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1. EURO ZONAS PERSPEKTIVA: PARSKATS UN SVARIGAKIE RADITAJI

Jiinija iesp€ju apléses apstiprina euro zonas atveseloSanas perspektivu. Saskana ar Eurostat atro
aplési realais IKP 2015. gada 1. ceturksni pieauga par 0.4%, un jaunakie apsekojumu dati norada, ka
turpinas cikliska atveseloSanas. Faktori, kas nosaka gaidamo ilgtsp&jigo tautsaimniecibas atveseloSanos,
saglabasies arT talaka nakotné.

Aktivitates perspektivu stiprinas arejie faktori. Neraugoties uz méreno kapumu, tiek piepemts, ka
naftas cenas saglabasies saméra zemas, turpinot veicinat gan privato paterigu, gan uzpémumu
ieguldijumus. Turklat paredzams, ka euro zonas argjais pieprasijums iesp&ju aplé$u perioda nedaudz
pieaugs. Argjo pieprasijumu veicina galvenokart specigaka izaugsme attistitajas valstis, savukart jaunajas
tirgus ekonomikas valstis perspektiva kluvusi nedaudz vajaka.

Gaidams, ka ECB jaunakie monetaras politikas pasakumi stiprinas kopéjo pieprasijumu. Banku
procentu likmes ECB paplasinatas aktivu iegades programmas (AIP) rezultata turpinajusas sarukt,
kapitala vertspapiru cenas nozimigi palielindjusas un valitas kurss butiski pazeminajies. Tadgjadi
gaidams, ka stimul€josa monetaras politikas nostaja labveligi ietekmés kop&jo pieprasjjumu un pasi
pamatkapitala veidoSanu un eksportu. Gaidams, ka nesenie nestandarta monetaras politikas pasakumi
veicinas kopgjo pieprasijumu ari caur portfelu sastava parbalansé$anas kanalu un konfidences efektiem.

Iek$zemes pieprasijumu vajadzétu veicinat ari citiem faktoriem. Gaidams, ka fiskala nostaja, ko mera
ka cikliski korigétas sakotngjas valdibas budzeta bilances parmainas, iesp&ju aplésu perioda pamata bis
kreditésanas apsekojuma rezultati, kreditu piedavajuma nosacijumi turpinajusi uzlaboties, un tas norada
uz mazak stingru kreditu standartu piemerosanu un atvieglotiem kreditu izsnieg§anas nosacijumiem neto
izteiksmé. Nefinan$u sabiedribu parads (procentos no IKP) 2014. gada vél nedaudz saruka, turpinot kop$
2012. gada vérojamo tendenci. Skiet, ka arT majsaimniecibas panakusas nelielu progresu parada limena
samazinasana, ipasi valstis, kur parada slogs ir saméra augsts. Turklat gaidams, ka daudzas valstis
majoklu tirgus korekciju process biis noslédzies, par ko liecina tas, ka majoklu cenas sasniegusas zemako
limeni.

Tacu joprojam saglabajas strukturalie ierobeZojumi. Valsts sektora parada limenis turpinajis
paaugstinaties, lai gan 1&€naka tempa, un gaidams, ka dazas valstis tas saglabasies augsts. Norises darba
tirghi, kur situacija gan kopuma uzlabojas, joprojam negativi ietekmés augstais strukturdla bezdarba
limenis dazas wvalstts. Turklat ieguldijjumu izdevumus arT turpmak ierobezos baZas par ilgtermina
izaugsmes potencialu un léno strukturalo reformu IstenoSanas progresu, v€l arvien lielais jaudas
parpalikums un joprojam augstais uznp€mumu parada ltmenis dazas valstTs.

Eurosisteémas specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses izmanto Padomes vertg§jumam par tautsaimniecibas attisttbu un
cenu stabilitates riskiem. Informacija par izmantotajam procediiram 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 vietne. lespgju aplésés ieklautd jaunaka informacija atbilst stavoklim
2015. gada 20. maija.

Sis makroekonomiskas iesp&u apléses aptver periodu no 2015. gada lidz 2017. gadam. Iesp&ju apléses tik ilgam periodam
paklautas loti lielai nenoteiktibai, un tas janem véra, tas interpretgjot. Sk. 2013. gada maija "MeéneSa Biletena" rakstu An
assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iesp&u aplésu
novertgjums").
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Kopuma paredzams, ka reala IKP pieaugums klus butiski straujaks, 2015. gada palielinoties Iidz
1.5%, 2016. gada — lidz 1.9% un 2017. gada — Iidz 2.0% (2014. gada — 0.9%). Turpreti potenciala
razosanas apjoma pieauguma temps iesp&ju aplésu perioda saskana ar apléseém bis aptuveni 1%, jo
gaidams, ka saglabasies ierobezots darbaspéka un kapitala devums. Tap€c paredzams, ka negativa
razoSanas apjoma starpiba lidz iesp&ju aplesu perioda beigam bitiski saSaurinasies.

1. attéls. Makroekonomiskas iespéju apléses

(ceturksna dati)
Euro zonas realais IKP? Euro zonas SPCI
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1) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu galvenas apléses, veido, izmantojot atSkiribas starp faktisko iznakumu un vairaku
iepriek$gjo gadu laika sagatavotajam iesp&ju aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par So atskiribu vidgjo absoluto vértibu.
Diapazonu aprekinasanai izmantota metode, t.sk. korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu iznémuma gadijumus, izskaidrota
dokumenta New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges ("Jauna Eurosistémas un ECB specialistu
iesp&ju aplesu diapazonu noteiksanas procedira"; ECB, 2009. gada decembris), kas pieejams ECB interneta vietng.

