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Gaidams, ka tautsaimniecibas atveselo$anas euro zona turpinasies pamata
atbilsto3i 2016. gada septembra iespéju aplésém. Paredzams, ka atveseloSanos
iespéju aplésu perioda nostiprinas gaidama globala atveselo$anas un noturigais
iekSzemes pieprasijums, ko veicina [oti stimuléjos$& monetaras politikas nostaja,
nozarés agrak panaktais parada attiecibas samazina$anas progress un darba tirgus
uzlabojumu turpinaSanas. Paredzams, ka reala IKP gada pieaugums 2016. un
2017. gada bias 1.7% un 2018. un 2019. gada — 1.6%.

Gaidams, ka SPCI infiacija batiski pieaugs (no 0.2% 2016. gada Ilidz 1.3%

2017. gada, 1.5% 2018. gada un 1.7% 2019. gada). To istermina galvenokart
veicinas naftas cenu attistibas tendences maina. Turklat, pakapeniski mazinoties
darba tirgus atslabumam, SPCI inflacijas kapumu iespéju aplésu perioda vajadzétu
nostiprinat arf darba samaksas un vienibas darbaspéka izmaksu pieaugumam.

Reala tautsaimnieciba

Reala IKP pieaugumu 2016. gada 3. ceturksni (0.3%) veicinaja iekSzemes
pieprasijums. Par 3. ceturksni pieejama informacija liecina, ka privata patérina un
pamatkapitala veido$anas ieguldijums ekonomiskaja aktivitaté bija pozitivs, savukart
eksports pieauga lenak neka imports, tapéc neto tirdzniecibas ieguldijums bija
negativs. Darba tirgus apstakl|i peédéjos meénesos turpindjusi uzlaboties, parsteidzosa
karta palielinoties nodarbinatibas pieaugumam un bezdarba [Tmenim samazinoties
krasak, neka gaidits. Dazadas nozarés un valstis turpina uzlaboties konfidence, kas
liecina par noturigu izaugsmi tuvakaja laika.

Paredzams, ka iespéju aplésu perioda realais IKP pieaugs (2016. un 2017. gada
par 1.7% un 2018. un 2019. gada — par 1.6%). Gaidams, ka galvenais IKP
virzitajspeks joprojam bis stabilais iek§zemes pieprasijums, ko veicinas |oti
stimuléjosa ECB monetaras politikas nostaja. Paredzams, ka sakara ar gaidamo

Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iespéju apléses izmanto Padomes vértéjumam par
tautsaimniecibas attistibu un cenu stabilitates riskiem. Informacija par izmantotajam proceddram un
metodém sniegta dokumenta A guide to Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises
("Eurosistéemas/ECB specialistu makroekonomisko iespéju aplésu sagatavo$anas rokasgramata"; ECB,
2016. gada jilijs), kas pieejams ECB interneta vietné. Pédéjais datu aktualizéSanas termin$ attieciba
uz tehniskajiem pienémumiem (pieméram, naftas cenam un valdtas kursiem) bija 2016. gada

17. novembris (sk. 2. ielikumu). Cita iesp&ju aplésés ieklauta informacija atbilst stavoklim 2016. gada
24, novembrT.

Sis makroekonomiskas iespéju apléses aptver periodu no 2016. gada Iidz 2019. gadam. lesp&ju
apléses tik ilgam periodam pakl|autas |oti lielai nenoteiktibai, un tas janem vér3, tas interpretéjot. Sk.
ECB 2013. gada maija "Ménes3a Biletena" rakstu An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iesp&ju apléSu novértgjums").
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pakapenisko globalo atveseloSanos eksporta pieaugums pamazam k|ds straujaks,
tapéc neto tirdzniecibas ieguldijums iespéju aplésu perioda laika Ienam uzlabosies.

1. attels

Makroekonomiskas iespé&ju apléses”

(ceturksna dati)
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1) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu galvenas apléses, veido, izmantojot atSkirtbas starp faktisko iznakumu un vairaku iepriek$€jo gadu laika sagatavotajam iespéju aplésém.
Diapazons ir divreiz lielaks par So atskiribu vidéjo absolato vértibu. Diapazonu aprékinasanai izmantota metode, t.sk. korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu iznémuma gadijumus,
izskaidrota dokumenta New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges ("Jauna Eurosistémas un ECB specialistu iesp&ju aplésu diapazonu noteikSanas
procedira"; ECB, 2009. gada decembris), kas pieejams ECB interneta vietné.

2) Atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati.

Paredzams, ka iespéju aplésu perioda laikd kopuma saglabasies lidzSinéjais
privata patéerina izdevumu kapuma temps. Patérétaju konfidence pédéjos
meénesos atkal uzlabojusies, nemot véra visparéjo tautsaimniecibas gaidu
uzlabojumu un labvéligakas individualas finanSu gaidas.

Nominalo riciba esoSo ienakumu pieauguma perspektiva joprojam ir pozitiva.
Paredzams, ka bruto darba samaksas devums iespéju aplésu perioda pieaugs, jo
Iéndku nodarbinatibas kdpumu ar uzviju kompensé straujaks atlidzibas vienam
nodarbinatajam pieaugums. Gaidams, ka citu iedzivotaju ienakumu pieaugums
nostiprinasies pamata atbilstosi pelnas profilam, savukart neto fiskalo parvedumu
ieguldijums bls nedaudz negativs. Vienlaikus paredzams, ka reali riciba esoSo
ienakumu pieaugums 2017. gada sakara ar patérina cenu inflacijas kapuma
atsakSanos k|us lenaks un turpmak ta pieauguma temps nemainisies.

