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Paredzams, ka saglabasies stabila euro zonas tautsaimniecibas izaugsme, kas bis
spécigaka, neka iepriek$ prognozéts un ievérojami augstaka par potencialo.
Paredzams, ka reala IKP pieaugums pakapeniski samazinasies no 2.4% 2017. gada
lidz 1.7% 2020. gada, pamazam zidot vairaku izaugsmi veicinosu faktoru ietekmei.
Gaidams, ka SPCI inflacija nakamajos ceturk$nos bus pamata stabila, iekams

2020. gada pieaugs lidz 1.7% To veicinds pamata eso$as inflacijas kapums, jo
palielinasies kapacitates ierobeZojumi. Istermina SPCI inflacija ir korigéta un mazliet
paaugstinata augstaku naftas un partikas cenu dé|.

Reala tautsaimnieciba

Loti labvéligi raditaji liecina par turpmaku stabilu reala IKP izaugsmi istermina.
Saskana ar Eurostat publicétajiem jaunakajiem datiem realais IKP 2017. gada

3. ceturksnT palielinasies par 0.6%. To noteica spécigais iekSzemes pieprasijuma
devums, 1pasi izdevumi ieguldijumiem pamatlidzeklos. PEédéjos ménesSos pat
straujak, neka ieprieks$ gaidits, turpinaja uzlaboties darba tirgus apstakli: bezdarba
[Tmenis 2017. gada 3. ceturksnT saruka Iidz 9.0%, sasniedzot viszemako Iimeni kop$
2008. gada beigam. Paredzams, ka Tstermina saglabasies stabils reala IKP
pieaugums atbilstosi arkartigi labvéligajam uznémumu un patérétaju noskanojumam.

Videja termina izaugsmi turpinas veicinat labveéligie finanséSanas nosacijumi,
apstaklu uzlabosanas darba tirgos un turpmaka globala atvese|o$anas. ligaka
termina skatijuma gaidams, ka vairaki labvéligi faktori joprojam veicinas privato
patérinu un ieguldijumu izdevumus. Turpinads ECB stimul&joSas monetaras politikas
nostajas transmisija uz tautsaimniecibu. Privatajam sektoram izsniegto kreditu
atlikuma kapums zemo procentu likmju un labvéligo banku kredrtu nosacijumu
ietekmé turpinas. Mazaka nepiecieSamiba samazinat aiznemto lidzek|u Tpatsvaru art

Sis Eurosistémas specialistu sagatavotas makroekonomiskas iespéju apléses izmanto Padomes
vértéjumam par tautsaimniecibas attistibu un cenu stabilitates riskiem. ECB vai Eurosistémas
specialistu sagatavotas iespéju apléses nav apstiprinajusi Padome, un tas ne vienmér atspogulo
Padomes viedokli par euro zonas ekonomisko perspektivu. Informéacija par izmantotajam procedtram
un metodém sniegta dokumenta A guide to Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises
("Eurosistemas/ECB specialistu makroekonomisko iespéju aplésu sagatavo$anas rokasgramata"; ECB,
2016. gada julijs), kas pieejams ECB interneta vietné. Pédéjais datu aktualizéSanas termin$ attieciba
uz tehniskajiem pienémumiem (pieméram, naftas cenam un valdtas kursiem) bija 2017. gada

22. novembris (sk. 1. ielikumu). Cita iesp&ju aplésés ieklauta informacija atbilst stavoklim 2017. gada
30. novembrt.

S1s makroekonomiskas iespéju apléses aptver periodu no 2017. gada Iidz 2020. gadam. lespéju
apléses §adam ilgam periodam paklautas |oti lielai nenoteiktibai, un tas janem véra, tas interpretéjot.
Sk. ECB 2013. gada maija "Ménesa Biletena" rakstu An assessment of Eurosystem staff
macroeconomic projections ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iespéju aplésu
noveértéjums").