2) Atbilstosi darbadienu skaitam korigeti dati.

Saskana ar novértéjumu SPCI inflacija 2015. gada janvari sasniedza zemako limeni, un daZu
pédéjo meénesu laika ta sakusi pieaugt. Galvenais 50 kapumu noteicosais faktors bija SPCI energijas
cenu inflacijas radita lejupversta spiediena mazinasanas sakara ar ASV dolaros izteikto naftas cenu
pieauguma atjaunoSanos. Papildu augSupverstu spiedienu radija ari augstaka SPCI partikas cenu inflacija,
kas atspoguloja partikas izejvielu cenu kapumu. So izejvielu cenu pieauguma tendenéu ietekmi vél vairak
pastiprindja euro kursa kritums. Turpreti SPCI inflacija (iznemot partiku un energiju) dazu pédéjo ménesu
laika joprojam bijusi ierobeZota un vél nav vé€rojamas kapuma atjaunoSanas pazimes. Augo$ais cenu
spiediens, kas ietekm& SPCI inflaciju (iznpemot energiju un partiku), 1idz $im v@rojams tikai cenu
noteikSanas sakuma posmos, Tpasi importa cenas, un vl nav skaris iek§zemes razotaju cenas.

Kopuma paredzams, ka SPCI inflacija 2015. gada turpinas augt un tas gada videjais limenis biis
0.3%. Gaidams, ka augSupvérstie bazes efekti kopa ar nakotnes ligumu tirgos ietverto gaidamo naftas
cenu kapumu (sk. 2. ielikumu) noteiks mazak negativu SPCI energijas cenu inflacijas dinamiku $a gada
laika. Gaidams, ka SPCI inflacija (izpemot energiju un partiku) 2015. gada pakapeniski nostiprinasies.
Gaidams, ka atslabuma mazinasanas darba tirgii un tautsaimnieciba kopuma atspogulosies sp&cigaka
darba samaksas un pelpas marzu kapuma. Turklat zemakam euro kursam un piepémumos ietverta

energiju un partiku) inflacijas kapuma atjaunosanos.

Paredzams, ka kopgja inflacija turpinas augt, sasniedzot 1.5% 2016. gada un 1.8% 2017. gada,
sakara ar ekonomiska atslabuma turpmaku mazinasanos un pozitivu aréjo cenu spiedienu. Sis
gaidamais kapums savukart atspogulo valiitas kursu kanala novéloto ietekmi un naftas nakotnes Iigumu
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cenu liknes augSupejoso tendenci. Gaidams, ka arT SPCI (izpemot energiju un partiku) inflacijas kapums
turpinas nostiprinaties, 2017. gada sasniedzot 1.7%.

2. REALA TAUTSAIMNIECIBA

Iespéju apléSu perioda gaidama euro zonas aktivitates plasa cikliska atveselo$anas. 2015. gada
1. ceturksni aktivitates pieaugums saglabaja tempu, kas bija v€rojams pagajusa gada beigas. Apsekojumi
norada uz turpmaku ciklisko atveseloSanos 2015. gada vidii. Pozitiva perspektiva Ipasi atspogulo kop$
2014. gada vidus vérojama euro kursa krituma, zemo procentu likmju, ko dalgji veicina AIP, un zemaku
energijas cenu radita pozitiva ienakumu efekta gaidamo labvéligo ietekmi uz aktivitati.

Gaidams, ka galvenais atveseloSanos noteicosais faktors joprojam biis privata patérina izdevumi.
Reali riciba esoSo ienakumu kapuma istermina perspektiva joprojam ir labvéliga, lai gan gaidams, ka ta
temps nedaudz mazinasies energijas cenu krituma tendences dalgjas virziena mainas ietekmé. Gaidams,
ka vélaka laika posma darba samaksas ienakumi palielinasies, nemot veéra stabilo nodarbinatibas
pieaugumu un nominalas atlidzibas vienam nodarbinatajam straujaku kapumu, un visas tautsaimniecibas
atveselosanas apstaklos gaidama arl citu iedzivotaju ienakumu palielinaSanas. Zemajam finans€$anas
izmaksam un labveligakiem finans€Sanas nosacijumiem vajadz&tu veicinat privato paterinu un zinama
mera arl majsaimniecibu neto vertibas kapumu — atspogulojot gan finanSu aktivu cenu pieaugumu
2015. gada, gan gaidamo turpmako majoklu tirgus situacijas uzlaboSanos no 2016.gada lidz
2017. gadam. Paredzams, ka privata paterina gada vidgjais pieaugums iesp&ju aplesu perioda kopuma biis
1.7%.

Gaidams, ka uzkrajumu attieciba daZos turpmaiakajos ceturkSpos mazliet samazinasies péc
sakotnéja kapuma, ko noteica ar naftas cenam saistita realo ienakumu palielinasanas. Péc tam
atlikuSaja iesp&ju aplésu perioda dazado valstu kompensg€josas ietekmes dél uzkrajumu attieciba pamata
nemainisies. No vienas puses, sakara ar aizstasanas tendenci lidzeklu sadalijuma tagadn€ un nakotng loti
zemi procentu ienakumi parasti attur no uzkrajumu veidoSanas. Turklat sakara ar patérétaju konfidences
turpmaku uzlabosanos vienlaikus ar pakapenisko bezdarba mazinaSanos dazas valstis var pazeminaties
piesardzibas uzkrajumu Iimenis. Turklat majsaimniecibas arvien biezak varétu veikt lielus pirkumus, kas
ieprieks tikusi atlikti, tadgjadi samazinot uzkrajumu attiecibu. No otras puses, gaidams, ka citas valstis
sakara ar joprojam lielo nenoteiktibu saistiba ar valsts parada krizi, ka arT augsto bezdarba un paradu
Itmeni saglabasies neliels augSupversts spiediens uz uzkrajumiem.