Labveéligakiem banku kreditéSanas nosacijumiem, ko veicina ECB monetaras
politikas pasakumi, vajadzétu sekmét privata patérina kapumu. Lai gan zemas
procentu likmes ietekméjusas gan majsaimniecibu procentu ienakumus, gan
procentu maksajumus, tam ir tendence pardalit finanSu resursus no neto
nogulditajiem neto aiznémeéjiem. Ta ka otrajai grupai parasti ir lielakas marginalas
patérina vajadzibas, Sai pardalei vajadzétu vél vairak veicinat kopg&jo privato
patérinu. Turklat patérinu vajadzetu veicinat art parada attiecibas samazinasana
panaktajam progresam un paredzamajam majsaimniecibu tiras vértibas kapumam,
kas atspogulo turpmaku majok|u cenu pieaugumu. Kopuma paredzams, ka privata
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patérina gada kapums nedaudz paléninasies (no 1.7% 2016. gada Iidz 1.5%
2017. un 2018. gada un 1.4% 2019. gada).

Gaidams, ka lidz 2017. gada vidum uzkrajumu raditajs samazinasies un péc
tam nemainisies. Tiek Iésts, ka uzkrajumu raditajs palielinajies kops 2015. gada
vidus, visticamak tapéc, ka majsaimniecibas uzkrajudas dalu no papildu ienakumiem
saistiba ar naftas cenu parmainam. Gaidams, ka Sis efekts bas Tslaicigs, un
paredzams, ka ta izzuSana bis saistita ar uzkrajumu raditaja sarukumu 2017. gada.
Paredzams, ka péc tam atlikuSaja iespéju aplésu perioda uzkrajumu raditajs
nemainisies — bezdarba [Tmena kritumam, labvéligakiem kreditu nosacijumiem un
zemajam procentu likmém bus tendence izraisit uzkrajumu raditaja sarukumu dazas
valstis, savukart joprojam vérojama nepiecieSamiba samazinat parada attiecibu un
procikliska patérina izlidzinaSanas varétu to palielinat.

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

Salidzinajuma ar septembra iespéju aplésém tehnisko pienémumu parmainas ietver
procentu likmju pieaugumu, augstakas ASV dolaros izteiktas naftas cenas un nelielu euro
efektiva kursa kapumu. Tehniskie pienémumi par procentu likmém un izejvielu cenam balstiti uz
tirgus gaidam atbilstosi stavoklim 2016. gada 17. novembrT. Istermina procentu likmes attiecas uz
3 méneSu EURIBOR, tirgus gaidas iegustot, pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes ligumu procentu
likmém. Saskana ar attiecigo metodiku So Tstermina procentu likmju vid&jais raditajs 2016. un
2017. gada bus —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 2016. gada vidgjais
[Tmenis bis 0.8%, 2017. gada — 1.2%, 2018. gada — 1.5% un 2019. gada — 1.7%.2 Atspogulojot
nakotnes darfjumu tirgus procentu likmju tendences un tirgus procentu likmju parmainu
pakapenisko ietekmi uz aizdevumu procentu likmém, gaidams, ka euro zonas nefinan3u privatajam
sektoram izsniegto banku aizdevumu kopéjas procentu likmes 2017. gada nedaudz pieaugs un
turpinas palielinaties 2018. un 2019. gada. Attieciba uz izejvielu cenam, pamatojoties uz tendenci
birza tirgoto nakotnes ligumu tirgd un izmantojot vidéjo raditaju divu nedé|u perioda, kas beidzas
17. novembrT — pédéja datu aktualizéSanas diena —, pienemts, ka Brent jélnaftas cena kritisies no
52.4 ASV dolariem par barelu 2015. gada I1dz 43.1 ASV dolariem par barelu 2016. gada, bet tad
pieaugs l1dz 49.3 ASV dolariem par barelu 2017. gada, 52.6 ASV dolariem par barelu 2018. gada
un 54.6 ASV dolariem par barelu 2019. gada, no 2017. gada Iidz 2018. gadam palielinoties vidé&ji
par 2 ASV dolariem vairak salidzindjuma ar septembra iesp&ju aplésém. Pienemts, ka neenergijas
izejvielu cenas ASV dolaros 2016. gada nedaudz samazinasies, bet 2017. gada un turpmakaja
perioda palielinasies.? Pienemts, ka divpuséjie valitu kursi iespéju aplésu perioda nemainisies
salidzinajuma ar vidgjiem raditajiem, kuri dominé&ja divu ned€|u perioda, kas beidzas

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 iegdtas 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 pe[nas 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 cenas lidz 2017. gada
4. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes llgumu cenam un péc tam attistisies atbilstosi pasaules
ekonomiskajai aktivitatei.
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17. novembrT — pédéja datu aktualizéSanas diena. Tas nozimé, ka vidéjais ASV dolara kurss
attieciba pret euro 2016. gada bds 1.11 un 2017. un 2019. gada — 1.09 (septembra iespéju
aplésés — 1.11 ASV dolars). Euro efektivais kurss (noteikts attieciba pret 38 tirdzniecibas
partnervalstu valatam) 2016. gada ir par 0.2% augstaks un 2017. un 2018. gada — par 0.4%
augstaks, neka tika pienemts septembra iespéju apléseés.

