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Paredzams, ka tautsaimniecibas atveseloSanas euro zona turpinas nostiprinaties
tempa, kas nedaudz parsniedz iepriek$éjas gaidas. Paredzams, ka atveseloSanos
iespéju aplésu perioda nostiprinas gaidama globala atveselo$anas un noturigais
iekSzemes pieprasijums, ko veicina [oti stimuléjo$a monetaras politikas nostaja,
nozarés agrak panaktais progress parada attiecibas samazinaSana un darba tirgus
uzlabojumu turpinasanas.

Gaidams, ka sakara ar neseno naftas cenu pieaugumu SPCI inflacijas vidéjais
limenis Sogad bus 1.7%. Tacu tiek uzskatits, ka pamata esoSais inflacijas spiediens
iespéju aplésu perioda palielindsies tikai pakapeniski.

Reala tautsaimnieciba

Istermina raditaji liecina, ka tuvakaja laika turpinasies stabila izaugsme.
Realais IKP 2016. gada 4. ceturksnT pieauga par 0.4%. AtveseloSanas k|Ust
vienmérigaka gan sektoru, gan euro zonas dalibvalstu aptvéruma. Darba tirgus
nosacijumi pédéjos ménesos turpinaja uzlaboties, bezdarba [Tmenim samazinoties
nedaudz vairak par prognozéto. Lai gan palielinajas ekonomiskas politikas
nenoteiktibas raditaji, finansialas un ekonomiskas nenoteiktibas raditaji joprojam bija
zemi (sk. 1. ielikumu). Turklat arvien uzlabojusies konfidence, liecinot par stabilu
izaugsmi 2017. gada 1. pusgada.

Gaidams, ka iespéju aplésu perioda realais IKP pieaugs par 1.8% 2017. gada,
par 1.7% — 2018. gada un par 1.6% — 2019. gada. lekSzemes pieprasijums, t.sk.
stabils privatais patérins un pozitivs ieguldijumu devums, kop$ 2013. gada vidus
noteicis atveseloSanas norisi. Gaidams, ka vairaki labvéligi faktori iespé&ju aplésu
perioda turpinas atbalstit iekSzemes pieprasijumu, ko veicinas |oti stimuléjosa ECB
monetaras politikas nostaja. Paredzams, ka art euro zonas eksports iespé&ju aplésu

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. februaris (sk. 2. ielikumu). Pédé&jais datu aktualizéSanas termin$ attieciba uz paréjo Sajas iespéju
aplésés ieklauto informaciju bija 2017. gada 17. februaris, iznemot 23. februart publiskotos ieklautos
Vacijas ceturkSna nacionalos kontus.

Sis makroekonomiskas iespéju apléses aptver periodu no 2016. gada Iidz 2019. gadam. lespé&ju
apléses $§adam ilgam periodam paklautas |oti lielai nenoteiktibai, un tas janem véra, tas interpretéjot.
Sk. ECB 2013. gada maija "MénesSa Biletena" rakstu An assessment of Eurosystem staff
macroeconomic projections ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iespéju aplésu
novértéjums").
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perioda pieaugs — to stimulés gaidama globalas tirdzniecibas atvese|oSanas un
agraka euro kursa pazeminasanas.

1. attels
Makroekonomiskas iespéju apléses”

(ceturksna dati)
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1) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu galvenas apléses, veido, izmantojot atSkirtbas starp faktisko iznakumu un vairaku iepriek$€jo gadu laika sagatavotajam iespéju aplésém.
Diapazons ir divreiz lielaks par $o atskiribu vidéjo absoldto 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.

1. ielikums
Ekonomiskas politikas nenoteiktibas nozime, nosakot euro zonas tautsaimniecibas
perspektivu

Pédéjos ménesos spéji palielindjies ekonomiskas politikas nenoteiktibas (EPU) raditajs.>
Pieaugums, iespéjams, bija saistits ar referenduma rezultatu Apvienotaja Karalisté, nolemjot
izstaties no ES, un ASV véléSanu rezultatu. PaSlaik Sis raditajs, iesp&jams, atspogulo art
nenoteiktibu saistiba ar gaidamajam vélésanam vairakas euro zonas valstis. Saja ielikuma aplikots
EPU raditajs, pétot to plasaka nenoteiktibas radrtaju konteksta un izsakot secinajumu, ka ta nozime
tautsaimniecibas perspektivas noteikSana pasreizéja perioda, iesp&jams, ir diezgan ierobezota.

Principa paaugstinata ekonomiska nenoteiktiba var nelabveéligi ietekmét aktivitati, jo tas dé|
uznémumi var atlikt vai atcelt IEmumus par ieguldijumiem Ilidz bridim, kamér mazinajusies
nenoteiktiba. Lidzigi nenoteiktiba var nelabvéligi ietekmét majsaimniecibu lemumus par batiskiem
pirkumiem. Turklat lielas nenoteiktibas dé| majsaimniecibas var palielinat piesardzibas uzkrajumus.
Visbeidzot, nenoteiktiba var nelabvéligi ietekmét aktivitati sakara ar lielakam finanséSanas

2 EPU raditajs mera, cik biezi lielakajos laikrakstos izmantoti vardi "nenoteikts" vai "nenoteiktiba",

"ekonomiska" vai "tautsaimnieciba", ka arf citi ar monetaro politiku saistiti vardi, pieméram, "deficits"
vai "reguléjums"”. Sikaku informaciju sk. Baker, S., Bloom, N. and Davis, S., Measuring economic policy
uncertainty, NBER Working Paper Series, No 21633, October 2015.
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izmaksam, kas saistitas ar lielakam riska prémijam, un ta var mazinat banku stimulus nodroSinat
aizdevumus majsaimniecibam un uznémumiem.®

Atseviski euro zonas nenoteiktibas raditaji

(standartnovirze no vidéjas vértibas)
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Avoti: Baker/Bloom/Davis; Consensus Economics; Eurostat; Eiropas Komisija; ECB un ECB aprékini.
Piezimes. Pelékie laukumi atspogulo CEPR konstatéto euro zonas recesiju. Diapazons rada euro zonai aprékinato aptuveni 130 nenoteiktibas raditaju
(ietverot finansialo, prognozu, ekonomisko un politikas nenoteiktibu) 25.—75. procentili.

Tomer, neraugoties uz neseno ekonomiskas politikas nenoteiktibas kapumu, jaunakas
ekonomiskas norises euro zona, skiet, stabilizéjusas. Euro zonas ekonomiska atveseloSanas ir
vienmérigaka neka iepriek$&jas reizés*; tis pamata arT galvenokart ir iek§zemes pieprasijums,
tadéjadi padarot to noturigaku pret aréjiem Sokiem. Turklat visi institucionalie sektori paslaik ir
stabilaki neka perioda pirms krizes, jo aiznemto lidzek|u attieciba samazinata I1dz ilgtsp&jigakam
[Tmenim. Majsaimniecibu un uznémumu konfidence joprojam ir Joti augsta liment, un Skiet, ka
finanSu tirgi neparedz batiskus postoSus riskus.