AtseviSkas tabulas un attélos izmantoto datu pieejamu versiju sk.
http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html.
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palidzeés uzlabot privato izdevumu dinamiku. Darba tirgus apstak|u talakiem
uzlabojumiem arT vajadzétu labvelgi ietekmét privato patérinu un majok|os veikto
ieguldijumu pieaugumu. Vienlaikus turpinas atveseloties uznémumu ieguldijumi, arT
atspogulojot pelnas procentu kdpuma nostiprinasanos, palielinoties pieprasijuma
spiedienam. Gaidams, ka euro zonas eksporta pieaugums joprojam bis stabils, un
to labveligi ietekmés pasaules ekonomiskas aktivitates kapuma turpinadSanas un ar
to saistitais euro zonas aré&ja pieprasijuma kapums.

1. tabula
Makroekonomiskas iesp&ju apléses euro zonai”

(gada parmainas; %)

2017. gada decembris 2017. gada septembris

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019

Realais IKP 2.4 2.3 1.9 1.7 2.2 1.8 1.7
[2.3-2.5? [1.7-2.977 [0.9-2.91 [0.6-2.8]” [2.1-2.3] [1.0-2.6] [0.6-2.8]”
Privatais patérin$ 1.9 1.7 1.6 15 1.7 1.8 15
Valdibas patérins 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1
Kopéja pamatkapitala veidoSana 4.4 4.3 3.4 2.9 4.0 3.9 3.1
Eksports3) 5.0 51 4.1 3.7 4.7 3.7 3.8
Imports® 5.1 5.2 44 3.9 5.2 46 42
Nodarbinatiba 1.7 1.3 1.0 0.8 1.5 1.0 0.8
Bezdarba limenis 9.1 8.4 7.8 7.3 9.1 8.6 8.1
(% no darbaspéka)
SPCI 1.5 1.4 1.5 1.7 1.5 1.2 1.5
[1.5-1.5/? [0.9-1.9]” [0.7-2.3] [0.8-2.6]” [1.4-1.6]° [0.6-1.8]” [0.7-2.3]

SPCI (neietverot energiju) 1.2 1.3 1.6 1.9 1.2 1.3 15
SPCI (neietverot energiju un partiku) 1.0 1.1 15 1.8 1.1 1.3 15
SPCI (neietverot energiju, partiku un 1.0 1.1 15 1.8 11 13 15
netie$o nodok|u parmainas)”
Vienibas darbaspéka izmaksas 0.9 1.2 1.1 1.8 0.8 1.2 1.4
Atlidziba vienam nodarbinatajam 17 2.1 1.9 2.7 15 2.0 2.3
Darba razigums 0.8 1.0 0.9 0.9 0.7 0.8 0.9
Valdibas budzeta bilance -1.1 -0.9 -0.9 -0.5 -1.3 -1.0 -0.9
(% no IKP)
Strukturala budzeta bilance -11 -11 -11 -1.0 -1.4 -1.3 -1.2
(% no IKP)®
Valdibas bruto parads (% no IKP) 87.0 85.1 83.1 80.7 87.5 86.0 84.2
Tekosa konta bilance 3.1 2.9 2.7 2.8 2.9 25 25
(% no IKP)

1) Realais IKP un ta sastavdalas noteikti, izmantojot atbilstosi darbadienu skaitam korigétus datus.

2) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu iesp&ju apléses, veido, izmantojot atSkiribas starp faktisko iznakumu un vairaku iepriek$éjo gadu laika sagatavotajam iespé&ju aplésém.
Diapazons ir divreiz lielaks par So atskiribu vidéjo absolato vértibu. Diapazonu aprékina$anai 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.

3) letver euro zonas iek$€jo 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. P&tijumu
sérija, Nr. 77, ECB, 2001. gada septembris, un Pétljumu sérija, Nr. 579, ECB, 2007. gada janvaris). Strukturalas bilances iespéju aplése netiek iegita no raZzosanas apjoma starpibas
apkopojosa raditaja. Saskana ar ECBS metodologiju cikliskos komponentus dazadiem ienémumu un izdevumu posteniem aprékina atseviski. Stkaku izklastu sk. 2012. gada marta
"Ménesa Biletena" ielikuma Cyclical adjustment of the government budget balance ("Valdibas budZeta bilances cikliskas korekcijas") un 2014. gada septembra "Ménes$a Biletena"
ielikuma "Strukturala bilance ka pamata eso$as fiskalas pozicijas raditajs".
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Tomer paredzams, ka reala IKP pieaugums iespéju aplésu perioda nedaudz
samazinasies, pakapeniski izziidot daudziem pozitiviem faktoriem. Gaidams, ka
iesp€ju apléSu perioda pakapeniski saruks agrako monetaras politikas pasakumu
ietekme. Gaidams, ka euro kursa kapums kop$ 2017. gada aprila un euro zonas
aréja pieprasijuma pieauguma tempa samazinasanas vajinas eksporta pieaugumu.
Paredzams arT nodarbinatibas pieauguma apsikums, kas dalgji saistits ar
darbaspéka piedavajuma trikumu dazas valstis.