Tehniskie pienémumi

2016. gada decembris 2016. gada septembris

2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018
3 ménesSu EURIBOR -0.3 -0.3 -0.2 0.0 -0.3 -0.4 -0.4
(gada; %)
Valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmes 0.8 1.2 15 1.7 0.7 0.6 0.8
(gada; %)
Naftas cena (ASV dolaros par barelu) 43.1 49.3 52.6 54.6 42.8 47.4 50.6
Neenergijas izejvielu cenas -4.0 6.6 3.8 4.5 -3.0 53 4.2
(ASV dolaros; gada parmainas; %)
ASV dolara kurss attieciba pret euro 1.11 1.09 1.09 1.09 1.11 1.11 111
Euro nominalais efektivais kurss 3.8 0.1 0.0 0.0 3.6 -0.1 0.0
(EEK38; gada parmainas; %)

Paredzams, ka ieguldijumu apjoms majokjos euro zona turpinas palielinaties.
Gaidams, ka paredzétais straujakais nominalo riciba esoSo ienakumu kapums, |ofi
zemas hipotéku kredttu procentu likmes un ierobeZotas paréjas ieguldijumu iespéjas
veicinas stabilu majok|u ieguldijumu atsdkSanos. Par $adu labveéligu majoklu
ieguldijumu perspektivu liecina arf lielaks izsniegto buvatlauju skaits un augosais
pieprasijums péc aizdevumiem majokla iegadei labaku banku kredttu nosacijumu
apstak|os, kas Tpasi izpauzas ka zemaks uzcenojums parastiem aizdevumiem.
Turklat dazas valstis majok|u tirgus korekciju process, Skiet, noslédzies un majok|u
cenas sakusas palielinaties. Tomér gaidams, ka augsta bezdarba limena un
nozimiga majsaimniecibu parada limena ierobezojosa ietekme uz majoklu
ieguldijumiem dazas valstis izzudis tikai pakapeniski. Citas valstis majok|u
ieguldijumu pieaugumu ierobezo jau ta augstais majok|u ieguldijumu lIimenis
attieciba pret riciba esosajiem ienakumiem un nelabvéligas demografiskas norises.

Gaidams uzpémumu ieguldijumu stabils pieaugums. Paredzams, ka uznémumu
ieguldijumu pieauguma dinamiku veicinas vairaki faktori: uznémumu konfidence
turpina uzlaboties, nemot véra labvéligas razoSanas gaidas, pasatijumu raditaja
palielinadanos un pardoSanas cenu gaidu tendences mainu; jaudu izmanto$ana jau
sasniegusi augstako ITmeni kops 2008. gada vidus; saglabajas [oti stimuléjoSi
finanséSanas nosacijumi, kurus vél vairak nostiprinajusi ECB nestandarta monetaras
politikas pasakumi; gaidams, ka saglabasies noturigs iek§zemes pieprasijums un
nostiprinasies aréjais pieprasijums; radusies nepiecieSamiba modernizét
pamatkapitalu péc vairakus gadus ilgas ierobezotas ieguldijumu aktivitates, ka art
gaidams straujaks pelnas procentu pieaugums nefinan3Su sabiedribu (NFS) sektora,
kam jau ir daudz brivu naudas Iidzek|u. Turklat dazos pédéjos gados novérotas
straujas akciju cenu atvese|oSanas un mérena parada Tpatsvara finanséjuma
pieauguma rezultata sviras raditajs (parada attieciba pret kopéjiem aktiviem) NFS
sektora sasniedzis vésturiski zemu ITmeni. Tomér uznémumu ieguldijumu
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atjaunosanos joprojam mazinas precu tirgus neelastiba un gaidas, ka potencialais
izlaides pieaugums bis vajaks neka ieprieks.

Paredzams, ka eksports uz arpus euro zonas esosSajam valstim iespéju aplésu
perioda pieaugs straujak kopuma atbilstosi aréjam pieprasijumam. Gaidams,
ka, sakot ar 2016. gada beigam, aréja pieprasijuma kapuma temps palielinasies,
attistitajas valstis un jaunajas tirgus ekonomikas valstis (t.sk. Krievija un Brazilija)
pieaugot importa pieprasijumam. Tau gaidams, ka ierobezZotais importa pieaugums
Apvienotaja Karalisté kavés straujaku euro zonas aréja pieprasijuma kapumu.
Kopuma paredzamais aréja pieprasijuma pieauguma temps joprojam bds daudz
zemaks par pirmskrizes [imeni.* Gaidams, ka eksports uz arpus euro zonas
esoSajam valstim saks pieaugt straujak ar 2016. gada 4. ceturksni kopuma atbilstosi
aréja pieprasijuma kdpuma tempam. Paredzams, ka imports no arpus euro zonas
esoSajam valstim palielinasies nedaudz straujak par eksportu uz arpus euro zonas
esoSajam valstim un atbildts ta vésturiskajam elastigumam attieciba pret kopé€jo
pieprasijumu. Gaidams, ka neto tirdzniecibas ieguldijums reala IKP izaugsmé
iespéju aplésu perioda klus labveligaks. Paredzams, ka tekosa konta parpalikums
saglabasies stabils (aptuveni 3.1% no IKP).

2. ielikums
Starptautiska vide

Gaidams, ka iespéju apleSu perioda pastiprinasies globala aktivitate. Dati, kas publiskoti kop$
iepriek$€jo iespéju apléSu sagatavoSanas, Skiet, apstiprina So 2. pusgada vértéjumu, noradot uz
sameéra stabilu attistito valstu tautsaimniecibas izaugsmi un nelieliem uzlabojumiem jaunajas tirgus
ekonomikas valstis. Gaidams, ka pasaules ekonomiska aktivitate turpinas uzlaboties, tacu ta
joprojam bUs zemaka par pirmskrizes raditaju. Gan attistito, gan jauno tirgus ekonomikas valstu
perspektivas vél arvien ir dazadas. Paredzams, ka joprojam pamata labvéliga politika un darba
tirgus uzlaboSanas turpinas veicinat aktivitati ASV, savukart Japanas gaidamais attistibas temps
saglabasies mérens, un gaidams, ka paaugstinata nenoteiktiba negativi ietekmés Apvienotas
Karalistes tautsaimniecibas izaugsmes perspektivu vidéja termina. Domajams, ka talaka Kinas
tautsaimniecibas izaugsmes paléninasanas nelabvéligi ietekmés citu jauno tirgus ekonomikas
valstu ekonomiskas perspektivas, savukart dazas lielajas izejvielu eksportétajvalstis vérojama
dzilas recesijas pakapeniska mazinasanas joprojam bis atbalsta avots turpmakai globalai
izaugsmei.

