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1. EURO ZONAS PERSPEKTIVA: PARSKATS UN SVARIGAKIE RADITAJI

2014. gada 2. pusgada tautsaimniecibas atveselo$anas pakapeniski kluva nedaudz straujaka, un
nakotné paredzami vairaki faktori, kas varétu veicinat spécigaku euro zonas aktivitati. Pirmkart,
sakara ar kraso naftas cenu kritumu bitiski pieaugs reali riciba esoSie ienakumi, un gaidams, ka
majsaimniecibas térés nozimigu 30 papildu ienakumu dalu. Otrkart, iesp&ju aplé$u perioda euro zonas
ekonomisko aktivitati arvien vairdk veicinds ar€ja pieprasijuma pakapeniska nostiprinasanas un euro
kursa krituma ietekme.

Gaidams ari, ka Padomes jaunakie monetaras politikas pasakumi Istermina un vidéja termina
biitiski veicinas aktivitati. Domajams, ka iekSzemes pieprasijumu un IpaSi pamatkapitala veidoSanu
labveligi ietekmés stimul&joSa monetaras politikas nostaja un konkréti ECB paplasinata aktivu iegades
programma (AIP). Paredzams, ka jaunakie nestandarta monetaras politikas pasakumi stimul@s iek§zemes
pieprasijumu saistiba ar to ietekmi uz procentu likm&m, euro kursu un kapitala vertspapiru cenam, ka ari
pa citiem svarigiem finan$u kanaliem (sk. 1. ielikumu).

Paredzams, ka arf citi iek§zemes faktori iespéju aplesu perioda labveligi ietekmeés aktivitati. Kreditu
piedavajuma nosacTjumu neliela uzlaboSanas, par ko liecina banku veiktas kredit€Sanas apsekojuma
rezultati, kas norada uz mazak stingriem kreditu standartiem neto izteiksm&, domajams, veicinas
iek§zemes pieprasijumu. Sarukusi arl nepiecie$amibas samazinat uznémumu aiznemto lidzeklu apjomu
radita kavgjosa ietekme uz uzpémumu ieguldijumiem. Turklat gaidams, ka fiskala nostaja iesp&ju aplesu
perioda saglabasies neitrala.

Tacu domajams, ka vairaku citu faktoru nelabvéliga ietekme mazinasies tikai pakapeniski. Pretgji
uznémumu sektoram privato majsaimniecibu un valdibas sektora parada raditaja dinamika vél nav
sasniegusi butisku pagrieziena punktu. Turklat norises darba tirgl, kur situacija gan kopuma uzlabojas,
joprojam negativi ietekmés augstais bezdarba limenis, pasi dazas problému skartajas valstis. Jaatzimé arT,
ka ieguldijumu izdevumus joprojam ierobezos bazas par ilgtermina izaugsmes potencialu un lielais jaudas
parpalikums dazas valstis.

Kopuma paredzams, ka reala IKP pieaugums kliis straujaks, 2015. gada palielinoties Iidz 1.5%,
2016. gada — lidz 1.9% un 2017. gada - lidz 2.1% (2014. gada — 0.9%). Turpreti potenciala razoSanas
apjoma kapuma temps saskana ar aplés€m joprojam biis saméra l€ns, saglabajoties ierobezotam
darbaspéka un kapitala devumam sakara ar augsto strukturala bezdarba Itmeni un ilgad nepietieckamu
ieguldijumu posma sekam. Tas nozime, ka paredzama negativa razoSanas apjoma starpiba iesp&ju aplesu
perioda sasaurinasies.

ECB specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses izmanto Padomes vert§jumam par tautsaimniecibas attistibu un cenu
stabilitates riskiem. Sikaka informacija par izmantotajam procediram un metodém sniegta dokumenta A guide to Eurosystem
staff macroeconomic projection exercises ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iespgju aplé$u sagatavoSanas
rokasgramata"; ECB, 2001. gada jiinijs), kas pieejams ECB interneta vietng. lesp&ju apléses ieklauta jaunaka informacija atbilst
stavoklim 2015. gada 20. februari.

Sis makroekonomiskas iesp&ju apléses aptver periodu no 2015. gada lidz 2017. gadam. Iespgju apléses §adam 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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1. attéls. Makroekonomiskas iespéju aplésesl
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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 aprékinaSanai izmantota metode, t.sk. korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu izp@muma gadijumus, izskaidrota
dokumenta New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges ("Jauna Eurosistémas un ECB specialistu
iesp&ju aplesu diapazonu noteiksanas procediira"; ECB, 2009. gada decembris), kas pieejams ECB interneta vietng.

2) Atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati.

SPCI inflacija pedéjos ménesos bija negativa, atspogulojot galvenokart naftas cenu Kkritumu.
Zemaks euro kurss radija tikai nelielu pretéju ietekmi spécigajam ASV dolaros izteiktu naftas cenu
kritumam. A1 citu SPCI komponentu inflacija pe€dgjos ménesos nedaudz samazinajusies.

Paredzams, ka vidéjais SPCI inflacijas limenis 2015. gada biis nulle, bet 2016. gada pieaugs lidz
1.5% un 2017. gada - Iidz 1.8%. Zema inflacija 2015. gada atspogulo SPCI energijas cenu inflacijas
lielo negativo devumu. Talu paredzams, ka energijas cenu raditais lejupverstais cenu spiediens uz
pamatinflaciju 2015. gada beigas mazinasies, agrakajam energijas cenu kritumam pakapeniski parstajot
ietekm@t gada parmainu tempu un nemot véra pienémumu, ka naftas cenas iesp&ju apléSu perioda
paaugstinasies atbilstosi naftas nakotnes ligumu cenu liknes augSupejoSajai tendencei. Paredzams, ka $o
faktoru ietekmé energijas cenu devums pamatinflacija 2016. un 2017. gada bas pozitivs.