Paredzams, ka iespéju aplésu perioda privatais patérins joprojam bus spécigs.
Loti labvéliga patérétaju konfidence, turpmaka darba tirgus apstak|u uzlaboSanas un
realas darba samaksas vienam nodarbinatajam pieaugums liecina, ka dazos
nakamajos ceturk$nos turpinasies stabils patérina pieaugums, kas pamata atbilst
realajai pirktspéjai. Bruto darba samaksas devums nominalo riciba esoso ienakumu
kapuma iespéju aplésu perioda kopuma nemainisies, jo nodarbinatibas
samazinajuma ietekmi kompensés spécigaks nominalas darba samaksas
pieaugums. Paredzams, ka klUs spécigaks citu iedzivotaju ienakumu pieaugums,
atspogulojot pozitivu pelnas un TpaSuma ienakumu dinamiku.

Privata patérina kapumu vajadzétu veicinat ari labvéeligakiem banku
krediteSanas nosacijumiem, ko stiprina ECB monetaras politikas pasakumi, un
aiznemto lidzek|u Tpatsvara samazinasana panaktajam progresam. Lai gan
zemas procentu likmes ietekmé&juSas gan majsaimniecibu procentu ienakumus, gan
procentu maksajumus, tam ir tendence pardalit finansSu resursus no neto
nogulditajiem neto aiznémeéjiem. Ta ka neto aiznémeéjiem parasti ir lielakas
marginalas patérina vajadzibas, Sai pardalei vajadzétu veicinat kopé&jo privato
patérinu. Turklat arm aiznemto lidzekl|u Tpatsvara samazinasana panaktajam
progresam vajadzétu veicinat patérinu.

Gaidams, ka majsaimniecibu uzkrajumu raditajs iespéju aplésu perioda
pakapeniski pieaugs no vésturiski zema limena. Uzkrajumu raditajs pédéjos
ceturkSnos samazinajies, galvenokart atspogulojot majsaimniecibu ekonomiskas un
finansSu situacijas uzlaboSanos un [oti zemo procentu likmju ietekmi uz tieksmi veidot
uzkrajumus. Paredzams, ka uzkrajumu raditajs iesp€ju aplésu perioda atveselosies,
un to galvenokart noteiks patérina izlidzinaSanas cikliskas izaugsmes apstak|os.
Gaidams arf, ka privato majsaimniecibu uzkrajumu raditajs palielinasies, reagéjot uz
tieSo nodok|u pazeminasanu dazas valstis.

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

Salidzinajuma ar 2017. gada septembra iespéju aplésém tehniskajos pienémumos ietvertas
butiski augstakas naftas cenas ASV dolaros, bet tikai nelielas valutas kursa un citu finansu
pienémumu parmainas. Tehniskie pienémumi par procentu likmém un izejvielu cenam balstiti uz
tirgus gaidam atbilstosi stavoklim 2017. gada 22. novembrT. Istermina procentu likmes attiecas uz

3 ménesu EURIBOR, tirgus gaidas iegtstot, pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes ligumu procentu
likmém. Saskana ar attiecigo metodiku $o Tstermina procentu likmju vid&jais raditajs 2017. un

2018. gada bus —0.3%, 2019. gada — —0.1% un 2020. gada — 0.1%. Tirgus gaidas attieciba uz euro
zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelnas likmém rada, ka 2017. un 2018. gada
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vidgjais ITmenis bis 1.1%, 2019. gada — 1.4% un 2020. gada — 1.7%. Salidzinajuma ar 2017. gada
septembra iespéju aplésém tirgus gaidas attieciba uz Tstermina procentu likmém korigétas un
nedaudz samazinatas, bet attieciba uz ilgtermina procentu likmém korigétas un samazinatas par 10
bazes punktiem un 20 bazes punktiem attiecigi 2018. un 2019. gada.