Gaidams, ka péc 1. pusgada novérota tempa paléninajuma pasaules tirdzniecibas attistibas
temps §a gada 2. pusgada paatrinasies. Neietverot euro zonu, pasaules imports tika korigéts un
nedaudz paaugstinats 2016. gada 1. pusgada, un pieejamie raditaji norada uz pozitivam
tendencém attieciba uz 1stermina perspektivam. Nemot véra globalas ekonomiskas aktivitates
atveselo3Sanos, gaidams, ka pasaules tirdznieciba uzlabosies vidéja termina. Gaidams, ka euro
zonas aréja pieprasijuma kapums pieaugs par 1.5% 2016. gada, 2.4% — 2017. gada, 3.4% —
2018. gada un 3.6% — 2019. gada.

Sk. Starptautisko attiecibu komitejas (IRC) specialas darba grupas rakstu Understanding the weakness
in global trade — What is the new normal? ("Ka saprast pasaules tirdzniecibas vajo dinamiku — kas
uzskatams par normalu jaunajos apstak|os?"), ECB Specialo pétijumu sérija, Nr. 178, 2016. gada
septembris.
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Starptautiska vide

(gada parmainas; %)

2016. gada decembris 2016. gada septembris
2016. gads ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018
Pasaules (neietverot euro zonu) realais IKP 3.0 35 3.7 3.8 3.0 35 3.7
Pasaules (neietverot euro zonu) tirdznieciba® 0.9 2.8 3.7 3.8 0.9 2.8 3.7
Euro zonas aréjais pieprasijums? 15 2.4 3.4 3.6 1.6 2.6 35

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

Globalas atveseloSanas un aréja pieprasijuma perspektivas ir nedaudz mainijusas salidzinajuma ar
2016. gada septembra iespéju aplésém.

Gaidams, ka razoSanas apjoma negativa starpiba iespéju aplésu perioda
beigas vairs nepastaves, atspogu]ojot tikai mérenu potencialo izaugsmi. Tiek
lests, ka potencialais razo$anas apjoma pieaugums iespé€ju apléSu perioda
saglabasies ierobezots un joprojam bis daudz zemaks par pirmskrizes lTmeni
(aptuveni 1.7%). Potenciala raZzoSanas apjoma ierobeZota dinamika galvenokart
atspogulo saméra nelielu kapitala devumu péc ilgstoSa nepietiekamu ieguldijumu
aktivitates perioda. Paredzams, ka nedaudz palielinasies darbaspéka devums,
atspogulojot darbspéjas vecuma iedzivotaju skaita pieaugumu un darbaspéka
lidzdalibas limena paaugstinasanos, kas skaidrojama ar Tstenotajam strukturalajam
reformam. Tomér iedzivotaju novecoSanas de| darbaspéka devums joprojam bis
nedaudz zemaks par vidéjo pirmskrizes [imeni. Ta ka gaidams, ka faktiskais
pieaugums batiski parsniegs potenciala razoSanas apjoma méreno ITmeni, negativa
razoSanas apjoma starpiba stabili samazinasies un iespéju apléSu perioda beigas
vairs nepastaves.

Euro zonas valstu darba tirgus apstakliem iespéju aplésu perioda vajadzétu
turpinat uzlaboties. Paredzams, ka nodarbinatibas ITmenis iespéju apléSu perioda
turpinas augt, lai gan nedaudz Iénaka tempa neka iepriek$éjos ceturksnos. Tstermina
tas galvenokart atspogulo normalizéSanas procesu, mazinoties dazu Tslaicigu
veicinoSu faktoru ietekmei, savukart atlikuSaja iespéju aplésSu perioda tas lielakoties
norada uz to, ka nepietiekams kvalificéta darbaspéka piedavajums dazviet euro zona
klds nozimigaks. Sadas nodarbinatibas norises norada uz darba raziguma kapuma
tempa pieaugumu no 0.3% 2016. gada Iidz 0.9% 2019. gada atbilstoSi parastajai
procikliskajai dinamikai ar pieaugo3u kapitala un darbaspéka izmanto$anu, viena
stradajosa nostradato stundu skaita pieaugumu un atseviSkiem uzlabojumiem kopé&ja
faktoru produktivitaté. Gaidams, ka bezdarba limenis saruks, lai gan Ienaka tempa
neka nesenaja pagatné, nemot véra to, ka nodarbinatibas kdpums ir daudz Iénaks
neka darbaspéka pieaugums.