Lai gan inflacijas IiTmepa parmainas no 2015. gada Iidz 2016. gadam, domajams, liela méra noteiks
energijas cenu tendences maina, paredzams ari SPCI inflacijas (neietverot energiju) kapums,
tautsaimniecibai atveselojoties. Tas skaidrojams ar gaidamo negativas razo$anas apjoma starpibas
bitisko sarukumu, kuru savukart atspogulo gan pelnas marzu, gan atlidzibas vienam nodarbinatajam
specigaks picaugums. Turklat gaidams, ka ari neenergijas pre¢u cenu kapums, naftas cenu pieauguma
netie$a ietekme un euro kursa krituma novélota ietekme veicinas SPCI inflacijas (neietverot energiju)
palielinasanos.
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NESENO NESTANDARTA MONETARAS POLITIKAS PASAKUMU IETVERSANA IESPEJU APLESES

Péc 2014. gada decembri publicéto iespéju apleSu pedéja datu atjaunoSanas termina bija divas
jaunas norises saistiba ar ECB nestandarta pasakumiem. Pirmkart, otraja ITRMO 2014. gada
11. decembri pieskirto lidzeklu apjoms bija aptuveni 130 mljrd. euro, kop&jam izmantotajam lidzeklu
apjomam divas sakotngjas izsol&s, kuras bankam bija tiesibas uz sakotngjo aizdevuma apjomu, sasniedzot
aptuveni 212 mljrd. euro. Planotas vél sesas ITRMO. Otrkart, Padome 2015. gada 22. janvari pienéma
lemumu uzsakt AlP, ietverot arT pasreizgjas ar aktiviem nodro§inatu vertspapiru un nodro§inato obligaciju
iegades programmas. legazu kop&jais ménesa apjoms sasniegs 60 mljrd. euro. Sis operacijas paredzéts
veikt Iidz 2016. gada septembrim un noteikti lidz bridim, kad biuis vérojama noturiga inflacijas
Iimena noregulésanas atbilstoSi Padomes mérkim vidéja termina nodroSinat inflacijas ITmeni
zemaku par 2%, bet tuvu tam.

Saistiba ar Sim divam norisém tika parveértéta visparéja pieeja, saskana ar kuru tika sagatavotas
agrakas iespéju apleses, lai pemtu véra nestandarta monetaras politikas pasakumu ietekmi uz
makroekonomisko perspektivu. Saskana ar agrako pieeju nestandarta monetaras politikas pasakumu
makroekonomiska ietekme tika nemta veéra tikai tik liela meéra, cik tie jau bija ietekm@jusi uz tirgus
noris€m balstitos tehniskos finansu pieng@mumus (stkaku informaciju sk. 3. ielikuma), to nosakot ar
iesp&ju apléSu sagatavosana izmantotas standarta model&Sanas sisteémas palidzibu. [zmantojot sadu pieeju,
pastav risks, ka netick nemti véra tadi transmisijas kanali, kurus standarta model€Sanas sist€ma nespgj
pilniba konstatét, tacu ST pieeja tika uzskatita par atbilstoSu sakara ar neskaidribu par nestandarta
monetaras politikas pasakumu raditas centralo banku likviditates apjomu. Tacu sakarda ar nesenajam
monetaras politikas noris€m paslaik pieejams vairak informacijas par So pasakumu raditas centralo banku
likviditates paredzamajiem apjomiem. Tas Jauj precizak novertet So pasakumu ietekmi uz
makroekonomisko perspektivu.

Tadejadi ieprieksejas iespeju apléses izmantota pieeja papildinata, Sajas iespéju apleses ietverot art
pasakumu papildu ietekmi caur finanSu transmisijas kanaliem: portfelu sastava parbalansésanas
kanalu, vairakiem ar gaidam saistitiem kanaliem un realas tautsaimniecibas un finanSu sektora
atgriezeniskajam saikném. Iespéju aplésés izmantotas standarta modeléSanas sistémas parasti Sos
kanalus neietver. Papildu finanSu transmisijas kanalu ietekme uz makrockonomisko perspektivu
kalibréta, balstoties uz tiesi $adu kanalu model&sanai paredz&tam ekonometriskajam metodém. Tadgjadi
2015. gada marta iesp&ju apléses ietverts dzilaks nestandarta monetaras politikas pasakumu ietekmes uz
makroekonomisko perspektivu noveértejums.