Gaidams, ka astonus gadus ilgusais ieguldijumu majoklos sarukuma periods euro zona 2015. gada
beigsies. Ta¢u ieguldijumu majoklos perspektiva uzlabosies tikai pakapeniski, jo to joprojam nelabveligi
ietekmés dazas valstis saglabajusies nestabilitate. Tomér ar laiku ieguldfjumu majoklos pieauguma
tempam vajadzetu klit straujakam. To veicinas reali riciba esoSo ienakumu noturigs kapums, loti zemas
hipoteku kreditu procentu likmes un labveligakie finans€Sanas nosacijumi. Ta rezultata majsaimniecibu
aizdevumu pieaugumam vajadzetu klat spécigakam. Tacu domajams, ka augstais majsaimniecibu parada
limenis dazas valstis un nelabvéligie demografiskie efekti citas valstis nelaus ieguldijumiem majoklos
pieaugt specigak.

Paredzams, ka pamazam straujaks klis uznémumu ieguldijumu pieaugums, ko veicinas AIP un
cikliska atveselosanas. Uzpémumu ieguldijumu kapums 2015. gada turpinas Iénam atjaunoties. To
kavgja euro zonas valsts parada krizes radita paaugstinata nenoteiktiba, vaja pelnitspgja, lielais jaudas
parpalikums un kreditu piedavajuma ierobezojumi dazas valstis. Tacu gaidams, ka So faktoru nelabvéliga
ietekme iesp&ju apléSu perioda mazinasies. Turklat kop&jam spiedienam uz uzp@mumiem saistiba ar
nepiecieSamibu samazinat aiznemto lidzeklu apjomu euro zona iesp&ju aplésu perioda vajadzetu mazak
neka agrak kavét uzpémumu ieguldijumus. Paredzams ari, ka iekSzemes un ar&a pieprasijuma
nostiprinasanas, nepiecieSamiba p&c vairakus gadus ilgas ierobezotas ieguldijumu aktivitates moderniz&t
pamatlidzeklus, stimulgjo$a monetaras politikas nostdja un spécigaks pelnas pieaugums veicinas
kapitalizdevumu kapumu. Tacu salidzinajuma ar ieprieks€jiem cikliem uzpémumu ieguldjjumu
pieauguma atjaunosanos kaveés joprojam vérojama nenoteiktiba, finanséSanas problémas un vajakas
potencialas produkcijas izlaides kapuma perspektivas.
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Euro zonas aréjais pieprasijums bijis vajaks, neka pedéja laika gaidits, atspogulojot izaugsmes
paléninasanos jaunajas tirgus ekonomikas valstis. Paredzams, ka tas klis mazliet specigaks,
atjaunojoties globalajai ekonomiskajai aktivitatei (sk. 1.ielikumu). Gaidams, ka argjais pieprasijums
iesp&ju aplesu perioda nostiprinasies, bet paredzams, ka ta kapums bis ievérojami 1eénaks salidzinajuma ar
pirmskrizes tempu, atspogulojot gan vajaku globalo aktivitati, gan mazaku pasaules tirdzniecibas elastibu
attieciba pret aktivitates pieaugumu. Straujaks euro zonas argja pieprasijuma kapums sléps dazas
atskiribas starp euro zonas valstim, kas atspogulo dazadas nozaru un regionu tirdzniecibas tendences un
to, ka nelabveliga ietekme dazas euro zonas valstis skar specigak neka citas, nemot véra to atkaribu no
Krievijas un NVS regiona, ka arT no naftas eksportétajvalstim.

STARPTAUTISKA VIDE

Globala izaugsme 2015.gada sakuma kluva vajaka, turpinoties meérenas, bet nevienmerigas
pasaules tautsaimniecibas atveseloSanas tendencei, un attistitajas un jaunajas tirgus ekonomikas
valstis joprojam ieziméjoties atSkirigam norisem. Nakotnes perspektiva paredzams, ka pasaules
(neietverot euro zonu) reala IKP pieaugums iesp&ju aplésu perioda klus straujaks, palielinoties no 3.4%
2015. gada lidz Iimenim nedaudz virs 4% no 2016. gada Iidz 2017. gadam. Runajot par faktoriem, kam
vajadzetu veicinat globalo izaugsmi, gaidams, ka naftas cenu kritums ieprieksgja gada labveligi ietekmes
naftas importétajvalstis. Neraugoties uz nakotn€ gaidamo stingrakas monetaras politikas ieviesanu ASV,
globalo pieprasijumu vajadz€tu veicinat ari stimulgjosajiem finans€Sanas nosacijumiem attistitajas valstis.
Turklat kavgjosie faktori, kas kop$ finanSu krizes sakuma ierobezojusi izaugsmi vairakas attistitajas
valstis, — aiznemto lidzek]u Tpatsvara sarukums privataja sektora, fiskala konsolidacija un nelabveligie
apstakli darba tirgos — izzud, radot ilgtspgjigakas atveseloSanas pamatu Sajas valstis. Turpretl jaunajas
tirgus ekonomikas valstis perspektiva pavajinajusies un turpinas péd&jos gados verojama aktivitates
samazinasanas. Dazas jaunajas tirgus ekonomikas valstis izaugsmes potencialu arvien vairak ierobezo
ilgstosa makroekonomiska nelidzsvarotiba. Citas jaunas tirgus ekonomikas valstis pielagojas zemakam
precu cenam un paredzamajai monetaras politikas normalizacijai attistitajas valstis.