Salidzinajuma ar 2016. gada septembra iespéju aplésem reala IKP kapums
korigéts un nedaudz paaugstinats istermina, bet péc tam pamata nav mainits.
Uzlabojumi tuvaka laika perspektiva atspogulo labvéligaku Tstermina raditaju
dinamiku un jaunakos pozitivos parsteigumus saistiba ar darba un majok|u tirgiem.
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Cenas un izmaksas

Paredzams, ka SPCI inflacija bitiski pieaugs (no 0.2% 2016. gada lidz 1.3%
2017. gada) un turpinas mazliet palielinaties (Iidz 1.5% 2018. gada un 1.7%
2019. gada). Gaidams, ka aptuveni Cetras piektdalas no SPCI kdpuma 2016. un
2017. gada noteiks energijas cenas. Paredzams, ka, izzlidot iepriek$€ja naftas cenu
krituma spécigajai ietekmei, kas kavéja kopéjas inflacijas kapumu 2015. un

2016. gada, kopéja inflacija 2017. gada batiski pieaugs, 1pasi gada sakuma.
Lezenaka birza tirgoto naftas nakotnes ligumu cenu likne liecina, ka 2017. gada
atlikuSajos ménesos bis vérojama neliela 8is SPCI sastavdalas inflacijas
samazinasSanas un péc tam ta kopuma maz mainisies.

Gaidams, ka SPCI inflacija (neietverot energiju un partiku) iespéju aplésu
perioda pakapeniski palielinasies, nemot véra augoso iek§zemes izmaksu
spiedienu. Tiek prognozéts, ka vérojama darba tirgus apstak|u uzlaboSanas, ko
atspogulo nepartrauktais nodarbinatibas [imena pieaugums, noteiks atslabuma
mazinasanos darba tirgd. Gaidams, ka tas veicinas nozimigu darba samaksas un
vienibas darbaspéka izmaksu kapumu Iidz 2019. gadam. Paredzams, ka arT pelnas
marzas turpinas paplasinaties atbilstosi zidosajai produkcijas izlaides starpibai,
tomér kopuma konstanta vai Ienaka tempa neka peédeja laika. Turklat ieprieks€ja
naftas cenu krituma kavéjosas ietekmes izzu$anai un pienémumam par naftas cenu
kapumu vajadzétu netieSas ietekmes veida veicinat SPCI inflacijas (neietverot
energiju un partiku) kapumu. TurpretT iepriek$&ja euro kursa krituma augSupveérstas
ietekmes izzu8ana kopa ar sekojosa euro kursa kapuma lejupvérsto ietekmi
pasliktina SPCI inflacijas (neietverot energiju un partiku) perspektivu. Gaidams, ka
kopuma SPCI inflacijas (neietverot energiju un partiku) ITmenis 2016. gada bis vid&ji
0.9% un péc tam iesp€ju aplésu perioda pakapeniski pieaugs, 2019. gada
sashiedzot 1.7%. Gaidams, ka ar 2017. gada vidu ta bis galvenais faktors, kas
noteiks SPCI inflacijas nostiprinaSanos.

Gaidama importa cenu attistibas tendences maina ir svarigs faktors, kas ir
tuvakaja laika paredzamas inflacijas nostiprinasanas pamata. Péc neparasti ilga
importa cenu nepartraukta krituma perioda gaidams, ka 2017. gada importa cenu
gada pieauguma temps klis pozitivs. STs tendences mainas svarigakais elements ir
pienémums par izejvielu un 1pasi naftas cenu kapumu. ArT spécigi augSupveérstie
bazes efekti bitiski ietekmé importa deflatora gada pieauguma tempa parmainas no
2016. gada Idz 2017. gadam. Pakapeniski augoSajam ar izejvielu cenam
nesaistitajam inflacijas spiedienam, ko veicina brivo raZzo8anas jaudu mazinasanas
pasaulé, vajadzetu palielinat aréjo cenu spiedienu euro zona. Lai gan gaidama
globala cenu spiediena pastiprina8anas, paredzams, ka tas vél arvien bs mérens,
jo to mazinas joprojam batiskas brivo razoSanas jaudu rezerves pasaulé (gan
attistitajas valstis, gan jaunajas tirgus ekonomikas valstis) un liela konkurence ar
valstim, kuras izmaksas ir zemakas.

Domajams, ka visa iespéju aplésu perioda darba samaksas pieaugums bis
nozimigs, mazinoties darba tirgus atslabumam un izztudot citiem faktoriem,
kas ierobezo darba samaksas kapumu. Paredzams, ka atlidzibas vienam
nodarbinatajam pieaugums 2019. gada sasniegs 2.4% (2016. gada — 1.2%).
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Galvenie $a bitiska pieauguma pamata esosie faktori ir prognozéta darba tirgus
apstak|u uzlabosanas un gaidamais inflacijas kdpums, kam vajadzétu ietekmét
darba samaksas norises, nemot véra, ka vienoSanas par darba algam procesi
daudzas euro zonas valstis ietver nozimigu retrospektivu elementu. Turklat
nepiecieSamibai saglabat mérenu darba samaksas pieaugumu, lai atgitu cenu
konkurétspéju dazas valstis, un sléptajiem darba samaksas ierobezojumiem iespé&ju
aplésSu perioda vajadzétu pakapeniski mazinaties. ArT krizes laika dazas euro zonas
valstis Tstenoto darba tirgus strukturalo reformu ierobezojosa ietekme, cikliskas
atvese|oSanas procesam turpinoties un paplaSinoties, iespéjams, mazak kavés
darba samaksas pieaugumu. Turklat ar darba tirgus sastavu saistitajai ietekmei
vajadzétu izzust, nodarbinatibas kapumam k|Ustot plaSakam un mazak neka
iepriek$€jos gados koncentrgjoties ar zemu produktivitati un attiecigi zemu darba
samaksu saistitos sektoros.

