmantojot atskirigas (dal€ji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognozes izmantotas atskirigas
metodes datu korig€Sanai atbilstosi darbadienu skaitam (sk. tabulu). Ka noradits tabula, vairakums paslaik
pieejamo citu institiciju prognozu daudz neatSkiras no ECB specialistu septembra iesp&ju aplésu
viduspunkta prognozém, ka ari ne mazakaja méra neparsniedz $o iesp&ju aplésu diapazonus (tabula
atainoti iekavas).
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Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas prognozu salidzinajums

(gada parmainas; %)

2B s IKP pieaugums SPCI inflacija
datums
2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
e _ 2015. gada
ECB specialistu iesp&ju apleses septembris 14 17 18 01 11 17
[1.3-1.5] [0.8-2.6] [0.6-3.0] [[0.0-0.2] [0.5-1.7] [0.9-2.5]
Eiropas Komisija 2015. gada maijs 15 1.9 - 0.1 1.5 -
2015. gada
Euro Zone Barometer augusts 15 18 1.6 0.2 1.2 1.6
Consensus Economics prognozes 2015. gada
prog augusts 15 18 16 0.2 13 15
. 2015. gada
Survey of Professional Forecasters TR 14 18 18 0.2 13 16
SVE 2015. gada jalijs 15 1.7 - 0.1 1.0 -

Avoti: Eiropas Komisijas Eiropas eckonomiskas prognozes, 2015. gada pavasaris; SVF aktualizétas Pasaules tautsaimniecibas
perspektivas, 2015. gada julijs (IKP), SVF Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2015. gada aprilis; Consensus Economics
prognozes; MJEconomics un ECB aptauja Survey of Professional Forecasters.

Piezimes. Eurosistémas un ECB specialistu makroekonomiskajas iesp&ju aplésés uzradits atbilstosi darbadienu skaitam korigéts
gada pieauguma temps, bet Eiropas Komisija un SVF gada pieauguma tempu uzrada, neveicot korekcijas atbilstoSi darbadienu
skaitam gada. Citas prognozes nav noradits, vai tajas uzraditie dati ir vai nav korigeti atbilstosi darbadienu skaitam.
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