2. REALA TAUTSAIMNIECIBA

Gaidams, ka galvenais faktors, kas noteiks aktivitates kapumu, joprojam biis privata paterina
izdevumu pieaugums. Privatais patérin§ 2014. gada laika palielinajas straujak sakara ar labvéligo
ietekmi, ko radija reali izmantojamo ienakumu kapums darba samaksas un ar darba samaksu nesaistito
ienakumu spécigaka pieauguma un energijas cenu krituma rezultata. Siem faktoriem vajadzétu veicinat
reali izmantojamo ienakumu kapumu ar7 tuvakaja nakotn€. Gaidams, ka talaka nakotn€ darba samaksas
ienakumi palielinasies arT sakara ar straujaku nodarbinatibas pieaugumu un straujaku darba samaksas
kapumu, un visas tautsaimniecibas atveselo$anas apstaklos gaidama ari citu iedzivotaju ienakumu
palielinasanas. Domajams, ka privato patérinu veicinas arl majsaimniecibu neto vertibas kapums, kas
atspogulo gan augstakas finansu aktivu cenas 2015. gada, gan turpmaku majoklu tirgus apstaklu
uzlabo3anos no 2016. gada lidz 2017. gadam, ka ari zemas finanséSanas izmaksas un labvéligaki
finans€Sanas nosacijumi, ko bitiski stimulés AIP kopa ar majsaimniecibu kreditéSanas dinamikas
nostiprinasanos. Paredzams, ka privata paterina gada vidgjais pieaugums iesp&ju aplésu perioda kopuma
bis 1.7%.
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Gaidams, ka uzkrajumu attiecibas dinamiku raksturos t.s. pakalnveida forma. Sakotngji 2015. gada
gaidams palielinajums, tad sekos kritums. Tas kopuma rada, ka sakotn&ji liela dala naftas cenu krituma
rezultata ghto papildu ienakumu tiks uzkrata. Nenpemot véra 3o Tslaicigo faktoru, vérojamo pretéjo
ietekmju d€] vidgja uzkrajumu attieciba pamata nemainisies. No vienas puses, loti zema atdeve parasti
attur no uzkrajumu veidoSanas, un, uzlabojoties patérétaju konfidencei un pakapeniski pazeminoties
bezdarba limenim, var€tu sarukt piesardzibas uzkrajumi. Turklat majsaimniecibas arvien biezak varetu
veikt lielus pirkumus, kas ieprieks tika atlikti, tapéc uzkrajumu attieciba samazinasies. No otras puses,
paredzams, ka joprojam pastavo$a nepiecie$amiba samazinat aiznemto lidzeklu apjomu kopuma joprojam
nemainigu majsaimniecibu parada raditaju (ko nosaka ka nominalo riciba esoSo ienakumu Ipatsvaru)
konteksta turpinas radit nelielu augSupverstu spiedienu uz uzkrajumu limeni.

Domajams, ka pakapeniski uzlabosies ieguldijumu majoklos perspektiva. Sakot ar 2015. gadu,
gaidamas nelielas atveselosanas pazimes, ko veicinas loti zemas hipoteku kreditu procentu likmes
vairakuma valstu, labvéligakie finanséSanas nosacijumi, ko batiski stimulés AIP, majsaimniecibu
kreditésanas kapums un riciba eso$o ienakumu straujaks palielindgjums. Dazas valstis mazinoties
nepiecieSamibai péc majoklu tirgus korekcijam, ieguldijumiem majoklos vajadz&tu pieaugt straujak.
Majoklu ieguldijumu kapuma pakapeniska atsakSanas paredzama vairakuma valstu, kaut arT dazas valstis
ta tempu var€tu ierobezot augstais majsaimniecibu parada limenis. Tacu gaidams, ka dazas valstis iespgju
aplesu perioda beigas saks izpausties nelabvéligo demografisko procesu ietekme uz majoklu tirgus
aktivitati.

Ari uznémumu ieguldijumu pieaugumam bitu jaklast straujakam. 2014. gada uzpeémumu
ieguldijumu temps joprojam paatrinajas tikai nedaudz. To kavgja lielais jaudas parpalikums un kreditu
piedavajuma ierobezojumu saglabasanas dazas valstis. So faktoru negativajai ietekmei mazinoties,
gaidams, ka iekSzemes un argja pieprasijuma nostiprinasanas, nepiecieSamiba péc vairakus gadus ilgas
ierobezotas ieguldijumu aktivitates modernizét pamatlidzeklus, stimul&jo$a monetaras politikas nostaja,
ko vél vairak nostiprindja nesenie nestandarta monetaras politikas pasakumi un Tpasi AlIP, ka arT sp&cigaks
uzgémumiem samazinat aizpemto lidzeklu apjomu, kam iesp&ju aplésu perioda vajadzeétu mazak neka
agrak kavét uzpémumu ieguldjjumus. Tomér uzp€mumu parada limenis dazas valstis vél ir augsts,
nelaujot uznémumu ieguldijumu kapuma tempam klat vél straujakam.

Atjaunojoties globalajai ekonomiskajai aktivitatei (sk. 2. ielikumu), paredzams nedaudz straujaks
euro zonas aréja pieprasijuma pieaugums, veicinot eksporta uz arpus euro zonas eso$ajam valstim
nostiprinasanos. Gaidams, ka ar&jais pieprasijums iesp&ju aplésu perioda pieaugs, bet kapuma apjoms
dazadas valstis atsSkirsies sakara ar to, ka nelabvéliga ietekme saistiba ar atkaribu no Krievijas un NVS
regiona dazas valstis skar spécigak neka citas. Vienlaikus gaidams, ka eksporta tirgus dalas nedaudz
paplasinasies sakara ar konkur€tspgjas uzlaboSanos. Imports no arpus euro zonas eso$ajam valstim
pakapeniski pieaug, atspogulojot kop&ja pieprasijuma nostiprinasanos euro zona. Kopuma paredzams, ka
neto eksporta devums reala IKP pieauguma biis pozitivs, kaut arT neliels. Nemot véra tirdzniecibas
bilances nelielo pasliktinasanos, paredzams, ka tekosa konta parpalikums nedaudz saruks (lidz 2.4% no
IKP 2017. gada).