Pasaules tirdzniecibas izaugsme 2015. gada sakuma biitiski paléninajas, bet gaidams, ka iespéju
aplesu perioda ta kliis specigaka. Paredzams, ka pasaules (iznemot euro zonu) tirdznieciba pieaugs no
aptuveni 2% 2015. gada lidz aptuveni 5% 2016. un 2017. gada. Tacu gaidams, ka tirdzniecibas elastiba
attieciba pret aktivitati iesp&ju aplésu perioda saglabasies zemaka par pirmskrizes Iimeni, atspogulojot
mazak uz tirdzniecibu balstitu pasaules IKP picauguma struktiiru.

Salidzinajuma ar marta publicétajam specialistu iespeju apleésem globala aktivitate 201S. gada
parskatita un samazinata, atspogulojot vajaku istermina perspektivu. Arl euro zonas argja
pieprasijuma aplése samazinata, 1pasi 2015. gadam, atspogulojot prognozi par importa sasaurinasanos uz
dazam jaunajam tirgus ekonomikas valstim, Tpasi Krieviju.

Starptautiska vide

(gada parmainas; %)

Korekcijas
2015. gada junijs 2015. gada marts salidzinajuma ar
2015. gada martu
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017] 2015 2016 2017
Pasaules (neietverot euro zonu) realais
IKP 3.7 34 41 4.1 3.8 42 41 -04 -01 0.0
Pasaules (neietverot euro zonu)
tirdznieciba” 2.7 2.0 4.8 5.2 3.9 51 5.4 -1.8 -0.3 -0.2
Euro zonas argjais pieprasijumsz) 2.9 2.2 4.6 5.0 3.2 4.7 5.1 -1.0 -0.2 -0.1

Piezime. Korekcijas aprékinatas, izmantojot nenoapalotus skaitlus.
1) Aprekinata ka importa vidgjais svertais apjoms.
2) Aprekinats ka euro zonas tirdzniecibas partnervalstu importa vidgjais svertais apjoms.
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Pakapeniski augoSajam aréjam pieprasijumam un zemakam euro kursam iesp&ju apléSu perioda
vajadzétu veicinat eksporta kapumu, paplaSinoties eksporta tirgus dalam. Gaidams, ka arpus euro
zonas veikta importa pieauguma temps iesp&ju aplésu perioda pakapeniski klis straujaks, atspogulojot
kopgja pieprasijuma nostiprinaSanos euro zona. Gaidams teko$a konta parpalikuma neliels sarukums.
2017. gada tas sasniegs 2.0% no IKP.

Gaidams, ka euro zonas valstu darba tirgus apstakli iespéju apléSu perioda turpinas uzlaboties.
2014. gada turpingjas nodarbinatibas limepa kapums, kas kluva straujaks 2015. gada 1. ceturksni.
Pasreizgja atveseloSanas joprojam ir straujaka, neka biitu gaidams saskana ar vesturisko nodarbinatibas
elastibu attieciba pret vispargjo ekonomisko aktivitati, un tas, domajams, atspogulo merena darba
samaksas kapuma un neseno darba tirgus reformu labvéligo ietekmi. Tiek I&sts, ka iesp&ju aplésu perioda
turpinasies butisks skaitliskas nodarbinatibas Iimena kapums, ko galvenokart noteiks tautsaimniecibas
atveseloSanas un dazas valstis veicinas fiskalie stimuli un agrak veiktas darba tirgus reformas. Paredzams,
ka viena stradajosa nostradato stundu skaits nedaudz picaugs, bet joprojam bis ievérojami mazaks par
pirmskrizes limeni. Gaidams, ka darbaspéka apjoms paliclinasies tikai nedaudz, jo picaugumu kaves
apnémibas zuduma efekti, ko rada joprojam augstais bezdarbs dazas valstis un nelabvéligie demografiskie
faktori citas valstis.

TEHNISKIE PIENEMUMI PAR PROCENTU LIKMEM, VALOTU KURSIEM UN IZEJVIELU CENAM

Tehnisko pienémumu parmainas salidzinajuma ar marta iespeju aplesem ietver daudz augstakas
ASYV dolaros izteiktas naftas cenas, euro kursa kritumu un mazliet augstakas ilgtermina procentu
likmes euro zona.

Tehniskie piepémumi par procentu likmém un izejvielu cenam balstiti uz tirgus gaidam atbilstosi
stavoklim 2015. gada 12. maija. 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 bus 0.0% un 2017. gada —
0.2%. Tirgus gaidas attieciba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelpas
likmém rada, ka to vidgjais limenis 2015. gada biis 1.3%, 2016. gada — 1.7% un 2017. gada — 1.9%."
Atspogulojot nakotnes darfjumu tirgus procentu likmju tendences un tirgus procentu likmju parmainu
pakapenisko ietekmi uz aizdevumu procentu likme&m, gaidams, ka euro zonas nefinanSu privatajam
sektoram izsniegto banku aizdevumu kop&jas procentu likmes 2015. gada mazliet samazinasies, bet
2016. un 2017. gada nedaudz pieaugs. Attieciba uz izejvielu cenam, pamatojoties uz tendenci birza
tirgoto nakotnes ligumu tirgi divu ned€lu perioda, kas beidzas pedeja datu aktualizésanas diena 12. maija,
piepemts, ka Brent jelnaftas cenas kritisies no 98.9 ASV dolariem par barelu 2014. gada lidz 63.8 ASV
dolariem par barelu 2015. gada, bet piecaugs lidz 71.0 ASV dolaram par barelu 2016. gada un 73.1 ASV
dolaram par barelu 2017. gada. Tiek piegemts, ka neenergijas izejvielu cenas ASV dolaros 2015. gada
batiski saruks, bet 2016. un 2017. gada augs.? Pienemts, ka divpusgjie valiitu kursi iesp&ju aplésu perioda
nemainisies salidzinajuma ar vidgjiem raditajiem, kuri domingja divu ned€lu perioda, kas beidzas p&deja
datu aktualiz€Sanas diena 12. maija. Tas nozimg, ka ASV dolara kurss attieciba pret euro iesp&ju aplésu
perioda bus 1.12.
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Tehniskie pienémumi