Paslaik tieSam vérojama bitiska atskiriba starp paaugstinatu ekonomiskas politikas
nenoteiktibu un diezgan méreniem paréjiem ekonomiskas un finansu nenoteiktibas
raditajiem. Attéla redzama aptuveni 130 euro zonai aprékinato nenoteiktibas raditaju mediana, $o
raditaju un EPU raditaja 25.—75. procentile.® Visu raditaju mediana sniedz priek$rocibas
salidzinajuma ar atseviSkiem nenoteiktibas raditajiem, jo ta labak atspogulo dazadas nenoteiktibas
dimensijas, bet 25.—75. procentiles kopums izskaidro nenoteiktibu, kas saistita ar Siem
nenoteiktibas raditajiem, neietverot iznémumus. Redzams, ka mediana un euro zonas
nenoteiktibas raditaju 25.—75. procentile paslaik liecina par mazu nenoteiktibu. Turprett EPU
raditajs pasreiz€ja perioda, skiet, liecina par iznémumu vél vairak neka iepriek$éjos seSos gados.

Diskusiju par dazadiem nenoteiktibas transmisijas kanaliem sk. Bloom, N., Fluctuations in uncertainty,
Journal of Economic Perspectives, vol. 28, No 2, 2014, pp. 153-176.

Sk. ECB 2017. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 1 1. ielikumu Economic growth in the euro area is
broadening ("Euro zonas ekonomiska izaugsme kl|dst vienmérigaka").

Kopainai sk. ECB 2016. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 rakstu "Nenoteiktibas ietekme uz
aktivitati euro zona". Sk. arT Haddow, A., Hare, C., Hooley, J. and Shakir, T., Macroeconomic
uncertainty: what is it, how can we measure it and why does it matter?, Quarterly Bulletin, Second
Quarter, Bank of England, 2013.
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EPU raditajs pasreizéja perioda, iespéjams, nesniedz ticamu signalu par paaugstinatu
nenoteiktibu. Pirmkart, EPU raditajs nenoskir nenoteiktibu attieciba uz iek§zemes politiku un
nenoteiktibu attieciba uz arejo politiku. Attiecigi, ciktal uznémumi un patérétaji noskir iek§€jos un
aréjos nenoteiktibas avotus un galveno uzmanibu pievéers iek$éjiem nenoteiktibas avotiem, ar to
var skaidrot saméra vajo EPU radttaja korelaciju ar citiem nenoteiktibas raditajiem un ta ierobezoto
empirisko nozimigumu euro zonas tautsaimniecibas attistibas tendences noteik3ana. Otrkart, EPU
raditaja pamata ir raksti tikai divos katras valsts lielakajos laikrakstos; Sada neliela izlase,
iesp€jams, neatspogulo plasas sabiedribas uztveri. TreSkart, EPU raditjs ir daudz svarstigaks
nenoteiktibas raditajs neka citi raditaji un biezi atspogulo sp&jus kdpumus, kad citi raditaji
saglabajas mérena Itment vai kad ekonomiska aktivitate, Skiet, netiek ietekméta. Tas viss liecina, ka
jaievéro piesardziba, izmantojot $o raditaju, lai prognozétu ekonomisko attistibu.®

Paredzams, ka iespéju aplésu perioda turpinasies spécigs privata patérina
kapums. Patérétaju konfidences Iimenis pédéjos ménesSos joprojam ir augsts, nemot
véra visparéjo tautsaimniecibas gaidu uzlabosanos un labvéligakas individualas
finansialas gaidas. Sakara ar darba tirgus nosacijumu uzlabo$anos gaidams, ka
privata patérina pieaugums tuvakaja laika turpinasies.

Saglabajas spécigs nominalo riciba esoso ienakumu pieaugums. Paredzams,
ka bruto darba samaksas devums nominalo riciba eso$o ienakumu kapuma iespéju
aplésSu perioda pieaugs.

Labveligiem banku kredTtu nosacijumiem, ko veicina ECB monetaras politikas
pasakumi, vajadzétu veicinat privata patérina kapumu. Lai gan zemas procentu
likmes ietekméjusas gan privato majsaimniecibu procentu ienakumus, gan procentu
maksajumus, tam ir tendence pardaltt finanSu resursus no neto nogulditajiem neto
aiznéméjiem. Ta ka otrajai grupai parasti ir lielakas marginalas patérina vajadzibas,
pardalei vajadzétu vél vairak veicinat kop€&jo privato patérinu. Turklat patérinu
vajadzétu atbalstit arT parada attiecibas samazinasana panaktajam progresam un
paredzamajam majsaimniecibu tiras vértibas kdpumam, kas atspogulo turpmaku
majoklu cenu pieaugumu.

Tomeér augstakas naftas cenas nelabvéligi ietekmé realos riciba esosos
ienakumus, lai gan gaidams, ka patérina izlidzinaSanas daleji kompensés
ietekmi uz patérinu. Uzkrajumu raditajs palielindjies no 2015. gada vidus lidz
2016. gada vidum, jo majsaimniecibas uzkrajusas dalu no papildu ienakumiem
saistiba ar naftas cenu parmainam. Tiek Iésts, ka Tslaicigas ietekmes mazinasanas
sakusies 2016. gada 2. pusgada, un gaidams, ka ta turpinasies 2017. gada un to
pastiprinas nesenais naftas cenu kapums. Péc tam paredzams, ka uzkrajumu
raditajs atlikuSaja iespéju aplésu perioda nemainisies, jo sariko$a bezdarba Iimena,
labveéligaku kreditu nosacijumu un zemu procentu likmju lejupvérsto spiedienu
kompensé augSupvérstais spiediens, ko rada nepiecieSamiba joprojam samazinat
parada attiecibu un procikliska patérina izlidzinasanas.

& Sk. arT K. Forbsas runu Uncertainty about uncertainty ar lidzigiem secinajumiem par Apvienoto Karalisti

J. P. Morgan Cazenove 2016. gada 23. novembrT Londona organizétaja konferencé Best of British.
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2. ielikums
Tehniskie pienémumi par procentu likmém, valGtu kursiem un izejvielu cenam

Salidzinajuma ar 2016. gada decembra iespéju aplésém tehniskie pienémumi ietver nelielu
ilgtermina procentu likmju pieaugumu, daudz augstakas ASV dolaros izteiktas naftas cenas
un nelielu euro efektiva kursa kritumu. Tehniskie pienémumi par procentu likmém un
izejvielu cenam balstiti uz tirgus gaidam atbilstosi stavoklim 2017. gada 14. februari.
Istermina procentu likmes attiecas uz 3 ménesu EURIBOR, tirgus gaidas iegistot, pamatojoties uz
birza tirgoto nakotnes ligumu procentu likmém. Saskana ar attiecigo metodiku So Tstermina
procentu likmju vidéjais raditajs 2017. gada bis —0.3%, 2018. gada — —-0.2% un 2019. gada — 0.0%.
Tirgus gaidas attieciba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelnas
likmém rada, ka 2017. gada vid&jais limenis bis 1.3%, 2018. gada — 1.6% un 2019. gada — 1.9%.’
Salidzinajuma ar 2016. gada decembra iespé&ju aplésém Tstermina procentu likmju tirgus gaidas
nav mainijusas, bet ilgtermina procentu likmju gaidas paaugstinatas par 10—20 bazes punktiem.
Atspogulojot nakotnes darijumu 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 kopéjas procentu likmes 2017. gada pamata
saglabasies nemainigas un nedaudz palielinasies 2018. un 2019. gada.