STARPTAUTISKA VIDE

Joprojam vérojama globalas tautsaimniecibas pakapeniskas atveseloSanas tendence. Paredzams, ka
pasaules (neietverot euro zonu) reala IKP pieaugums iesp&ju aplésu perioda klus straujaks, palielinoties
no 3.6% 2014. gada lidz 3.8% 2015. gada un no 2016. gada lidz 2017. gadam sasniedzot limeni nedaudz
virs 4%. Globalie raditaji un pieejamie valstu dati norada uz mazliet vajaku pieaugumu 2014. gada
beigas, lai gan gaidams, ka ekonomiska aktivitate saglabasies saméra stabila.

Nakotné globalas ekonomiskas aktivitates pakapeniskd atjaunoSanas, domajams, turpinasies.
Globalas izaugsmes perspektivas veido vairaki veicinosi faktori, t.sk. 1) butisks naftas cenu kritums, kuru,
ka uzskata, nosaka galvenokart piedavajums un kam kopuma vajadzétu pozitivi ietekmét globalo
aktivitati, un 2) turpmaka noturiga atveseloSanas un stabila izaugsmes perspektiva ASV. Tomér pastav art
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vairaki nelabveligi faktori, pieméram, 1)ekonomisko sankciju un naftas cenu krituma dubulta
satricinajuma nelabvéliga ietekme uz Krievijas tautsaimniecibu, 2) spécigas valtitas kursu tirgu svarstibas,
ko dalgji izraisijusas arvien krasakas monetaras politikas atSkiribas, un 3) neapmierinosas izaugsmes
tendences dazas jaunajas tirgus ekonomikas valstis, kuru d¢] veiktas to potencialas izaugsmes lejupverstas
korekcijas.

AtbilstoSi Siem globalo perspektivu veidojoSajiem faktoriem globalo atveseloSanos gan attistitajas
valstis, gan jaunajas tirgus ekonomikas valstis raksturo neviendabigas norises. Attistitajas valstis
joprojam biis jitama labveliga ietekme, ko radis kavgjoso faktoru izzuSana, t.sk. mazaka nepiecieSamiba
samazinat aiznemto Iidzeklu 1patsvaru, sartikosi fiskalie kavekli un situacijas uzlaboSanas darba tirgos,
savukart jaunajas tirgus ekonomikas valstis izaugsmi joprojam kaves neatrisinatas strukturalas problémas
un stingraki finansésanas nosactjumi.

Globalas tirdzniecibas kapuma temps 2014.gada 1. pusgada bija leéns, bet kluva straujaks
2. pusgada. Gaidams, ka iesp&ju aplésu perioda tas turpinas paatrinaties, kaut art loti 1€ni, un ta elastiba
attieciba pret aktivitati joprojam blis mazaka neka pirmskrizes perioda. No 2014. gada lidz 2017. gadam
paredzams pasaules (neietverot euro zonu) tirdzniecibas pieaugums no 2.9% lidz 5.4%.

Nemot vera §is pretéjas ietekmes, globala ekonomiska aktivitate un euro zonas aréjais pieprasijums
2015.un 2016.gada gandriz nemaz nav Kkorigéts salidzinajuma ar 2014.gada decembri
publicétajam iespéju aplesem.

Starptautiska vide

(gada parmainas; %)

Korekcijas
2015. gada marts 2014. gada decembris salidzinajuma ar
2014. gada decembri

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Pasaules (neietverot euro zonu) realais

IKP 3.6 3.8 4.2 4.1 3.6 4.0 4.2 0.0 -0.2 -0.1
Pasaules (neietverot euro zonu)

tirdznieciba® 29 39 51 54 27 39 52 02 00 -01
Euro zonas argjais pieprasijumsz) 2.8 3.2 4.7 5.1 2.3 3.4 4.9 0.5 -0.1 -0.2

Piezime. Korekcijas aprékinatas, izmantojot nenoapalotus skaitlus.
1) Aprekinata ka importa vidgjais svertais apjoms.
2) Aprékinats ka euro zonas tirdzniecibas partnervalstu importa vidgjais svertais apjoms.

Gaidams, ka euro zonas valstu darba tirgus apstakli iespéju apleSu perioda uzlabosies.
Nodarbinatibas situacija 2014. gada turpinaja uzlaboties, nodarbinatibas Itmenim paaugstinoties atrak,
neka biitu gaidams saskana ar vésturisko nodarbinatibas elastibu attieciba pret vispargjo ekonomisko
aktivitati, kas, domajams, atspogulo agraka mérena darba samaksas kapuma un neseno darba tirgus
reformu pozitivo ietekmi. Tiek 1&sts, ka stradajoSo nodarbinatibas limenis turpinds paaugstinaties.
Gaidams, ka attieciba pret aktivitati nodarbinatibas situacijas uzlaboSanas biis Tpasi spéciga tajas valstis,
kuras istenotas darba tirgus reformas. Paredzams, ka viena stradajosa nostradato stundu skaits nedaudz
pieaugs, atspogulojot normalas cikliskas tendences dazas valstis un darbaspeka piedavajuma problémas
citas valstis.

Gaidama turpmaka bezdarba samazinaSanas. Paredzams, ka bezdarbnieku skaits iespgju aplesu
perioda saruks aptuveni par 2.7 milj., sasniedzot zemako Iimeni kop§ 2009.gada vidus. Kritums
atspogulo nodarbinato skaita kapuma (par 4.2 milj.) lejupversto ietekmi, kuru dal&ji kompens€ darbaspeka
apjoma palielinasanas ietekme. Gaidams, ka bezdarba Iimenis 2017. gada samazinasies lidz 9.9%
(2014. gada — 11.6%).