Korekcijas
2015. gada junijs 2015. gada marts salidzinajuma ar
2015. gada martu®
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

3 méneSu EURIBOR

(gada; %) 0.2 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0
Valdibas 10 gadu obligaciju pelnas
likmes (gada; %) 2.0 1.3 1.7 1.9 1.2 1.4 1.6 0.1 0.3 0.3

Naftas cena (ASV dolari par barelu) 989 638 710 731 585 66.8 70.7 9.0 6.3 34
Neenergijas precu cenas
(ASV dolaros; gada parmainas; %) -6.2 -13.6 29 49| -11.0 2.6 48] -2.6 0.3 0.0
ASV dolara kurss attieciba pret euro 133 112 112 112 114 113 113 -18 -15 -15
Euro nominalais efektivais kurss
(EEK19; gada parmainas; %) 06 -95 -0.2 00] -79 -0.2 00| -16 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 Pien@mums 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 aplesu perioda. Pienemts, ka konkrétu valstu valdibas obligaciju pelnas likmju un
atbilstoSo euro zonas vidgjo raditaju starpibas visa iesp&ju aplésu perioda saglabasies konstantas.

2 Naftas un partikas izejvielu cenu pienémumi balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam lidz aplésu perioda beigam.
Pienemts, ka par€jo neenergijas resursu cenas lidz 2016. gada 2. ceturksnim atbildTs birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un péc
tam attistisies atbilstosi pasaules ekonomiskajai aktivitatei. ES lauksaimniecibas raZotaju cenas (euro), kuras izmanto partikas
patérina cenu prognozeSanai, tick apléstas, pamatojoties uz ekonometrisku modeli, kura nemta véra partikas izejvielu cenu
dinamika starptautiskajos tirgos.

Gaidams, ka bezdarbs samazinasies, tomér saglabasies vésturiski augsts. Gaidams, ka bezdarbnieku
skaits iesp&ju aplésu perioda saruks aptuveni par 2.8 milj., sasniedzot zemako Itmeni kop$ 2009. gada
vidus, tomér tas bis aptuveni par 4.5 milj. lielaks par pirmskrizes zemako Iimeni. Sis samazinajums
atspogulo nodarbinatibas Iimena kapuma lejupveérsto ietekmi, ko dalgji kompensé darbaspéka apjoma
palielinaSanas augSupversta ietekme, tomer daudz mazaka méra neka ieprieks. Tadgjadi gaidams, ka
bezdarba Itmenis iesp&ju apléSu perioda bitiski pazeminasies, 2017. gada sasniedzot 10.0%.

Izaugsmes perspektiva salidzinajuma ar iepriekséjam iespéju aplésém pamata nav mainijusies.
Tikai 2017.gada reala IKP pieaugums nedaudz samazinats sakara ar vajaku privato ieguldijumu
pieaugumu.

3. CENAS UN IZMAKSAS

Paredzams, ka SPCI inflacija 2015. gada bus vidéji 0.3%, bet 2016. gada pieaugs Iidz 1.5% un
2017. gada — Iidz 1.8%. Gaidams, ka 2015. gada ta palielinasies energijas komponenta ietekmeé. To
noteiks augSupversti bazes efekti un pien€émums par naftas cenu kapumu, kas ietverts nakotnes ligumu
tirgos, ka ari euro kursa samazinasanas kop$ 2014. gada vidus, pienémums par neenergijas izejvielu cenu
palielinaSanos un iek$zemes cenu spiediena pastiprinaSanas saistiba ar tautsaimniecibas atveseloSanos.
2016. un 2017. gada kopégjai inflacijai vajadzetu palielinaties v&l vairak, jo pastiprinas iekSzemes cenu
spiediens, nemot ve&ra stabilo razoSanas apjoma starpibas sarukumu, un gaidams, ka argjo faktoru
augSupverstais spiediens uz cenam turpinasies (ipa$i ar euro kursa krituma novélotas ietekmes
starpniecibuy).