Attieciba uz izejvielu cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu tirgd un
izmantojot vidéjo raditaju divu nedélu perioda, kas beidzas 14. februari — peédeja datu
aktualizéSanas diena —, pienemts, ka Brent jélnaftas cena palielinasies no 44.0 ASV dolariem par
barelu 2016. gada Iidz 56.4 ASV dolariem par barelu 2017. gada un Iidz 56.5 ASV dolariem par
barelu 2018. gada, iekams samazinasies I1dz 55.9 ASV dolariem par barelu 2019. gada. St
tendence norada, ka salidzinajuma ar 2016. gada decembra iespé€ju aplésém naftas cenas

ASV dolaros ir par 14.3% augstakas 2017. gada, par 7.3% augstakas 2018. gada un par 2.5% —
2019. gada. Tiek pienemts, ka neenergijas pre¢u cenas ASV dolaros bditiski palielinasies

2017. gada, bet péc tam pieaugums bis mérenaks.®

Pienemts, ka divpuséjie valUtu kursi iesp€ju apléSu perioda nemainisies salidzinajuma ar vidéjiem
raditajiem, kuri dominéja divu nedé|u perioda, kas beidzas pedéja datu aktualizéSanas diena

14. februari. Tas nozimée, ka vidéjais ASV dolara kurss attieciba pret euro 2017.—2019. gada bas
1.07 ASV dolari (decembra iespéju aplésés — 1.09 ASV dolari). 2017.-2019. gada euro efektivais
kurss (noteikts attieciba pret 38 tirdzniecibas partnervalstu valtitam) bis par 1.3% zemaks, neka
tika pienemts 2016. gada decembra iesp€ju apléseés.

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

Pienémumi par naftas un partikas izejvielu cenam balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam lidz
aplésu perioda beigam. Tiek pienemts, ka paréjo neenergijas dabas resursu precu cenas lidz

2018. gada 1. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un péc tam attistisies atbilstoSi
pasaules ekonomiskajai aktivitatei.
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Tehniskie pienémumi

3 ménesu EURIBOR
(gada; %)

Valdibas 10 gadu obligaciju pe|nas likmes
(gada; %)

Naftas cena (ASV dolaros par barelu)

Neenergijas izejvielu cenas
(ASV dolaros; gada parmainas; %)

ASV dolara kurss attieciba pret euro

Euro nominalais efektivais kurss
(EEK38; gada parmainas; %)

2017. gada marts 2016. gada decembris
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
-0.3 -0.3 -0.2 0.0 -0.3 -0.3 -0.2 0.0
0.8 13 1.6 1.9 0.8 1.2 15 17
44.0 56.4 56.5 55.9 43.1 49.3 52.6 54.6
-39 13.2 35 4.6 -4.0 6.6 3.8 45
111 1.07 1.07 1.07 111 1.09 1.09 1.09
3.7 -1.0 0.0 0.0 3.8 0.1 0.0 0.0

Gaidams, ka ieguldijumi majoklos euro zona turpinas palielinaties. leguldijumi
majoklos batiski pieauga 2016. gada, un tos veicindja strauj$ riciba esoSo ienakumu
kapums un labvéligi finanséjuma nosacijumi. Nakotné gaidams, ka paredzétais
straujakais nominalo riciba esoS$o ienadkumu kapums, |oti zemas hipotéku kreditu
procentu likmes un ierobezotas paréjas ieguldijumu iespé&jas veicinas turpmaku
majoklu ieguldijumu atjauno3anos. Par $adu labvéligu majoklu ieguldijumu
perspektivu liecina art lielaks izsniegto blvat|auju skaits un augoSais pieprasijums
péc aizdevumiem majok|a iegadei labaku banku kreditu nosacijumu apstak|os.
Turklat, Skiet, ka dazas euro zonas valstis majok|u tirgus korekciju process
noslédzies, un vairakas valstis majoklu cenas palielinas. Tomér gaidams, ka
augstais bezdarba lTmenis un dazas valstis joprojam aktuala aiznemto [1dzek|u
Tpatsvara samazinaSanas nepiecieSamiba turpinas kavét majok|u ieguldijumu
izaugsmi. Paredzams, ka citas valstis majok|u ieguldijumu pieaugumu ierobezos jau
ta augstais majok|u ieguldijumu lTmenis salidzinajuma ar riciba esoSajiem
ienakumiem un nelabvéligas demografiskas norises.

Gaidams, ka atjaunosies uznémumu ieguldijumi. Gaidams, ka uznémumu
ieguldijumu dinamiku veicinas vairaki faktori: uznémumu konfidence turpinajusi
uzlaboties, nemot véra labvéligas razo$anas gaidas, pasutijumu raditaja
palielinaSanos un pardoSanas cenu gaidu tendences mainu; jaudu izmantoSana
parsniedz pirms krizes sasniegto vidéjo [Tmeni; saglabajas |oti stimul&joSi
finanséSanas nosacijumi; gaidams, ka saglabasies noturigs iek§zemes pieprasijums
un nostiprinasies aréjais pieprasijums; nepiecieSams modernizét pamatlidzek|us péc
vairakus gadus ilgas ierobezotas ieguldijumu aktivitates; gaidams straujaks pelnas
procentu pieaugums nefinandu sabiedribu (NFS) sektora, kuram jau ir daudz brivu
naudas I1dzek|u. Turklat dazos pédéjos gados novérota strauja akciju cenu kapuma
un mérena parada 1patsvara finanséjuma pieauguma ietekmé parada attieciba pret
kopéjiem aktiviem NFS sektora sasniegusi vésturiski zemu Iimeni. Tomér uzpémumu
ieguldijumu atjauno$anos joprojam mazinas precu tirgus neelastiba, gaidas, ka
potencialais izlaides pieaugums bls vajaks neka ieprieks, un turpmaka
nepiecieSamiba samazinat aiznemto Iidzeklu Tpatsvaru dazas euro zonas valstis.
Turklat vaja banku pelnitspéja un joprojam lielais ienakumus neneso$o kreditu
atlikums banku bilancés vairakas valstis turpina negativi ietekmét dazu banku
sektoru starpniecibas spéjas.
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3. ielikums
Starptautiska vide