Izaugsmes perspektivas aplése ir butiski augstaka salidzinajuma ar 2014.gada decembrl
publicétajam iesp€ju aplésem. Papildus liclakai pozitivai parnestajai ietekmei saistiba ar straujaku reala
IKP pieaugumu 2014. gada p&dgja ceturksni, neka ieprieks gaidits, §T augSupversta korekcija liela méra
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atspogulo arT mazaku naftas cenu labveligo ietekmi, zemaku euro efektivo kursu un ECB neseno
nestandarta monetaras politikas pasakumu ietekmi.

TEHNISKIE PIENEMUMI PAR PROCENTU LIKMEM, VALOTU KURSIEM UN PRECU CENAM

Tehnisko piepnémumu parmainas salidzinajuma ar 2014. gada decembri publicétajam iespéju
aplésém ietver daudz mazakas ASV dolaros izteiktas naftas un neenergijas precu cenas, euro
efektiva kursa kritumu un zemakas ilgtermina procentu likmes euro zona.

Tehniskie pienémumi par procentu likmém un precu cenam balstiti uz tirgus gaidam atbilstoSi
stavoklim 2015. gada 11. februari. Istermina procentu likmes attiecas uz 3 méneSu EURIBOR, tirgus
gaidas iegiistot, pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes Iigumu procentu likmém. Saskana ar attiecigo
metodiku So stermina procentu likmju vid&jais raditajs 2015. un 2016. gada bus 0.1% un 2017. gada —
0.2%. Tirgus gaidas attieciba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelnas
likmém rada, ka 2015. gada vidgjais limenis biis 1.2%, 2016. gadd — 1.4% un 2017. gada — 1.6%."
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 kopgjas procentu likmes 2015. gada mazliet samazinasies, bet tad
2016. un 2017. gada nedaudz pieaugs. Attieciba uz pre¢u cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto
nakotnes Iigumu tirgl divu ned€lu perioda, kas beidzas pedeja datu aktualizéSanas diena 11. februari,
pienemts, ka Brent jelnaftas cenas kritisies no 99.3 ASV dolariem par barelu 2014. gada lidz 58.5 ASV
dolariem par barelu 2015. gada, bet tad pieaugs lidz 66.8 ASV dolariem par barelu 2016. gada un
70.7 ASV dolariem par barelu 2017. gada. Tiek pienemts, ka neenergijas pre¢u cenas ASV dolaros
2015. gada batiski saruks, bet 2016. un 2017. gada augs.? Piepemts, ka divpusgjie valitu kursi iesp&ju
aplésu perioda nemainisies salidzinajuma ar vidgjiem raditajiem, kuri domingja divu ned€lu perioda, kas
beidzas pedéja datu aktualizeéSanas diena 11. februari. Tas nozimé, ka ASV dolara kurss attieciba pret
euro 2015. gada bas 1.14 un 2016. un 2017. gada — 1.13.

Tehniskie pienémumi

Korekcijas
2015. gada marts 2014. gada decembris [ saltdzinajuma ar
2014. gada decembri®

2014 2015 2016 2017f 2014 2015 2016] 2014 2015 2016

3 méneSu EURIBOR

(gada; %) 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 00 -01
Valdibas 10 gadu obligaciju pelnas
likmes (gada; %) 2.0 1.2 1.4 1.6 2.0 1.8 2.1 00 -06 -0.7

Naftas cena (ASV dolari par barelu) 99.3 585 668 70.7| 101.2 856 885 -19 -31.6 -245
Neenergijas precu cenas
(ASV dolaros; gada parmainas; %) -6.4 -11.0 2.6 48 -63 -48 38 -01 -62 -1.2
ASV dolara kurss attieciba pret euro 133 114 113 1.13] 133 125 125( -01 -88 -9.0
Euro nominalais efektivais kurss
(EEK19; gada parmainas; %) 0.6 -7.9 -0.2 0.0 0.5 -2.8 0.0 0.0 -5.1 -0.2

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

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

2 Naftas un partikas precu cenu pienémumi balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam lidz aplésu perioda beigam. Tiek
piepemts, ka pargjo neenergijas ilglietojuma precu cenas lidz 2016. gada 1. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu
cenam un péc tam attistisies atbilstosi pasaules ekonomiskajai aktivitatei. ES lauksaimniecibas razotaju cenas (euro), kuras
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izmanto partikas pat€rina cenu prognozesanai, tiek apléstas, pamatojoties uz ekonometrisku modeli, kura nemta véra partikas
precu cenu dinamika starptautiskajos tirgos.

3. CENAS UN IZMAKSAS

Domajams, ka bitiskakais faktors, kas noteiks inflacijas raditajus euro zona iespéju aplesu
perioda, biis precu cenu un valiitas kursu norises. Gaidams, ka j€lnaftas cenu straujajam kritumam
2015. gada bis spéciga lejupversta ietekme uz energijas inflaciju. So ietekmi tikai nedaudz mazinas
nesenais euro kursa kritums. Nemot véra neenergijas pre¢u cenu gauso dinamiku, lejupvérstu spiedienu
uz euro zonas paterina cenu inflaciju rada ari citu precu, izpemot naftu, importa cenas. Sakot ar
2016. gadu, augSupversto spiedienu uz euro zonas inflaciju paliclinas argjas cenu norises. Apjomiga SPCI
inflacijas amplitida 2016. gada liela méra skaidrojama ar iepriek$€jo naftas cenu kapumu lejupverstas
ietekmes mazinasanos, ka arT augSupversto ietekmi, ko rada pienémums par naftas cenu kapumu, kas, ka
paredzams, turpinasies ari 2017. gada un atspogulo naftas nakotnes ligumu cenu liknes augSupejo$o
tendenci. Turklat domajams, ka neenergijas preu cenu palielinaanas, globala pieprasijuma
nostiprina$anas un nesena euro kursa krituma novélota ietekme no 2015. gada lidz 2016. gadam radis
bitisku importa deflatora pieaugumu.
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1. tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai'