Attieciba uz izejvielu cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu tirgd un
izmantojot vidéjo raditaju divu ned€lu perioda, kas beidzas 22. novembrt — pédéja datu
aktualizéSanas diena —, pienemts, ka Brent jélnaftas cena par barelu palielinasies no 54.3 ASV
dolariem 2017. gada I1dz 61.6 ASV dolariem 2018. gada un samazinasies l1dz 58.9 ASV dolariem
2019. gada un 57.3 ASV dolariem 2020. gada. ST tendence norada, ka salidzinajuma ar 2017. gada
septembra iesp€ju aplésém naftas cenas ASV dolaros 2017. gada ir par 4.8% augstakas,

2018. gada par 17.2% augstakas un 2019. gada — par 11.0% augstakas. Tiek pienemts, ka
neenergijas izejvielu cenas ASV dolaros bdtiski palielinasies 2017. gada, bet péc tam pieaugums
biis nedaudz mérenaks.®

Pienemts, ka divpuséjie valGtu kursi iesp€ju apléSu perioda nemainisies salidzindjuma ar vidéjiem
raditajiem, kuri dominé&ja divu nedé|u perioda, kas beidzas 22. novembrt — pédéja datu
aktualizéSanas diena. Tas nozimé, ka vidéjais ASV dolara kurss attieciba pret euro 2017. gada bas
1.13, bet 2018. un 2019. gada — 1.17 (2017. gada septembra iesp€ju aplésés — 1.18). Euro
efektivais kurss (noteikts attieciba pret 38 tirdzniecibas partnervalstu valtiitam) kopuma saglabajies
nemainigs kops 2017. gada septembra iespé&ju aplésem.

Tehniskie piepémumi

2017. gada decembris 2017. gada septembris

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
3 ménesu EURIBOR -0.3 -0.3 -0.1 0.1 -0.3 -0.3 -0.1
(gada; %)
Valdibas 10 gadu obligaciju pe|nas likmes (gada; %) 1.1 1.1 1.4 1.7 1.1 1.3 1.6
Naftas cena (ASV dolaros par barelu) 54.3 61.6 58.9 57.3 51.8 52.6 53.1
Neenergijas izejvielu cenas (ASV dolaros; gada 7.9 3.3 3.4 4.3 9.0 5.4 4.2
parmainas; %)
ASV dolara kurss attieciba pret euro 1.13 1.17 1.17 1.17 1.13 1.18 1.18
Euro nominalais efektivais kurss (EEK38; gada 2.2 2.8 0.0 0.0 2.3 2.6 0.0
parmainas; %)

Gaidams, ka ieguldijumi majok|os turpinas palielinaties. leguldijumi majok|os
pédéjos ceturkSnos biitiski palielindjusies — tos veicinajusi labvéligie finanséSanas
nosacijumi, portfe|lu sastava parmainas par labu majokliem apstak|os, ko raksturo
zema pelna no alternativam ilgtermina ieguldijumu iesp&jam un turpmakas

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

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

2018. gada 4. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un péc tam attistisies atbilstosi
pasaules ekonomiskajai aktivitatei.
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nodarbinatibas uzlabodanas izraisits ienakumu kapuma pieaugums. Turklat vairakas
euro zonas valstis majok|u tirgus lejupvérsto korekciju process, Skiet, noslédzies.
Pamatnosacijumi, lai majok|u ieguldijumu atjauno$anas turpinatos, iespéju aplésu
perioda saglabasies. Tomér gaidama neliela kdpuma tempa paléninasanas,
atspogulojot majok|u tirgus cikla augstakas fazes iestadSanos un stimulgjoSo fiskalo
pasakumu ietekmes izzuSanu dazas valstis, ka ar negativas demografiskas
tendences.