Gaidams, ka turpinasies globalas aktivitates kapuma atjaunosanas. Jaunakie publiskotie dati
apstiprina, ka 2016. gada 2. pusgada bijis vérojams gaidamais globalas aktivitates pieaugums, un
liecina, ka tuvakaja laika izaugsme turpinasies. Attistito un jauno tirgus ekonomikas valstu
perspektiva tomér joprojam ir diezgan atskiriga. Runajot par attistitajam valstim, gaidams, ka
labvélgi finans€juma nosacijumi, darba tirgus uzlaboSanas un fiskalas politikas stimuli veicinas
aktivitati ASV, bet paaugstinata nenoteiktiba negativi ietekmés Apvienotas Karalistes
tautsaimniecibas izaugsmes perspektivu vidéja termina, ka arT paredzams, ka Japanas attistibas
temps saglabasies mérens. Jaunajas tirgus ekonomikas valstis noturiga izaugsme dazas lielajas
tautsaimniecibas, ka ari dazas lielakajas izejvielu eksportétajvalstis vérojama dzilas recesijas
pakapeniska mazinaSanas bls galvenie globalo izaugsmi stimulgjoSie faktori, savukart Kinas
tautsaimniecibas izaugsmes pakapeniska samazinasanas to paléninas. Gaidams, ka naftas cenu
kapumam kopuma bis ierobezota ietekme uz globalo aktivitati — lai gan tas zinama méra labvélgi
ietekmé naftas razotaju aktivitati, $Tm valstim joprojam nepiecieSams veikt batiskas korekcijas (t.sk.
budzZeta konsolidaciju), nemot véra ievérojamo naftas cenu kritumu kop$ 2014. gada. Vienlaikus
gaidams, ka patérétaji izejvielas importéjosajas valstis absorbés daju Soka, veicot mazakus
uzkrajumus. Paredzams, ka globala aktivitate (iznemot euro zonu) pieaugs no 3.1% 2016. gada Iidz
3.5% 2017. gada un 3.8% 2018. un 2019. gada (raditajs nedaudz paaugstinats salidzindjuma ar
iepriek$€jam iesp€ju aplésem).

Starptautiska vide

(gada parmainas; %)

2017. gada marts 2016. gada decembris
2016 | 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Pasaules (neietverot euro zonu) realais IKP 3.1 35 3.8 3.8 3.0 35 3.7 3.8
Pasaules (neietverot euro zonu) tirdznieciba® 12 3.4 3.7 3.8 0.9 2.8 3.7 3.8
Euro zonas aréjais pieprasijums2J 1.6 2.8 3.4 35 15 2.4 3.4 3.6

1) Aprékinats ka importa vidé&jais svértais apjoms.

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

Globalas tirdzniecibas kapums 2016. gada 2. pusgada uzlabojas, un gaidams, ka iespéju
aplésu perioda pieauguma temps saglabasies. Paredzams, ka vidéja termina pasaules
tirdznieciba paplaSinasies atbilstoSi tam, ka atjaunosies globala aktivitate (sk. tabulu).
Salidzinajuma ar 2016. gada decembra iespé&ju aplésém euro zonas aréja pieprasijuma perspektiva
palielinata par 0.4 procentu punktiem 2017. gadam un péc tam pamata nav mainita.

Paredzams, ka euro zonas eksportu veicinas globala pieprasijuma
atvese|o$anas un nedaudz zemaks euro kurss. Gaidams, ka iespéju aplésu
perioda euro zonas aréja pieprasijuma kapuma temps saglabasies pasreizéja liment,
pieaugot importa pieprasijumam gan attistitajas valstis, gan jaunajas tirgus
ekonomikas valstis (t.sk. Krievija un Brazilija). TaCu paredzams, ka ierobeZotais
importa pieaugums Apvienotaja Karalisté kavés straujaku euro zonas areja
pieprasijuma kapumu. Kopuma gaidamais aréja pieprasijuma pieauguma temps
joprojam bus daudz zemaks neka pirms krizes. Paredzams, ka 2017. gada euro
zonas eksporta pieauguma temps parsniegs aréja pieprasijuma kapuma tempu,
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nemot véra zemaku euro kursu. Gaidams, ka imports no arpus euro zonas esos$ajam
valstim palielinasies straujak par eksportu uz arpus euro zonas esosajam valstim un
atbildts ta vésturiskajam elastigumam attieciba pret kopéjo pieprasijumu.
Paredzams, ka teko$a konta parpalikums iespéju apléSu perioda saglabasies
pamata stabils (3.1-3.3% no IKP).

Gaidams, ka razoSanas apjoma negativa starpiba iespéju aplésu perioda stabili
samazinasies, atspogujojot méreno potenciala izaugsmes tempa pieaugumu.
Paredzams, ka potencialais razoSanas apjoma pieaugums iespéju aplésu perioda
bas mazliet virs 1% — tadéjadi tas joprojam bus daudz zemaks neka prognozéeta
reala IKP izaugsme (aptuveni 1.7%). Potenciala razoSanas apjoma ierobezZota
dinamika galvenokart atspogulo saméra nelielu kapitala devumu péc ilgstosa
veésturiski zemas ieguldijumu aktivitates perioda. Paredzams, ka darbaspéka
devums uzlabosies, atspogulojot darbspéjas vecuma iedzivotaju skaita pieaugumu
saistiba ar migrantu pieplidumu un darbaspéka lidzdalibas [Tmena paaugstinaSanos
strukturalo reformu ietekmé. Tomér iedzivotaju novecoSanas dé| darbaspéka
devums joprojam bus nedaudz zemaks par vidéjo pirmskrizes [imeni. Gaidams, ka
kopéjas faktoru produktivitates devums bas tikai nedaudz mazaks neka pirms krizes.

Euro zonas valstu darba tirgus apstakliem iespéju aplésu perioda vajadzétu
turpinat uzlaboties. Paredzams, ka iespéju aplésu perioda turpinas augt
nodarbinatibas lTmenis, lai gan kapuma temps pakapeniski samazinasies. Istermina
tas galvenokart atspogulo dazu nodarbinatibas pieaugumu ietekméjuso labvéligo
nepietiekams kvalificéta darbaspéka piedavajums dazas valstis radis arvien lielakus
Skérs|us, mazinot nodarbinatibas kapuma tempu un nosakot viena stradajosa
nostradato stundu skaita pieaugumu. Sadas nodarbinatibas norises nozimé darba
raziguma kapuma tempa palielinaSanos no 0.4% 2016. gada Iidz 0.8% 2019. gada
atbilstosi procikliskajai dinamikai ar augosu kapitala un darbaspéka izmanto$anu.
Gaidams, ka bezdarba limenis saruks, lai gan |énaka tempa neka nesenaja pagatne,
nemot véra to, ka nodarbinatibas kdpums ir daudz Iénaks neka darbaspéka
pieaugums.