(gada parmainas; %)

Korekcijas
2015. gada marts 2014. gada decembris salidzinajuma ar
2014. gada decembri?®
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Realais [KP® 0.9 15 19 2.1 08 1.0 15 01 05 04
[1.1-1.9] ¥ [0.8-3.0]¥ [0.9-3.3]¥|[0.7-0.9]" [0.4-1.6]" [0.4-2.6]"
Privatais patérins 1.0 1.8 1.6 1.6 0.8 13 1.2 0.2 0.5 0.4
Valdibas patérins 0.9 1.0 0.6 0.8 0.9 0.5 0.4 0.0 0.6 0.2
Kopgja pamatkapitala
veido3ana 0.9 1.7 4.1 4.6 0.7 1.4 3.2 0.3 0.4 0.9
Eksports” 36 41 5.1 55 3.2 3.2 48 04 09 04
Importss) 3.6 4.3 55 5.8 3.3 3.7 49 0.4 0.6 0.6
Nodarbinatiba 05 0.9 0.9 0.9 0.4 06 05 01 03 04
Bezdarba [imenis (% no
darbaspéka) 11.6 11.1 10.5 9.9 11.6 11.2 10.9 0.0 -0.2 -0.4
SPCI 0.4 0.0 15 1.8 0.5 0.7 13 0.0 -0.8 0.2
[-0.3-0.3] ¥ [0.8-2.2] ¥ [1.0-2.6] 9| [0.5-0.5]” [0.2-1.2]" [0.6-2.0]"
SPCI (izpemot energiju) 0.7 0.8 14 1.8 0.8 11 13 0.0 -0.2 0.1
SPCI (izpemot energiju un
partiku) 0.8 0.8 13 1.7 0.8 1.0 13 0.0 -0.2 0.0
SPCI (izpemot energiju,
partiku un netieSo nodok]u
parmainas)® 0.7 0.8 1.3 1.7 0.7 1.0 13 00 -02 00
Vienibas darbaspé&ka
izmaksas 1.0 1.1 1.0 1.2 11 11 0.8 -0.1 0.0 0.2
Atlidziba vienam
nodarbinatajam 15 17 2.0 2.3 1.6 15 1.8 -0.1 0.2 0.2
Darba razigums 0.4 0.6 1.0 1.1 0.5 0.4 1.0 0.0 0.2 0.0
Valdibas budzeta bilance (%
no IKP) -2.6 -2.3 -1.9 -15 -2.6 -25 -2.2 0.0 0.2 0.3
Strukturala budzeta bilance
(% no IKP)" -1.9 -1.8 -1.7 -1.7 2.1 2.1 -2.0 02 03 03
Valdibas bruto parads (% no
IKP) 91.7 91.4 89.8 87.9 92.0 91.8 91.1 -0.2 -0.4 -1.3
Tekosa konta bilance (% no
IKP) 2.5 2.7 2.5 2.4 2.1 2.2 2.4 0.4 0.5 0.1

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

2) Korekcijas aprékinatas, izmantojot nenoapalotus skait]us.

3) AtbilstoSi darbadienu skaitam koriggti 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 vid€jo absoliito veértibu. Diapazonu
aprékinasanai izmantota metode, t.sk. korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu iznp€muma gadijumus, izskaidrota dokumenta New
procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges ("Jauna Eurosistémas un ECB specialistu iesp&ju aplesu
diapazonu noteiksanas procediira"; ECB, 2009. gada decembris), kas pieejams ECB interneta vietng.

5) Ietver euro zonas ieksgjo tirdzniecibu.

6) Apaksindekss balstits uz aplés€m par netieSo nodoklu faktisko ietekmi. Tas var at3kirties no Eurostat datiem, kuros nodoklu
ietekme nekavgjoties pilniba tiek atspogulota SPCIL

7) To aprékina, no valdibas bilances atpemot tautsaimniecibas attistibas ciklisko svarstibu ietekmi un valdibu veiktos pagaidu
pasakumus (skaidrojumu par ECBS pieeju sk. Pétijumu sérija, Nr. 77, ECB, 2001. gada septembris, un P&tijumu sérija, Nr. 579,
ECB, 2007. gada janvaris). Strukturalas bilances iesp&ju aplése netiek iegiita no razoSanas apjoma starpibas apkopojosa raditaja.
Saskana ar ECBS metodologiju cikliskos komponentus dazadiem iepémumu un izdevumu posteniem aprekina atseviski. Sikaku
izklastu sk. 2012. gada marta "Meénesa Biletena" ielikuma Cyclical adjustment of the government budget balance ("Valdibas
budzeta bilances cikliskas korekcijas") un 2014. gada septembra "Menesa Biletena" ielikuma "Strukturala bilance ka pamata esosas
fiskalas pozicijas raditajs".