Gaidams, ka pelnas marzas iespéju aplésSu perioda turpinas paplasinaties
saistiba ar tautsaimniecibas atvese]oSanas labvéligo ietekmi, bet daudz Ienaka
tempa neka 2015. gada. 2015. gada straujo pelnas marzu kd3pumu noteica krasais
naftas cenu kritums, kura ietekme, Skiet, nav pilniba sasniegusi patérina cenas, ka
ar1 vajais vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums. 2016. gada zudot naftas cenu
ietekmei un vienibas darbaspéka izmaksu kdpumam k|stot straujakam, gaidama
Ienaka pelnas marzu paplasinaSanas. Kopuma nemainigais un Iénais pelpas marzu
pieauguma temps atlikuSaja iespéju apléSu perioda atbilst paredzamajam cikliskajam
atvesel|oSanas procesam un nelielajai kavéjoSajai vienibas darbaspéka izmaksu
kapuma ietekmei.

Salidzinajuma ar 2016. gada septembra iespéju aplésém SPCI inflacijas
perspektivas kopuma nav mainijusas. Lai gan tiek paredzéta mazliet vajaka
pamatinflacijas tendence neka iepriek$€jas iespéju aplésés, to ar uzviju kompensé
lielaka energijas cenu inflacija 2017. gada.

Fiskalas perspektivas

Paredzams, ka fiskala nostaja 2016. gada bus ekspansiva un 2017.—

2019. gada — kopuma neitrala. Fiskalas politikas nostaju méra ka cikliski korigétas
sakotnéjas bilances (neietverot valdibas palidzibu finanSu sektoram) parmainas.
2016. gada ekspansivo fiskalo nostaju galvenokart nosaka izvéles fiskalie pasakumi,
bet ar izvéles pasdkumiem nesaistito faktoru loma ir maza, un tie galvenokart saisttti
ar nenodok|u ienémumu nelielu sarukumu.

Paredzams, ka valdibas budzeta deficita un parada raditajiem iespéju aplésu
perioda bis raksturiga lejupvérsta tendence. 2016. gada mazaki procentu
maksajumi un cikliskds komponentes uzlabojumi ar uzviju kompenseés cikliski
korigétas sakotnéjas budzeta bilances pasliktinaSanos. Turpmaks procentu
maksajumu sarukums un cikliskas komponentes uzlaboSanas no 2017. gada Iidz
2019. gadam noteiks turpmaku budzZeta deficita samazinaSanos, savukart cikliski
korigéta sakotnéja budzeta bilance paliks nemainiga. Pakapenisku valdibas parada
sarukumu iespéju apléSu perioda galvenokart veicinas izaugsmes tempa un
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procentu likmju labvéliga starpiba, nemot véra paredzamo tautsaimniecibas

atvesel|oSanos un pienémumu par zemam procentu likmém. Gaidamo parada
dinamiku pozitivi ietekmés arT sakotné&jais parpalikums.

Salidzinajuma ar septembri publicétajam iespéju apléesém fiskala perspektiva
attieciba uz budzeta deficita raditaju kopuma nav mainijusies, bet 2017. un
2018. gada parada raditajs korigéts un paaugstinats. ST augSupveérsta parada
attiecibas pret IKP korekcija 2017. un 2018. gada galvenokart atspogulo izaugsmes
un procentu likmju starpibas mazaku ietekmi uz parada sarukums, kam pamata ir
euro zonas nominala IKP lejupvérsta korekcija.

1. tabula

Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai'

)

(gada parmainas; %)

2016. gada decembris 2016. gada septembris

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018

Realais IKPY 1.7 1.7 1.6 1.6 1.7 1.6 1.6
[1.6-1.8]° [1.1-2.3]7 [0.6-2.6]” [0.4-2.8]” [1.5-1.9]7 [0.7-2.5]” [0.4-2.8]°
Privatais patérins 1.7 1.5 1.5 1.4 1.7 1.6 1.5
Valdibas patéring 2.0 1.3 1.1 1.1 1.7 0.9 1.0
Kopéja pamatkapitala veido$ana 3.0 3.1 3.1 2.7 3.1 3.3 33
Eksports® 2.7 3.7 3.9 4.0 2.6 3.7 41
Imports? 3.3 41 43 41 33 44 47
Nodarbinatiba 1.4 1.1 0.8 0.8 13 0.8 0.7
Bezdarba Iimenis 10.0 9.5 9.1 8.7 10.1 9.9 9.6
(% no darbaspéka)
SPCI 0.2 1.3 15 1.7 0.2 1.2 1.6
[0.2-0.2]? [0.8-1.8] [0.7-2.3] [0.9-2.5 [0.1-0.3]? [0.6-1.8 [0.8-2.417

SPCI (neietverot energiju) 0.9 1.1 1.4 1.7 0.9 1.2 1.5
SPCI (neietverot energiju un partiku) 0.9 1.1 1.4 1.7 0.9 1.3 15
SPCI (neietverot energiju, partiku un netieSo nodok|u 0.8 1.1 1.4 1.7 0.9 1.2 1.5
parmainas)”
Vienibas darbaspéka izmaksas 0.8 1.0 1.3 15 0.8 1.0 1.3
Atlidziba vienam nodarbinatajam 1.2 1.7 21 2.4 1.2 1.8 2.2
Darba razigums 0.3 0.6 0.8 0.9 0.4 0.7 0.9
Valdibas budZzeta bilance (% no IKP) -1.8 -1.6 -15 -1.2 -19 -1.7 -1.5
Strukturala budzeta bilance (% no IKP)” -1.8 -1.8 -1.6 -1.4 -1.9 -1.8 -1.6
Valdibas bruto parads (% no IKP) 89.4 88.5 87.3 85.7 89.5 88.4 87.0
Teko$a konta bilance (% no IKP) 3.2 3.1 3.0 3.1 35 3.4 3.3

1) Atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati.

2) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu iesp&ju apléses, veido, izmantojot atSkiribas starp faktisko iznakumu un vairaku iepriek$éjo gadu laika sagatavotajam iespé&ju aplésém.
Diapazons ir divreiz lielaks par So atskiribu vidéjo absolato vértibu. Diapazonu aprékinasanai izmantota metode, t.sk. korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu iznémuma gadijumus,
izskaidrota dokumenta New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges ("Jauna Eurosistémas un ECB specialistu 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 nodok|u ietekme nekavéjoties pilniba tiek atspogulota SPCI.
5) To aprékina, no valdibas bilances atnemot tautsaimniecibas attistibas ciklisko svarstibu ietekmi un valdibu veiktos pagaidu pasakumus (skaidrojumu par ECBS pieeju sk. ECB
Pétijumu sérija, Nr. 77, 2001. gada septembris, un ECB Pétijumu sérija, Nr. 579, 2007. gada janvaris). Strukturalas bilances iespé&ju aplése netiek iegita no razo$anas apjoma
starpibas apkopojo$a raditaja. Saskana ar ECBS metodologiju cikliskos komponentus dazadiem ienémumu un izdevumu posteniem aprékina atseviski. Stkaku izklastu sk. ECB
2012. gada marta "Ménesa Biletena" ielikuma Cyclical adjustment of the government budget balance ("Valdibas budzZeta bilances cikliskas korekcijas") un ECB 2014. gada
septembra "Ménesa Biletena" ielikuma "Strukturala bilance ka pamata esosas fiskalas pozicijas raditajs".
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3. 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 ASV jaunas 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 sagatavoSana izmantotie
tehniskie pienémumi par naftas cenu attistibu, kas balstas uz nakotnes darijumu tirgiem, paredz
naftas cenu kapuma tendenci, Brent jélnaftas cenai I1dz 2019. gada beigdm sasniedzot aptuveni
55 ASV dolarus par barelu. STtendence ir saskana ar naftas pieprasijuma mérenu atjauno$anos
pasaulé. Sads scenarijs saistits ar straujaku globalo ekonomisko atveselo$anos un nelielu naftas
piedavajuma kritumu. Vairaki alternativie modeli, ko Eurosistémas specialisti® izmantojusi, lai
prognozétu naftas cenas iespéju aplésu perioda, paslaik norada uz augstaku naftas cenu
tendencém iespéju aplésu perioda, neka pienemts tehniskajos piepnémumos. Alternativas
tendences Tsteno8anas, kuras gadijuma naftas cenas Iidz 2019. gadam batu par 19% augstakas
neka pamataplésé minétas, mazliet kavétu reala IKP pieaugumu, tau ietvertu straujaku SPCI
inflacijas kapumu (par 0.1 procentu punktu 2017. gada, par 0.2 procentu punktiem 2018. gada un
par 0.3 procentu punktiem 2019. gada).

Péc So iespéju aplésu sagatavoSanas OPEC 2016. gada 30. novembri vienojas samazinat
naftas piedavajumu, tapéc istermina strauji palielinajas birza tirgoto naftas nakotnes ligumu
cenas un nedaudz pieauga birza tirgoto naftas nakotnes ligumu cenu tendences vélak
iespéju aplésu perioda. Ja $adas birza tirgoto naftas nakotnes ligumu cenu tendences Tstenotos,
2017. gada palielinatos SPCI inflacija, tacu tas mazak ietekmétu inflacijas tendences 2018. un
2019. gada salidzinajuma ar pamataplésé ietvertajam tendencém.

2) Alternativa valitas 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. Konkrétak, straujaka, neka gaidits, ASV federalo fondu mérka
likmes paaugstinasana varétu radit turpmaku lejupverstu spiedienu uz euro kursu. Tas TpaSi varétu
atspoguloties augstakas ASV inflacijas gaidas, pastavot ekspansivai fiskalajai politikai un
saspringtiem darba tirgus nosacijumiem. Alternativa euro kursa attistiba balstita uz sadalijuma
rindas 25. procentili, ko veido no iespé&ju ligumiem iegiti riska neitrali euro kursa attieciba pret ASV
dolaru blivumi 2016. gada 17. novembri. Saskana ar So tendenci euro kurss attieciba pret ASV
dolaru 2019. gada pakapeniski samazinasies un bus 0.95 (par 9.7% zemaks neka pamataplésé
attiecigajam gadam izmantotais pienémums). AtbilstoSie pienémumi par euro nominalo efektivo

5 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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kursu atspogulo vésturiskas tendences, saskana ar kuram euro kursa attieciba pret ASV dolaru
parmainas atspogulo efektiva kursa parmainas ar aptuveni 50% elastibu. Sakara ar $adu
pienémumu vérojama euro efektiva kursa pakapeniska lejupvérsta novirze no pamatapléses, un
2019. gada tas bitu par 5.2% zemaks par pamataplési. Saja scenarija ar vairakiem specialistu
makroekonomiskajiem modeliem ieguto rezultatu vidéjie raditaji liecina, ka reala IKP gada
pieaugums bus par 0.2—0.3 procentu punktiem lielaks un SPCI inflacija — par 0.2 procentu punktiem
augstaka 2017. gada un par 0.4—0.5 procentu punktiem augstaka 2018. un 2019. gada.