Salidzinajuma ar 2016. gada decembra iespéju aplésém reala IKP pieauguma
perspektiva 2017. un 2018. gadam korigéta un mazliet paaugstinata. Gaidams,
ka nedaudz lielaks aréjais pieprasijums tuvakaja laika, zemaks euro kurss un
labvéligaks ekonomiskais noskanojums ar uzviju kompensés augstaku naftas cenu
negativo ietekmi uz aktivitati.

Cenas un izmaksas

Kopéjas inflacijas tuvaka laika prognoze ir butiski palielinata péc nesena
naftas cenu kapuma (gaidams, ka 2017.-2019. gada inflacijas vidéjais
pieaugums biis 1.7%). Tomér vérojamas at$kirigas energijas un nenenergijas cenu
inflacijas tendences. Gaidams, ka energijas cenas 2016. un 2017. gada veidos

1.2 procentu punktus no SPCI inflacijas kdpuma. AugSupvérstie bazes efekti un
nesenais bdtiskais naftas cenu pieaugums nosaka straujas energijas cenu inflacijas
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parmainas — no |oti negativa lidz ievérojami pozitivam [Tmenim. Tomér pamata
|ézena birza tirgoto naftas nakotnes ligumu cenu Iikne norada, ka energijas
komponenta pozitivais devums kopéja inflacija 2018. un 2019. gada bus mazaks.

Pretstata energijas cenu inflacijai gaidamais SPCI inflacijas (neietverot
energiju un partiku) kapums iespéju aplésu perioda biis daudz pakapeniskaks.
Paredzams, ka SPCI inflacijas (neietverot energiju un partiku) vidéjais pieaugums
2017. gada bus 1.1%, bet 2018. un 2019. gada sasniegs attiecigi 1.5% un 1.8%.
Galvenais faktors, kas nosaka $adu pakapenisku palielinasanos, ir gaidamais
vienibas darbaspéka izmaksu kapums, atvese|oSanas procesam turpinoties un
konsolidgjoties. Paredzams, ka atslabuma mazinasanas darba tirgd un to ar krizi
saistito faktoru pakapeniska izzusana, kuri peédéjos gados negativi ietekméja darba
samaksas palielinaSanos, atjaunos darba samaksas pieaugumu vienam
nodarbinatajam un, nemot véra paredzeto lenako darba raziguma kapumu, vienibas
darbaspéka izmaksu palielinasanos. Turklat gaidams, ka naftas cenu kapuma
atjaunoSanas netiesi vairos So augSupveérsto izmaksu spiedienu, pieaugot razoSanas
izmaksam un ietekmei uz nominalo darba samaksu. Paredzams, ka pelnas marza
stabili palielinasies — pieauguma tempu nedaudz mazinas darbaspéka izmaksu
kapums un nesena tirdzniecibas nosacijumu pasliktinaSanas.

Naftas cenu un neenergijas izejvielu cenu kapums ir aréjo cenu spiediena
parmainu noteicosais faktors. Péc Cetru gadu perioda, kura samazinajas importa
cenas, Tpasi saistiba ar neseno straujo izejvielu cenu sarukumu, gaidams, ka
2017. gada importa cenu pieaugums k|is pozitivs. So importa cenu parmainu
pamatelements ir naftas cenu un neenergijas izejvielu cenu kapuma atjauno$anas.
Gaidams, ka laika gaita Sis norises veicinas arT pakapeniski augosais globalais
inflacijas spiediens. Tiek uzskatits, ka globala atslabuma samazinaSanas dé|
pamazam palielinas razo8anas izmaksas, nenemot véra izejvielu cenu ietekmi.
Tomér paredzams, ka globalais cenu spiediens vél arvien bls mérens, nemot véra
joprojam butiskas brivo razoSanas jaudu rezerves un lielo konkurenci ar valstim,
kuras izmaksas ir zemakas.

Gaidams, ka darba tirgus nosacijumu uzlabosanas iespéju aplésu perioda
arvien vairak atspogulosies darbaspéka izmaksu kapuma. Paredzams, ka darba
samaksas pieaugums vienam nodarbinatajam palielinasies I1dz 1.3% 2016. gada un
sasniegs 2.4% 2019. gada. Sa bitiska kapuma noteico$ais faktors ir paredzama
darba tirgus nosacijumu uzlaboSanas, pieaugot darbaspéka deficitam dazos euro
zonas regionos. Turklat nesena bitiska inflacijas lTmena palielina$anas, kas
nozimeéja strauju realas darba samaksas kapuma sarukumu, mazina negativas
otrreizéjas ietekmes risku tuvakaja laika. Augstaka inflacija laika gaita var art pozitivi
ietekmét nominalas darba samaksas dinamiku dazas valstis, kuras vienoSanas par
darba algam procesi ietver nozimigu retrospektivu elementu. Tomér 2017. gada
augstaka inflacijas lTmena iesp&jamu augSupvérstu ietekmi uz vienoSanas cela
noteikto darba samaksu ierobezo tas, ka vairakas valstis lielaka dala vienoSanas
cela noteiktas darba samaksas 2017. gadam jau ir fikséta. Turklat janorada, ka
dazas valstis darba samaksas indeksacijas ITmenis atbilstosi inflacijai pédégja laika
batiski samazinats. Turklat dazas euro zonas valstis atlikusas darba samaksas
indeksacijas shémas balstitas uz inflaciju, neietverot importétas energijas cenas, kas
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[[dz Sim nav batiski palielindjusies. Neraugoties uz inflacijas ietekmi, dazas valstis
nepiecieSamibai saglabat mérenu darba samaksas pieaugumu, lai atgitu cenu
konkurétspéju, un sléptajiem darba samaksas ierobezojumiem iespé&ju aplésu
perioda vajadzetu pakapeniski mazinaties, tadéjadi stimuléjot darba samaksas
kdpumu. Dazas euro zonas valstis krizes laika 1stenoto darba tirgus reformu
ierobezojosa ietekme, cikliskas atveselo$anas procesam turpinoties un
paplasinoties, iespéjams, vairs nebis tik jitama. Lidzigi ar sastavu saistitajai
turpmaku tautsaimniecibas atvese|o$anos, jo gaidams, ka nodarbinatibas kapums
kls plasaks visos sektoros un mazak neka iepriek$éjos gados koncentrésies ar
zemu produktivitati un attiecigi zemu darba samaksu saistitos sektoros.

Paredzams, ka pelpas marzas iespéju aplésu perioda turpinas paplasinaties
pédeéja laika vérotaja tempa vai nedaudz Ienak. Gaidams, ka iespéju aplésu
perioda pelnas marzas labvéligi ietekmés turpmaka tautsaimniecibas atvese|o$anas.
Istermina nesenais naftas cenu kapums tomér varétu mazinat pejnas marzas, jo
uznémumi, iespéjams, nevareés pilniba ieklaut cena augstakas izmaksas, 1pasi tapéc,
ka iepriek$€jais naftas cenu kritums, Skiet, art labveéligi ietekméjis pelnas marzas.
Turklat pelnas marzu paplasinasanos iespéju aplésu perioda mazinas art gaidamais
vienibas darbaspéka izmaksu kapums.