Saisttba ar darba tirgus situacijas uzlaboSanos wun nepietieckamu jaudas izmantoSanu
tautsaimnieciba iespéju apléesu perioda pieaugs iekS§zemes cenu spiediens. Paredzams, ka vérojamais
nodarbinatibas pieaugums un nelielais bezdarba Itmena sarukums noteiks turpmaku pakapenisku
atlidzibas vienam nodarbinatajam kapumu (no 1.5% 2014.gada Iidz 2.3% 2017. gada). Straujaku

ECB
m ECB specialistu makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai
2015. gada marts




picaugumu dazas euro zonas valstis kavés augstais bezdarba limenis un joprojam nepieciesamais izmaksu
konkurences korekciju process. Vienlaikus gaidams, ka krasa naftas cenu krituma radita lejupversta
sekundara ietekme uz darba samaksu biis ierobezota. Tas gaidams, nemot véra darba samaksas ierobezoto
pazeminasanas tendenci un paredzot, ka automatiskas darba samaksas indeksacijas sisttmu ietekmei
nevajadz&tu biit lielai, jo §Ts sist€mas galvenokart attiecas uz augSupverstam korekcijam un vairakas
valstis to darbiba uz laiku apturéta vai butiski saSaurinata.

Iesp€ju aplésu perioda, atveseloSanas tempam Kliistot straujakam, paredzama pelnas marzu (ko
méra ka starpibu starp IKP deflatoru, kas balstits uz faktoru izmaksam, un vienibas darbaspéka
izmaksu pieaugumu) biitiska palielinasanas. Gaidams, ka tas bus svarigakais iek§zemes cenu spiediena
noteicgjfaktors. P&c gaidama neliela pelnas marzu sarukuma 2015. gada atliku$aja iesp&ju aplésu perioda
tas, domajams, paaugstinasies, bitiski piecaugot darba razigumam un nostiprinoties ekonomiskajai
aktivitatei.

Salidzinajuma ar 2014. gada decembr1 publicétajam iespeju apléesem SPCI inflacijas iespeju apléses
2015. gadam butiski samazinatas, bet 2016. gadam — nedaudz paaugstinatas. Pamatinflacijas aplése
2015. gadam salidzinajuma ar iepriek$€jam iesp&ju aplésém samazinata par 0.8 procentu punktiem. Tas
galvenokart atspogulo mazakas ASV dolaros izteiktas naftas cenas, neka ieprieks tika pienemts, kuras
tikai nedaudz kompensé zemaks euro kurss attieciba pret ASV dolaru. Lejupvérsta SPCI (neietverot
energiju) korekcija 2015. gada bija 0.2 procentu punkti. Ta saistita ar agrakajam prognozu kltidam, kas
atspogulo dazadus faktorus, t.sk. zemaku naftas cenu netieSo ietekmi uz precu un pakalpojumu cenam.
SPCI inflacijas aplése 2016. gadam palielinata par 0.2 procentu punktiem. AugSupvérsta korekcija
atspogulo labveligako izaugsmes perspektivu, zemaka euro kursa novéloto ietekmi un stavaku naftas
nakotnes ligumu cenu likni. Nesenie nestandarta monetaras politikas pasakumi, Tpasi AlIP, ietekmg&jusi o
augSupversto korekciju pa vairakiem kanaliem.

4. FISKALAS PERSPEKTIVAS

Paredzams, ka fiskala nostaja, kuru nosaka péc cikliski korigétas sakotnéjas bilances parmainam,
iesp&ju aplésu perioda kopuma bas neitrala. Tas atspogulo mérenu valdibas izdevumu palielinasanos
attieciba pret IKP pieauguma tendenci, kuru saskana ar piepemumiem pamata kompens€s nodoklu likmju
samazinaSana dazas valstis. Tautsaimniecibai atveselojoties, automatisko fiskalo stabilizatoru pozitiva
ietekme laika gaita samazinasies.’

Paredzams, ka valdibas budZeta deficita un parada raditaji iespéju apleSu perioda pakapeniski
pazeminasies. Valdibas budZeta deficita attiecibas pret IKP samazinasanos veicinds euro zonas
tautsaimniecibas cikliska uzlabosanas. Paredzams, ka strukturala budzeta bilance iesp&ju aplésu perioda
nedaudz uzlabosies, atspogulojot galvenokart procentu maksajumu ietaupljumus sakara ar implicetas
procentu likmes sarukumu. Paredzams, ka valdibas parada attieciba pret IKP 2014. gada bis sasniegusi
augstako punktu un iesp&ju aplesu perioda saks samazinaties, nemot véra budzeta bilances uzlaboSanos,
tautsaimniecibas izaugsmes nostiprinasanos un zemakas procentu likmes.

Salidzinajuma ar 2014.gada decembri publicétajam iespéju apléséem fiskala perspektiva
uzlabojusies. Ta ka nav sapemta bitiska jauna informacija saistiba ar fiskalo politiku, neliela
augSupversta valdibas budzeta bilances korekcija galvenokart skaidrojama ar makroekonomiskas
perspektivas uzlaboSanos un mazakiem procentu maksajumiem, samazinoties valdibas aiznemS$anas
izmaksam. Sakara ar procentu likmju un IKP pieauguma starpibas un (mazak) sakotngjas bilances
labveligam korekcijam uzlabojusies arT valdibas parada perspektiva.