Inflacijas kapuma svarigi noteicéji ir izejvielu cenu un valiitas kursa dinamika. P&dgjo divu gadu
laika gandriz nepartraukti vérotais energijas un neenergijas izejvielu cenu kritums, ka ari euro kursa
kapums perioda Iidz 2014. gada sakumam izraisjis bitisku lejupverstu spiedienu uz SPCI inflaciju un
liela m&ra nosaka nesen véroto inflacijas kraso samazinasanos lidz Joti zemam limenim. Paredzams, Ka,
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augSupverstam argjam cenu dinamikas tendenc€m nomainot lejupverstas, inflacijas kapums Iidz
2017. gadam Kklis straujaks. AugSupversto cenu spiedienu vajadzetu izraisit piep€mumam par to, ka gan
energijas, gan neenergijas izejvielu cenas iesp&ju aplésu perioda palielinasies, ka par to liecina nakotnes
ligumu cenu liknes. ArT euro kursa kritums kops 2014. gada vidus veicinas inflacijas kapuma tendenci un,
nemot vera bitisko valiitas kursa dinamikas nov€loto ietekmi uz inflaciju, paredzams, ka p&dgja laika
verotas augSupverstas argjas cenu tendences veicinas inflacijas pieauguma palielinasanos Iidz pat iespgju
aplesu perioda beigam. Tomer paredzams, ka euro kursa krituma augSupversta ietekme bis zemaka par
ieprieksgjos gadijumos veroto, jo dazi pétjjumi liecina, ka laika gaita valiitas kursa samazinaSanas euro
zonas inflacijas pieauguma atspogulojas mazak.

Gaidams, ka darba tirgus apstaklu uzlaboSanas noteiks straujaku darba samaksas kapumu.
Prognozets, ka paslaik notiekoSais nodarbinatibas kapums un bezdarba Iimepa samazinasanas veicinas
darba samaksas vienam nodarbinatajam kapuma pakapenisku picaugumu no 1.5% 2014. gada Iidz 2.3%
2017. gada.

Darba samaksas kiapuma tempa pieaugumu mazinas vairaki faktori. Sadi faktori ietver darba tirgus
atslabumu un izmaksu konkurétsp&jas pielagoSanas procesus vairakas euro zonas valstis. Turklat
pasreizgja atveseloSanas posma darba samaksas pieaugumu, visticamak, mazinas krizes laika dazas euro
zonas valstis Tstenotas strukturalas darba tirgus reformas, lai veicinatu nodarbinatibas kapumu. Lai gan
paredzams, ka darba samaksas picauguma kapuma temps biis merens, gaidams, ka iepriek§ veérota naftas
cenu krituma noteikta netiesa lejupversta ietekme uz darba samaksu arT biis ierobezota. Tas atspogulo to,
ka automatiskas darba samaksas indeksacijas sist€mas galvenokart tick piemerotas augSupveérstu cenu
korekciju gadijuma, turklat $adu shemu darbiba dazas valstis, kuras tadas izveidotas, paslaik uz laiku
apturéta vai noteikti ierobeZojumi.

Paredzams, ka vienibas darbaspéka izmaksas tautsaimniecibas atveseloSanas posma palielinasies
tikai nedaudz. Gaidams, ka darba samaksas kapuma izraisito izmaksu spiedienu dal&ji kompensés darba
raziguma ciklisks kapums lidz pat 2017. gadam. Paredzams, ka 2017. gada vienibas darbaspéka izmaksas
pieaugs lidz 1.3%.
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1. tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai'

(gada parmainas; %)

Korekcijas
2015. gada junijs 2015. gada marts salidzinajuma ar
2015. gada martu?
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Realais IKP? 0.9 15 1.9 2.0 15 1.9 2.1 00 00 -01
[1.2-1.8]"9 [0.8-3.01"% [0.7-3.3]"% | [1.1-1.9]" [0.8-3.0]" [0.9-3.3]"
Privatais paterin§ 1.0 1.9 1.6 1.6 1.8 1.6 1.6 0.1 0.0 0.0
Valdibas patérin§ 0.7 0.7 0.7 0.8 1.0 0.6 0.8 -0.3 0.2 0.0
Kopgja pamatkapitala
veido$ana 1.2 1.9 35 3.9 17 41 46 0.1 -0.6 -0.7
Eksportse) 3.8 4.2 5.4 5.6 4.1 51 55 0.1 0.2 0.1
Imports® 4.1 48 58 5.9 43 55 58 05 03 01
Nodarbinatiba 0.6 0.9 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9 0.0 0.0 0.0
Bezdarba limenis (% no
darbasp&ka) 11.6 11.1 10.6 10.0 11.1 10.5 9.9 0.0 0.1 0.0
SPCI 0.4 0.3 15 18 0.0 15 1.8 0.3 0.0 -0.1
[02-0.41" [0.9-211" [1.0-2.6]" [[-0.3-0.3]" [0.8-2.2]" [1.0-2.6]"
SPCI (iznemot energiju) 0.7 0.9 1.4 1.7 0.8 14 1.8 0.0 -0.1 0.0
SPCI (iznemot energiju un
partiku) 0.8 0.8 14 1.7 0.8 13 17 0.0 0.0 0.0
SPCI (izpemot energiju,
partiku un netie$o nodoklu
parmainas)” 0.7 0.8 1.4 1.7 0.8 1.3 1.7 00 01 00
Vienibas darbasp&ka izmaksas | 1.2 0.8 0.7 13 11 1.0 1.2 -0.3 -0.3 0.1
Atlidziba vienam
nodarbinatajam 15 14 1.7 2.3 1.7 2.0 2.3 -0.3 -0.3 0.0
Darba razigums 0.3 0.6 1.0 1.0 0.6 1.0 1.1 0.0 0.0 -0.1
Valdibas budzeta bilance (%
no IKP) -2.4 -2.1 -1.8 -15 -2.3 -1.9 -15 0.2 0.1 0.1
Strukturala budzeta bilance
(% no IKP)® -18 -1.7 17 -1.4 -18 -1.7 1.7 01 01 03
Valdibas bruto parads (% no
1KP) 92.0 91.5 90.2 88.4 91.4 89.8 87.9 0.1 0.4 0.6
Tekosa konta bilance (% no
IKP) 2.2 2.1 2.0 2.0 2.7 2.5 2.4 -0.6 -0.4 -0.4

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

2) Korekcijas aprékinatas, izmantojot nenoapalotus skait]us.