Salidzinajuma ar 2016. gada decembra iespéju aplésém SPCI inflacijas
prognoze parskatita un butiski palielinata attieciba uz 2017. gadu, bet

nedaudz — attieciba uz 2018. gadu. Bitisks SPCI energijas cenu inflacijas
pieaugums 2017. gada saistits ar augstakam naftas cenam, neka tika pienemts
2016. gada decembra iespéju aplésés. Péc tam birza tirgoto naftas nakotnes ligumu
cenu likne, kas ir daudz lezenaka neka 2016. gada decembra iespéju apléses,
norada uz nelielu lejupvérstu energijas komponenta korekciju, sakot ar 2018. gadu.
Turprett SPCI inflacijas (neietverot energiju un partiku) prognoze nedaudz palielinata
attieciba uz 2018. un 2019. gadu, atspogulojot augstaku naftas cenu nelielu netieSo
un otrreizéjo ietekmi, ka arT zemaka euro kursa nelielu augSupveérsto ietekmi.
Paredzams, ka §1 augSupvérsta ietekme bls nedaudz lielaka neka SPCI energijas
cenu inflacijas lejupvérsto korekciju ietekme 2018. gada un pamata kompensés
energijas komponenta lejupvérsto korekciju 2019. gada.

Fiskalas perspektivas

Paredzams, ka fiskala nostaja 2017.—2019. gada kopuma bus neitrala. Fiskalas
politikas nostaju méra ka cikliski korigétas sakotnéjas bilances (neietverot valdibas
palidzibu finanSu sektoram) parmainas. 2016. gada nedaudz ekspansivo fiskalo
nostaju galvenokart noteica izvéles fiskalie pasakumi, bet ar izvéles pasakumiem
nesaistito faktoru loma bija maza, un tie galvenokart bija saistiti ar nenodok]|u
ienémumu nelielu sarukumu.

Paredzams, ka gan valdibas budzeta deficita, gan parada raditajiem iespéju
aplésu perioda bis raksturiga lejupvérsta tendence. Procentu maksajumu
turpmaks sarukums, ka ari cikliskas komponentes uzlabojumi 2017.—2019. gada
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1. tabula

Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai'

noteiks turpmaku budZeta deficita samazinasanos. Paredzams, ka cikliski korigéta
sakotnéja bilance pamatad nemainisies. Pakapenisku valdibas parada sarukumu
iespéju apléSu perioda galvenokart veicinas izaugsmes tempa un procentu likmju
labvéliga starpiba. Paredzamo parada dinamiku pozitivi ietekmés ari sakotné&jais
parpalikums.

Salidzinajuma ar 2016. gada decembri publicétajam iespéju aplésém fiskala
perspektiva attieciba uz budzeta deficita raditaju ir labvéligaka un parada

raditajs korigéts un samazinats. Labvéligaka budzeta deficita perspektiva 2017.—

2019. gada dalgji atspogulo pozitivo parnesto ietekmi no 2016. gada un da|gji —
gaidamo sakotnéjo izdevumu kritumu. ST lejupvérsta parada attiecibas pret IKP
korekcija atspogulo minéto budzeta perspektivas uzlaboSanos un izaugsmes un
procentu likmju starpibas lielaku ietekmi uz parada sarukumu (galvenokart

2017. gada), kam pamata ir euro zonas nominala IKP perspektivas uzlaboSanas.

)

(gada parmainas; %)

2017. gada marts 2016. gada decembris

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

Realais IKP” 17 1.8 17 1.6 1.7 1.7 16 16
[1.5-2.1? [0.7-2.71 [0.5-2.71? [1.6-1.8]7 [1.1-2.3]? [0.6-2.6]7 [0.4-2.8]
Privatais patérins 1.9 14 1.4 14 17 15 15 14
Valdibas patérins 2.0 11 1.0 11 2.0 13 11 11
Kopéja pamatkapitala veidoSana 2.5 2.8 3.2 2.8 3.0 3.1 3.1 2.7
Eksports® 2.9 43 41 4.0 2.7 3.7 3.9 4.0
imports? 35 4.6 4.4 42 3.3 4.1 43 41
Nodarbinatiba 1.3 1.0 1.0 0.8 14 1.1 0.8 0.8
Bezdarba limenis 10.0 9.4 8.9 8.4 10.0 9.5 9.1 8.7
(% no darbaspéka)
SPCI 0.2 1.7 1.6 1.7 0.2 1.3 1.5 1.7
[1.4-2.01” [0.9-2.3] [0.8-2.6]? [0.2-0.2]? [0.8-1.8] [0.7-2.3] [0.9-2.57

SPCI (neietverot energiju) 0.9 1.2 1.6 18 0.9 11 1.4 1.7
SPCI (neietverot energiju un partiku) 0.9 1.1 15 1.8 0.9 11 1.4 1.7
SPCI (neietverot energiju, partiku un 0.8 1.1 15 1.8 0.8 11 1.4 1.7
netieSo nodok|u pérmair)as)")
Vienibas darbaspéka izmaksas 0.9 11 1.4 1.6 0.8 1.0 1.3 15
Atlidziba vienam nodarbinatajam 1.3 18 21 2.4 12 17 21 24
Darba razigums 0.4 0.7 0.7 0.8 0.3 0.6 0.8 0.9
Valdibas budzeta bilance -1.6 -1.4 -1.2 -0.9 -1.8 -1.6 -15 -1.2
(% no IKP)
Strukturala budzeta bilance -1.7 -1.5 -1.4 -1.1 -1.8 -1.8 -1.6 -1.4
(% no IKP)?
Valdibas bruto parads 89.3 88.0 86.4 845 89.4 88.5 87.3 85.7
(% no IKP)
Tekosa konta bilance 34 3.1 3.2 33 3.2 31 3.0 31
(% no IKP)
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1) Atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati.

2) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu iespéju apléses, veido, izmantojot atkiribas starp faktisko iznakumu un vairaku iepriek$éjo gadu laika sagatavotajam iespéju aplésém.
Diapazons ir divreiz lielaks par $o atskiribu vidéjo absoldto 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.

3) letver euro zonas iek$éjo tirdzniecibu.

4) Apaksindekss balstits uz aplésém par netieSo nodok|u faktisko ietekmi. Tas var atskirties no Eurostat datiem, kuros nodokl|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. Pétjumu
sérijja, Nr. 77, ECB, 2001. gada septembris, un Pétijumu sérija, Nr. 579, ECB, 2007. gada janvaris). Strukturalas bilances iespéju aplése netiek ieglta no razosanas apjoma starpibas
apkopojosa raditaja. Saskana ar ECBS metodologiju cikliskas komponentes dazadiem ienémumu un izdevumu posteniem aprékina atseviski. Stkaku izklastu sk. 2012. gada marta
"Ménesa Biletena" ielikuma Cyclical adjustment of the government budget balance ("Valdibas budZeta bilances cikliskas korekcijas") un 2014. gada septembra "Ménesa Biletena"
ielikuma "Strukturala bilance ka pamata eso$as fiskalas pozicijas raditajs".