3) Scenariji saistiba ar ASV jauno administraciju — ietekme uz ASV, pasaules un euro zonas
perspektivu

ASV jaunas administracijas, ko vadis jaunievélétais prezidents Donalds Tramps (Donald
Trump), iespéjamas politikas parmainas joprojam ir izstrades stadija. Lai gan vél nav pieejama
detalizéta informacija par jaunas administracijas gaidamo politiku un tapéc ta nav ieklauta
pamataplésé€, véléSanu kampanas laika D. Tramps uzsvéra Sadus buatiskakos politikas planus:

1) lielu fiskalo stimulu pasakumu paketi, kas, iesp&jams, ietvers gan iedzivotaju, gan lielo
uznémumu nodok|u samazinajumu, ka arT izdevumu palielinaSanu infrastruktdrai un aizsardzibai;

2) stingraku imigracijas politiku un 3) tirdzniecibas protekcionisma pastiprinasanos. Paturot prata
nepilnibas, kas saistitas ar lielo nenoteiktibu attieciba uz o nakotnes politiku, turpmak aplikota So
triju plaso politikas jomu ietekme.

Gaidams, ka Sadu politikas pasakumu kopuma ietekme paaugstinas inflaciju ASV, bet
ietekme uz aktivitati atkariga no faktiski izvélétajiem pasakumiem. Fiskalie pasakumi stimulés
IKP pieaugumu un inflaciju, tau $o kapumu var mazinat lielakas procentu likmes un ASV dolara
kursa paaugstinaSanas. Stingraka imigracijas politika varétu saméra nedaudz kavét aktivitati, ja
darbaspéka samazinasanos liela méra kompensés augstaks l1dzdalibas [Tmenis un citu vietgjo
iedzivotaju grupu nodarbinatibas kdpums. Tirdzniecibas protekcionisma politika, nosakot augstakus
importa tarifus, var bat atgriezeniska un varétu nozimét ASV reala IKP sarukumu iespéju aplésu
perioda, samazinoties ASV eksportam.

Globala ietekme atkariga no dazado kanalu relativa stipruma. Jaunajas tirgus ekonomikas
valstis iespéjama negativa ietekme uz IKP kapumu, ja tas smagi skars protekcionisma pasakumi,
bet citus regionus varétu sakotnéji pozitivi ietekmét ASV fiskalas stimuléSanas un tirdzniecibas
aizstasanas ietekme.

letekmi uz euro zonu nosaka dazadi kanali. Pirmkart, fiskalas politikas paplasinaSanas ASV
palielinas iekSzemes pieprasijumu, samazinas euro kursu attieciba pret ASV dolaru un veicinas
lielaku euro zonas pre€u un pakalpojumu pieprasijumu. Otrkart, nemot véra, ka iek§zemes
aktivitate un imports ASV un jaunajas tirgus ekonomikas valstis varétu sarukt augstaku importa
tarifu un citu tirdzniecibas politikas pasakumu rezultata, ASV tirdzniecibas politikas tiesa ietekme uz
pieprasijumu euro zona varétu bat negativa. Tomeér, ja uz euro zonu neattiecas augstaki importa
tarifi, uzlabotos tas cenu konkurétspgja attieciba pret tam valstim, kuram piemérotu augstakus
importa tarifus. Tadéjadi veidotos euro zonai labvéliga globalas aizstaSanas ietekme. Tau kopuma
ietekme uz euro zonu paslaik joprojam ir |oti nenoteikta, un ta ir atkariga no konkrétas politikas, ko
izvélésies ASV jauna administracija.
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4. ielikums
Citu institdciju prognozes

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora instittciju sagatavotas
prognozes euro zonai. Tau $Ts prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar
Eurosistémas specialistu makroekonomiskajam iespé&ju aplésém, jo tas nav sagatavotas viena
laika. Turklat to pienémumi par fiskalajiem, finansu un aréjiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas
un citu izejvielu cenam, iegti, izmantojot atSkirigas (daléji nenoraditas) metodes. Visbeidzot,

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

Ka noradits tabula, paslaik pieejamas citu institiiciju reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas
iespéju apléses kopuma ne mazakaja méra neparsniedz Eurosistémas 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 2016 ‘ 2017 | 2018 2016 ‘ 2017 | 2018
Eurosistémas specialistu iespéju apléses 2016. gada decembris 1.7 1.7 1.6 0.2 13 15

[1.6-1.8]  [11-2.3] [0.6-2.6] | [0.2-0.2] [0.8-1.8] [0.7-2.3]

Eiropas Komisija 2016. gada novembris 1.7 15 1.7 0.3 14 1.4
OECD 2016. gada novembris 1.7 1.6 1.7 0.2 12 1.4
Euro Zone Barometer 2016. gada novembris 1.6 1.3 1.4 0.3 13 1.6
Consensus Economics prognozes 2016. gada novembris 1.6 1.3 1.4 0.2 13 15
Aptauja Survey of Professional 2016. gada oktobris 1.6 1.4 15 0.2 12 1.4
Forecasters

SVF 2016. gada oktobris 1.7 15 1.6 0.3 11 1.3

Avoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas prognozes, 2016. gada rudens; SVF Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2016. gada oktobris; OECD
Tautsaimniecibas perspektivas, 2016. gada novembris; Consensus Economics prognozes, 2016. gada novembris; MJEconomics for the Euro Zone
Barometer, 2016. gada novembris; un ECB aptauja Survey of Professional Forecasters, 2016. gada oktobris.

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.

© Eiropas Centrala banka, 2016

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

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

Eurosistémas specialistu 2016. gada decembra makroekonomiskas iespéju apléses euro

zonai

12



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

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

	2. Cenas un izmaksas
	3. Fiskālās perspektīvas
	3. ielikums Jutīguma un scenāriju analīze
	4. ielikums Citu institūciju prognozes