3) Atbilstosi darbadienu skaitam korigeti dati.

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

5) Péc §a dokumenta publicéSanas 2015. gada 3. janija Eurosistémas specialistu reala IKP kapuma iesp&ju apléses diapazoni 2015.,
2016. un 2017. gadam laboti.

6) letver euro zonas ieksgjo tirdzniecibu.

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

8) To aprékina, no valdibas bilances atpemot tautsaimniecibas attistibas ciklisko svarstibu ietekmi un valdibu veiktos pagaidu
pasakumus (skaidrojumu par ECBS pieeju sk. P&tijumu sérija, Nr. 77, ECB, 2001. gada septembris, un P&tijumu s&rija, Nr. 579,
ECB, 2007. gada janvaris). Strukturalas bilances iesp&ju aplése netiek iegiita no razoSanas apjoma starpibas apkopojosa raditaja.
Saskana ar ECBS metodiku cikliskos komponentus dazadiem iepémumu un izdevumu posteniem aprékina 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 esosas fiskalas
pozicijas raditajs".

Paredzams, ka pelnas marzas pieaugs Iidz ar atveseloSanas turpinasanos. P&c ped€jos gados verota
vajuma perioda redzams, ka pelpas marzas iesp&ju aplésu perioda atkal palielinas, augot darba razigumam
un nostiprinoties ekonomiskajai aktivitatei, tadgjadi uzlabojot sabiedribu cenu noteikSanas iespgjas.
Tomér paredzams, ka krizes laika Tstenotas precu tirgus reformas augSupejas apstak]os turpinas mazinat
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pelpas marzas kapumu. ArT paaugstinata konkurence globalajos un iekSzemes precu tirgos var aizkavéet
vai mazinat pelnas marzu ciklisko pieaugumu salidzinajuma ar veésturiskajam tendencém.

Salidzinajuma ar marta publicétajam iespé&ju aplesem SPCI inflacijas iespéju apléses 2015. gadam
palielinatas, bet 2016. un 2017. gadam — kopuma nav mainitas. 2015. gada raditaja paaugstinasana
salidzinajuma ar iepriek§€jam iesp&ju apleésém atspogulo nesen verota euro izteikto naftas cenu kapuma
augSupversto ietekmi.

4, FISKALAS PERSPEKTIVAS

Paredzams, ka fiskala nostaja, kuru nosaka péec parmaipam cikliski korigétaja sakotnéja budzeta
bilance, iespéju aplésu perioda pamata bis neitrala. Tas atspogulo mérenu valdibas izdevumu
pieaugumu attieciba pret nominala IKP kapuma tendenci, kuru saskapa ar piepémumiem pamata
kompensés nodoklu likmju samazinasana dazas valstis. Tautsaimniecibai atveselojoties, automatisko
fiskalo stabilizatoru pozitiva ietekme uz iek§zemes pieprasijumu laika gaita samazinasies.?

Paredzams, ka valdibas budZeta deficita un parada raditaji iespeéju apleéSu perioda pazeminasies.
Valdibas budzeta deficita attiecibas pret IKP sarukumu pilniba nosaka euro zonas tautsaimniecibas
cikliska uzlabosanas un procentu izdevumu samazinasanas. Turpretl prognozets, ka strukturala sakotngja
budzeta bilance iesp&ju aplesu perioda, atspogulojot kopuma neitralu fiskalo nostaju, pamata nemainisies.
Paredzams, ka valdibas budzeta deficita attieciba pret IKP 2014. gada sasniedza augstako punktu un
iespgju aplésu perioda saruks, nemot véra budZeta bilances uzlaboSanos, tautsaimniecibas izaugsmes
nostiprinasanos un zemas procentu likmes.

Salidzindjuma ar marta publicétajam iespéju aplésem valdibas budZeta bilances attistiba ir
nedaudz labveligaka, bet parada perspektiva mazliet pasliktinajusies. Nelielo valdibas budzeta
bilances uzlabo$anos pamata nosaka valdibas aiznemsanas izmaksu turpmaks sarukums. Valdibas parada
attiecibas perspektiva paaugstinata, to galvenokart nosaka zemaka nominala IKP — mazaka saucgja
ietekme.

JUTIGUMA ANALIZE

Iespéju apleses 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
iesp&ju apléses, to jutigums attieciba uz So pamata esoSo pien€mumu alternativam attistibas tendencém
var palidzét analizét ar iesp&ju aplésém saistitos riskus. Saja ielikuma apliikota ar naftas cenam un valiitas
kursiem saistita 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. Tehniskie
pienémumi paredz naftas cenu kapumu iesp&ju aplésu perioda (sk. 2. ielikumu). ST tendence ir saskana ar
naftas pieprasijuma atjaunosanos pasaulg, globalajai tautsaimniecibai iegiistot jaunu speku, un ar nelielu
naftas piedavajuma sarukumu sakara ar nepietickamiem ieguldijumiem un naftas ieguves jaudu
samazinaSanos dazas naftas razotajvalstis. Lai sagatavotu prognozes, ka iesp&ju aplésu perioda attistisies
naftas cenas, Eurosistémas specialisti izmanto vairakus alternativus modelus. Var min&t Sadus modelus:
1) "atbilstosi riskam korig€to" birza tirgoto nakotnes ligumu modelis — statistikas modelis, kas labo birza