4. ielikums
Jutiguma un scenariju 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,
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 iespé&ju aplésu
jutigums saistiba ar Siem mainigajiem. Turklat $aja ielikuma aplikota jaunas ASV administracijas
iespéjamas politikas ietekme uz ASV, pasaules un euro zonas perspektivu.

1) Alternativa naftas cenu attistiba

Alternativi naftas cenu modeli norada uz risku, ka naftas cenas iespéju aplésSu perioda
varétu augt straujak, neka liecina nakotnes ligumi. Pamatapléses sagatavo$ana izmantotie
tehniskie pienémumi par naftas cenu attistibu, kas balstas uz birza tirgoto nakotnes ligumu tirgiem,
paredz diezgan viendabigu naftas cenu profilu, Brent jélnaftas cenai I1dz 2019. gada beigam
svarstoties ap 56 ASV dolariem par barelu. ST tendence ir saskana ar naftas pieprasijuma mérenu
atjauno$anos pasaulé. Sads scenarijs saistits ar straujaku globalo ekonomisko atveselo$anos. Tacu
Skiet, ka birza tirgotie naftas nakotnes ligumi nenem véra OPEC vieno3anas ilglaicigo augSupveérsto
ietekmi. To varétu izskaidrot ar krajumu ITmeni, kas ir tuvu rekordlimenim, un iesp&jamo slanekla
naftas ieguves pieaugumu. Alternativu mode|u kombinacija, ko ECB specialisti® izmantojusi, lai
prognozétu naftas cenas iespé€ju aplésu perioda, paslaik norada uz augstaku naftas cenu tendenci
iesp€ju aplésu perioda, neka pienemts tehniskajos pienémumos. Alternativas tendences
Tstenosanas, kuras gadijuma naftas cenas lidz 2019. gadam batu par 12.4% augstakas neka
pamataplésé minétas, mazliet kavétu reala IKP pieaugumu, tacu ietvertu straujaku SPCI inflacijas
kapumu (par 0.1 procentu punktu 2017. gada un par 0.2 procentu punktiem 2018. un 2019. gada).

2) Alternativa valiitas kursa attistiba

S1 jutiguma analize ka pieméru apliiko ietekmi, ko raditu zemaka euro kursa tendence, neka
ietverts pamataplésé. Euro kursa krituma risku galvenokart rada monetaras politikas nostajas
atSkiribas abpus Atlantijas okeanam, kas ir spécigakas, neka paslaik tiek gaidits. Konkrétak,
straujaka, neka gaidits, ASV federalo fondu mérka likmes paaugstinasana varétu radit turpmaku
lejupvérstu spiedienu uz euro kursu. Tas 1pasi varétu atspoguloties augstakas ASV inflacijas gaidas,
pastavot ekspansivai fiskalajai politikai un saspringtiem darba tirgus nosacijumiem. Alternativa euro

®  Sk. ECB 2015. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 raksta Forecasting the price of oil ("Naftas cenu

prognozésana") aplukoto ¢etru modelu kombinaciju.
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kursa attistiba balstita uz sadalijuma rindas 25. procentili, ko veido no iespé&ju llgumiem iegati riska
neitrali euro kursa attieciba pret ASV dolaru blivumi 2017. gada 14. februari. Saskana ar So
tendenci euro kurss attieciba pret ASV dolaru 2019. gada pakapeniski samazinasies un bas

0.98 (par 7.6% zemaks neka pamataplésé attiecigajam gadam izmantotais pienémums). AtbilstoSie
pienémumi par euro nominalo efektivo kursu atspogulo vésturiskas tendences, saskana ar kuram
euro kursa attieciba pret ASV dolaru parmainas atspogulo efektiva kursa parmainas ar aptuveni
52% elastibu. Sads pienémums rada euro efektiva kursa pakapenisku novirzi no pamatapléses,
tadejadi 2019. gada tas batu par 4% zemaks par pamataplési. Saja scenarija ar vairakiem
specialistu makroekonomiskajiem modeliem iegdto rezultatu vidgjie raditaji liecina, ka reala IKP
pieaugums bls par 0.1-0.3 procentu punktiem gada lielaks un SPCI inflacija — par 0.1 procentu
punktu augstaka 2017. gada un par 0.3-0.4 procentu punktiem augstaka 2018. un 2019. gada.

3) Politikas scenariji jaunas ASV administracijas konteksta — ietekme uz ASV, globalo un euro
zonas perspektivu

ASV Republikanu partijas "uz galamérki un robezsSkérsosanas korekcijam balstita naudas
plismas nodok|a" (destination-based border-adjusted cash flow tax; DBCFT) politikas
priekSlikums nozimétu pamatigu ASV uznémumu ienakumu sistémas reorganizaciju, kura
varétu butiski izpausties ASV perspektiva, kam biatu negativa ietekme globala un euro zonas
méroga.’® Saja scenarija apliikota ierosinatas nodok|u reformas iesp&jama ietekme uz ASV,
globalo un euro zonas tautsaimniecibu.

Politikas priekSlikums ietver ¢etrus galvenos elementus: 1) robezSkérsoSanas korekcijas, proti,
atskaitljumus no eksporta ienémumiem, bet ne importa izmaksu atskaitijumus no ienakumiem, kas
apliekami ar nodokli; 2) pareju no sistémas, kas pamatojas uz izcelsmi (kur uznémumi tiek aplikti ar
nodokli, pamatojoties uz to izcelsmi, t.i., to, vai aktivi tiek turéti ASV), uz sistému, kas pamatojas uz
galameérki (kur nodoklis tiek piemeérots tikai uznpémumu ienakumiem no pardosanas ASV). Tas
nozimée, ka ienakumiem, kas giti no pardoSanas arpus ASV, vairs netiks piemérots nodoklis
neatkarigi no ta, kur atrodas uznémuma aktivi. Sis parmainas varétu samazinat stimulus novirzit
pelnu uz "nodok|u 0dzém" un palielinat stimulus uznémumiem noguldtt ar nodokli apliekamos
arvalstu ienakumus ASV; 3) uznémumu ienakuma nodokla likmes samazinaSanu no 35% lidz 20%;
4) nodok|u atvieglojumus jaunam investicijam ASV. Tadéjadi tiktu pilntba atskaititi investiciju
izdevumi, ka arf tiktu likvidéti procentu maksajumu atskaitijumi uz ienakuma nodok|a bazes.