2 Fiskalie piengmumi atspogulo informaciju, kas ietverta 2015. gada budZeta likumos un valstu vidja termina budZeta planos,

kas bija pieejami 2015. gada 20. februari. Tie ietver visus politikas pasakumus, kurus jau apstiprindjusi valstu parlamenti vai
kurus valdibas jau pietiekami siki izstradajusas un kurus, domajams, apstiprinas likumdo$anas procesa.
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JUTIGUMA ANALIZE

Iespéju apléses liela méra balstas uz tehniskiem piepémumiem par noteiktu atsevisku mainigo
lielumu attistibu. Nemot vera, ka dazi no Siem mainigajiem lielumiem var butiski ietekm@t euro zonas
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

Tehniskie pienémumi paredz naftas cenu kapumu iesp&ju apleSu perioda. ST tendence ir saskana ar
naftas pieprasijuma atjaunosanos pasaul€, globalajai tautsaimniecibai iegiistot jaunu spéku, un ar nelielu
naftas piedavajuma sarukumu sakara ar nepietickamiem ieguldijumiem un naftas ieguves jaudu
samazinasanos dazas naftas razotajvalstis.

Tacu alternativa scenarija gadijuma naftas cenas varétu ari kopuma saglabaties pasreizéja Iiment
visa iespéju aplesu perioda, arvien vairak novirzoties no bazes scenarija pienémumiem par naftas
cenam. Sada tendence biitu saskana ar liela naftas piedavajuma saglabasanos un globala pieprasijuma
lenu atjaunoSanos. Pamatojoties uz vairakiem ECB specialistu makroekonomiskajiem modeliem, tiek
1ésts, ka nemainigas naftas cenu tendences rezultata euro zonas SPCI inflacija butu aptuveni par 0.1-
0.2 procentu punktiem zemaka par pamataplési 2015. gada un par 0.3-0.6 procentu punktiem zemaka par
pamataplési 2016. gada. 2017. gada SPCI inflacija biitu aptuveni par 0.2-0.3 procentu punktiem zemaka
par pamataplési. Vienlaikus alternativa naftas cenas attistiba veicinatu reala IKP kapumu, kas gan 2016.,
gan 2017. gada butu par 0.1-0.2 procentu punktiem lielaks.

2) Alternativa valutu kursu attistiba

Pamataplésé pienemts, ka euro efektivais kurss lidz iespéju apléSu perioda beigam nemainisies,
tacu iespéjams scenarijs, kura saistiba ar euro zonas un ASV izaugsmes perspektivas atskirtbam
verojams turpmaks euro kursa kritums. Sads scenarijs atbilstu gaidam, ka monetaras politikas nostaja
abas tautsaimniecibas vel vairak atSkirsies. Pamatojoties uz sadalijuma rindas 25. procentili, ko veido no
iespgju ligumiem ieghti riska neitrali euro kursa attieciba pret ASV dolaru blivumi 2015. gada
12. februari, iegiita alternativa euro kursa tendence, kas norada uz turpmaku kursa kritumu. ST tendence
ietver pakapenisku euro kursa attieciba pret ASV dolaru kritumu, 2017. gada tam sasniedzot 1.04 (kas ir
par 8.8% zemaks par pamataplésé izmantoto pienémumu attiecigajam gadam). Atbilstosie piep€mumi par
euro nominalo efektivo kursu atspogulo vesturiskas tendences, saskana ar kuram euro kursa attieciba pret
ASV dolaru parmainas atspogulo efektiva kursa parmainas ar aptuveni 52% elastibu. Rezultata veérojama
euro efektiva kursa pakapeniska novirze no pamatapléses, tapéc 2017. gada tas butu par 4.8% zemaks par
pamataplési. Saja scenarija ar vairakiem ECB specidlistu makroekonomiskajiem modeliem iegiitie
rezultati rada, ka 2015., 2016. un 2017. gada reala IKP pieaugums biitu par 0.1-0.3 procentu punktiem
spécigaks un SPCI inflacija — par 0.1-0.4 procentu punktiem augstaka.

CITU INSTITOCIJU PROGNOZES

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora iestaZzu sagatavotas prognozes
euro zonai. Tafu §is prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar ECB specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém, jo tas nav sagatavotas viena laika. Turklat to pien€mumi par
fiskalajiem, finanSu un argjiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas un citu precu cenam, ieguti,
izmantojot atskirigas (dal&ji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognozes izmantotas atSkirigas
metodes datu korig€Sanai atbilstosi darbadienu skaitam (sk. tabulu).
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Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas prognozu salidzinajums

(gada parmainas; %)

SPClinflacija

2015 | 2016 | 2017

Publisko3anas .
IKP pieaugums
datums
2015 | 2016 | 2017
ECB specialistu iesp&ju apleses 2015. gada marts 15 1.9 2.1
[1.1-1.9] [0.8-3.0] [0.9-3.3]
2015. gada
Eiropas Komisija februaris 1.3 1.9 -
2014. gada
OECD novembris 11 1.7 -
2015. gada
Euro Zone Barometer februaris 13 1.8 1.6
2015. gada
Consensus Economics prognozes februaris 12 1.6 -
2015. gada
Survey of Professional Forecasters februaris 1.1 1.5 1.7
2015. gada
SVF janvaris 1.2 1.4 —

0.0

-0.1

0.6

0.3

0.9

15 1.8

[-0.3-0.3] [0.8-2.2] [1.0-2.6]

1.3 =

1.0 =

11 1.5

11 -

11 15

1.2 —

Avoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas prognozes, 2015. gada ziema; SVF aktualizétas Pasaules tautsaimniecibas perspektivas,
2015. gada janvaris (IKP), SVF Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2014. gada oktobris; OECD Tautsaimniecibas perspektivas,
2014. gada novembris; Consensus Economics prognozes; MJEconomics un ECB aptauja Survey of Professional Forecasters.

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

darbadienu skaitam.

Paslaik pieejamas citu institiiciju sagatavotas euro zonas reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas
prognozes ir lidzigas ECB specialistu iespéju apléesem vai nedaudz zemakas par tam.
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