2 Fiskalie piengmumi atspogulo informaciju, kas ietverta 2015. gada budzeta likumos, ka ar valstu vidgja termina budZeta planos

un aktualiz@tajas stabilitates programmas, kas bija pieejamas 2015. gada 20. maija. Tie ietver visus politikas pasakumus, kurus
jau apstiprinajusi valstu parlamenti vai kurus valdibas jau pietickami siki izstradajusas un kurus, domajams, apstiprinas
likumdos$anas procesa.
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tirgoto nakotnes ligumu cenu prognozes kliidu, veicot korekciju atbilstosi ASV ekonomiskajai aktivitatei
piesaistitai laika mainigai riska prémijai; 2) Beijesa VAR (BVAR) modelis — empirisks modelis, kura
pamata ir ar naftas tirgus pamatraditajiem (naftas razoSanas apjoms un naftas krajumi) un globalo
aktivitati saistiti dati; un 3) dinamiski stohastiskais vispargja lidzsvara (DSVL) modelis — teorétisks
modelis, kas parada naftas tirgus ilgtermina dinamiku.' No §iem trim modeliem iegiiti naftas cenu iesp&ju
aplesu vienadi svertie vidgjie kopa ar naftas cenam, par kuram liecina birza tirgoto nakotnes ligumu
tirgus, kas ietvertas pamataplés€, paslaik liecina, ka 2015. un 2016. gada naftas cenas bus nedaudz
zemakas par pamataplési. Tomer 2017. gada §T modelu kombinacija norada uz mazliet krasaku naftas
cenu kapumu, kas atbilst naftas razoganas jaudas kritumam dazas valstis. Sadas alternativas dinamikas
ietekme uz reala IKP pieaugumu un inflaciju 2015. un 2016. gada ir loti ierobezota, vienlaikus liecinot
par nedaudz zemaku kapumu 2017. gada un mazliet augstaku SPCI inflaciju (+0.1 procentu punkts).

2) Alternativa valutu kursu attistiba

Turpmaku euro kursa Kritumu varétu izraisit gaidas par monetaras politikas nostajas atSkiribu
veido$anos euro zona un ASV. Sads scendrijs nozimétu ilgsto$u zemu procentu likmju periodu euro
zona un atraku monetaras politikas augSupverstu normalizéSanos ASV. Pamatojoties uz sadalijuma rindas
25. procentili, ko veido no iesp€ju ligumiem ieguti riska neitrali euro kursa attieciba pret ASV dolaru
blivumi 2015. gada 12. maija, iegita alternativa euro kursa tendence, kas norada uz turpmaku kursa
kritumu. ST tendence nozimé pakapenisku euro kursa attieciba pret ASV dolaru samazinajumu,
2017. gada tam sasniedzot 1.03 (kas ir par 8.2% zemaks par pamataplesé attiecigajam gadam izmantoto
pieneémumu). AtbilstoSie piepémumi 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 vérojama euro efektiva kursa pakapeniska novirze no pamatapléses,
ka rezultata 2017.gada tas batu par 4.3% zemaks par pamataplési. Saja scenarija ar vairakiem
Eurosistemas specialistu makroekonomiskajiem modeliem iegiitie rezultati rada, ka 2015., 2016. un
2017. gada reala IKP pieaugums butu par 0.1-0.3 procentu punktiem sp&cigaks un SPCI inflacija — par
0.1-0.4 procentu punktiem augstaka.

1 Sikaku informaciju sk. Manescu, C. un Van Robays, I., Forecasting the Brent oil price: addressing time-variation in forecast
performance, Pétjjumu sérija, Nr. 1735, ECB, 2014.

CITU INSTITOCIJU PROGNOZES

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora iestaZzu sagatavotas prognozes
euro zonai. Tacu §is prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar Eurosistemas specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém, jo tas nav sagatavotas viena laika. Turklat to piepémumi par
fiskalajiem, finanSu un ar€jiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas un citu precu cenam, iegiti,
izmantojot atSkirigas (dalgji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognozes izmantotas atskirigas
metodes datu korig€Sanai atbilstosi darbadienu skaitam (sk. tabulu). Ka noradits tabula, vairakums paslaik
pieejamo citu institiiciju prognozu atrodas tuvu Eurosist€mas specialistu jiinija iesp&ju aplésu viduspunkta
prognozeém, ka arT ne mazaka mera neparsniedz So iesp&ju apléSu diapazonus (tabula atainoti iekavas).
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Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas prognozu salidzinajums

(gada parmainas; %)

FUE IS BT S IKP pieaugums SPCIinflacija
datums

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Eurosistémas specialistu iesp&ju
apleses 2015. gada junijs 15 1.9 2.0 0.3 15 1.8

[1.2-1.8]" [0.8-3.0]” [0.7-3.3]"|[0.2-0.4] [0.9-2.1] [1.0-2.6]

Eiropas Komisija 2015. gada maijs 15 1.9 — 0.1 15 —
Euro Zone Barometer 2015. gada maijs 15 1.9 1.6 0.1 1.2 1.6
Consensus Economics prognozes | 2015. gada maijs 15 1.8 1.6 0.1 1.2 1.5
Survey of Professional Forecasters | 2015. gada maijs 1.4 1.7 1.8 0.1 1.2 1.6
SVF 2015. gada aprilis 15 1.6 = 0.1 1.0 —

Avoti: Eiropas Komisijas Eiropas ekonomiskas prognozes, 2015. gada pavasaris; 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&u 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.

1) Pé&c $a dokumenta publicgSanas 2015. gada 3. junija Eurosistémas specialistu reala IKP kapuma iesp&ju apléses diapazoni 2015.,
2016. un 2017. gadam laboti.
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