Subsidijas eksportétajiem un nodokli importétajiem nozimétu butisku ASV konkurétspéjas
uzlabosanos un ASV importa pieprasijuma samazinasanos, kas varétu palielinat ASV IKP.
Tacu, iespéjams, to dal&ji kompensétu ASV dolara kursa paaugstinasanas. Vienlaikus varétu augt
ASV inflacija, jo importétaji novirzitu dalu no papildu izmaksam, ko radijis palielinatais nodok|u
slogs, uz iek§zemes cenam, un spécigaka ekonomiska aktivitate un augstaks nodarbinatibas
[Tmenis veicinatu strauju iek§8zemes darba samaksas palielinaSanos. Tacu augstaka inflacija varétu
samazinat realo privato patérinu. Kopuma nodok|u reforma varétu [idzsvarot ASV tautsaimniecibu,
samazinot ASV tirdzniecibas deficitu, tacu vienlaikus varétu pasliktinaties ASV patérétaju labklajiba,
jo samazinatos majsaimniecibu patérins.

Robezskérsosanas korekcijas negativi ietekmétu paréjo pasauli. Sekas bdtu divéjadas, un tas
ietekmétu art ASV aré&jo pieprasijumu. No vienas puses, zemo nodok|u likmju raditais fiskalais

10 sk, A better way — our vision for a confident America, June 24, 2016

https://abetterway.speaker.gov/_assets/pdf/ABetterWay-Tax-PolicyPaper.pdf
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stimuls palielinatu ASV pieprasijumu un attiecigi arT importu. No otras puses, jaunais nodoklis, kas
tiktu piemérots importam ASV, samazinatu arvalstu preCu un pakalpojumu konkurétsp&ju ASV.
Kopuma tirdzniecibas izkroplojumi, ko radttu ieviestas robezSkérsoSanas korekcijas, ja vien tos
pilntba nekompensétu valltas kursa svarstibas, varétu vairak neka neitralizét fiskalo stimulu radito
pozitivo ietekmi uz ASV importu.

Pret ASV robezskérsoSanas korekcijam vérstu koordinétu atbildes pasakumu gadijuma
batiski un strauji saruktu pasaules tirdznieciba, ka ari bitiski samazinatos labvéliga ietekme
uz ASV tautsaimniecibu. Nemot véra robez3skérsosanas korekciju radito batisko negativo ietekmi
uz pasaules tautsaimniecibu, pret ASV varétu tikt veikti atbildes pasakumi. Ja tiktu veikti atbildes
pasakumi, pieméram, tarifu pieméroSana ASV precém paréjas pasaules valstis, tas negativi
ietekmétu ASV IKP pieaugumu, jo pasliktinatos cenu konkurétspéja. Tacu iekSzemes nodok|u
likmes samazinasanas radita pozitiva ietekme uz ASV aktivitati varétu kompensét tirdzniecibas
atbildes pasakumu radito negativo ietekmi. Tomér $ada gadijuma ieveérojami straujak saruktu
pasaules tirdznieciba.

Pievérsoties negativajai ietekmei uz euro zonu, neto ekonomiska ietekme butu atkariga no
ASV politikas Soka transmisijas kanalu izturibas, ta negativas ietekmes globala méroga un
politiskas reakcijas arpus ASV. Bez atbildes pasakumiem ietekme uz euro zonas IKP biitu krasi
negativa. Varétu pasliktinaties tirdzniecibas nosacijumi attieciba uz visiem ASV tirdzniecibas
partneriem, t.sk. euro zonu. Kopuma samazinatos aréjais pieprasijums p&c euro zonas precém un
pakalpojumiem un bitu zemakas konkurentu cenas, kas negativi ietekmétu euro zonas eksporta
pieprasijumu.

Pret ASV vérstu atbildes pasakumu gadijuma negativa ietekme uz euro zonas IKP butu
mazaka. Eksporta subsidiju konkurétspéjas ietekmi uz ASV tautsaimniecibu zinama méra varétu
kompensét divpusgji importa tarifi citas valstis. Tacu tieSa negativa ietekme, ko raditu ASV importa
pieprasijuma samazinasanas, kopa ar negativas izaugsmes potencialu paréjas pasaules valstis,
visticamak, samazinatu euro zonas aréjo pieprasijumu un IKP.

Globala negativa ietekme varétu pastiprinaties, ja spécigas ASV dolara svarstibas un
stingraki finanSu nosacijumi raditu batisku finansialu spriedzi jaunajas tirgus ekonomikas
valstis. lepriek$ aprakstitie scenariji paredz ierobezotu ASV dolara véertibas kapumu, tacu neparedz
papildu negativu ietekmi uz jaunajiem tirgiem. Ja ASV dolara vértibas kapums raditu batisku
finansialo spriedzi $ajas tautsaimniecibas, globala ietekme batu ievérojami negativaka.

5. ielikums
Citu institdciju prognozes

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora instittciju sagatavotas
prognozes euro zonai. Tacu §1s prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar ECB
specialistu makroekonomiskajam iespé&ju aplésem, jo tas nav sagatavotas viena laika. Turklat to
pienémumi par fiskalajiem, finanSu un argjiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas un citu izejvielu
cenam, iegati, izmantojot atSkirigas (dal€ji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognozés
izmantotas atskirigas metodes datu korigéSanai atbilstosi darbadienu skaitam (sk. tabulu).
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Ka noradits tabula, paslaik pieejamas citu instituciju reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas
iespéju apléses lielakoties neparsniedz ECB specialistu iespéju aplésu 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 iespéju apléses 2017. gada marts 1.8 1.7 1.6 1.7 1.6 1.7

[1.5-21] [0.7-27] [05-27] | [14-2.0] [0.9-23] [0.8-2.6]

Eiropas Komisija 2017. gada februaris 1.6 1.8 - 1.7 1.4 -
OECD 2017. gada marts/ 1.6 1.6 - 1.2 1.4 -
2016. gada novembris

Euro Zone Barometer 2017. gada februaris 15 1.6 1.4 15 1.5 1.6
Consensus Economics prognozes 2017. gada februaris 1.6 15 1.3 1.6 1.4 1.6
Aptauja Survey of Professional 2017. gada janvaris 15 15 15 14 15 1.6
Forecasters

SVF 2017. gada janvaris/ 1.6 1.6 - 11 1.3 1.5

2016. gada oktobris

Avoti: Eiropas Komisijas Eiropas ekonomiskas prognozes, 2017. gada ziema; SVF aktualizétas Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2017. gada janvaris
(realais IKP), SVF Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2016. gada oktobris (SPCI); OECD Tautsaimniecibas pagaidu perspektivas, 2017. gada marts
(realais IKP); OECD Tautsaimniecibas perspektivas, 2016. gada novembris (SPCI); Consensus Economics prognozes; 2017. gada februaris, MJEconomics
for the Euro Zone Barometer, 2017. gada februaris, un ECB aptauja Survey of Professional Forecasters, 2017. gada janvaris.

Piezimes. Gan Eurosistémas un ECB speciélistu makroekonomiskajas iespéju 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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