Uznémumu ieguldijumu kapums pédéjos ceturkSnos atjaunojies, un gaidams,
ka iespéju aplésu perioda tas turpinas atvese|oties, lai gan pieauguma temps
saruks. Gaidams, ka uznémumu ieguldijumus veicinas vairaki faktori: uznémumu
konfidence joprojam ir |oti augsta, nemot véra |oti labvéligas razoSanas gaidas un
pasatijumu raditajus; jaudu izmantoSana turpina palielinaties virs vidéja pirms krizes
sasniegta lTmena; gaidams, ka finanséSanas nosacijumi iesp&ju aplésu perioda
saglabasies |oti labvéligi, un gaidams pelnas procentu pieaugums nefinansu
sabiedribu sektora, kam jau ir daudz brivu naudas Iidzekl|u. Turklat pédéjos gados
noveérotas straujas akciju cenu atveseloSanas un mérena parada finans€juma
pieauguma ietekmé sviras raditajs (parada attieciba pret kopé&jiem aktiviem)
nefinanSu sabiedribu sektora atrodas vésturiski zemakaja limeni. Tomér gaidams, ka
vajaka potenciala izlaides pieauguma gaidas un banku starpniecibas jaudu
ierobezojumi dazas valstis joprojam kavés uznémumu ieguldijumu kapuma
perspektivu. Pakapenisks pieauguma tempa sarukums iespé&ju apléSu perioda art
atspogulo gan iek§zemes pieprasijuma, gan aréja pieprasijuma kopéjo kritumu.

2. ielikums
Starptautiska vide

2017. gada 2. pusgada saglabajas noturigs pasaules tautsaimniecibas izaugsmes temps,
aktivitatei un tirdzniecibas izaugsmei k|istot plasakai. Apsekojumu raditaji liecina par noturigu
pasaules izaugsmes tempu $a gada 3. ceturksnT; globalais apvienotais produkcijas izlaides
iepirkumu vaditaju indekss (IV1), neietverot euro zonu, bija tuvu ilgtermina vidéjam raditajam.
Vienlaikus vérojamas globalas atvese|o$anas sinhronizacijas pazimes. Finansu tirgus noskanojums
attistitajas valstis joprojam bija optimistisks, augot cenam akciju tirgos un turpinot vajinaties
svarstigumam. Jaunajas tirgus ekonomikas valstis saruku$as procentu likmes, veicinot mérenu
finanséSanas nosacijumu atviegloSanu, bet kapitala ieplides sasniegu$as augstako limeni kop$
2015. gada. Nakotné gaidams, ka saglabasies pamata stabils globalas ekonomiskas aktivitates
pieaugums, kas bus zemaks par ITmeni pirms krizes atbilstodi mazakam izaugsmes potencialam.
Attistitajas valstis perspektiva gaidama spéciga izaugsme, kas iespé€ju apléSu perioda
paléninasies, turpinoties atvese|oSanas procesam un razo$anas apjoma starpibai pakapeniski
klastot pozitivai. Jaunajas tirgus ekonomikas valstis perspektiva k|Ust dinamiskaka, un to veicinas
aktivitates nostiprinaSanas izejvielu eksportétajvalstis, 1pasi Brazilija un Krievija, ka art noturiga
izaugsme Indija un Kina, lai gan Kinas izaugsme joprojam ir ar lejupvérstu tendenci. Paredzams, ka
globalas aktivitates kapums (neietverot euro zonu) iespéju aplésu perioda bus no 3.7% idz 3.9%.
Salidzindjuma ar 2017. gada septembra iespéju aplésém globala IKP izaugsme 2017. un

2018. gadam korigéta un mazliet paaugstinata (augSupvérstas korekcijas galvenokart attiecas uz
ASV un Kinu).
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Starptautiska vide

(gada parmainas; %)

2017. gada decembris 2017. gada septembris
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Pasaules (neietverot euro zonu) realais IKP 3.7 3.9 3.8 3.7 3.7 3.8 3.8
Pasaules (neietverot euro zonu) tirdznieciba®” 5.6 4.5 4.2 3.7 5.3 3.8 3.8
Euro zonas aréjais pieprasijums? 55 4.4 3.8 35 4.7 3.4 35

1) Aprékinats ka importa vidé&jais svértais apjoms.

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

Péc arkartigi straujas izaugsmes 2017. gada 1. pusgada gaidams, ka nakamajos ceturkSnos
saglabasies spéciga pasaules tirdzniecibas izaugsme atbilstosi labvéligajiem globalas
tirdzniecibas raditajiem. Gaidams, ka vidéja termina tirdzniecibas perspektiva vairak atbildis
globalajai aktivitatei (balstoties uz to, ka tirdzniecibas elastiba attieciba pret globala IKP izaugsmi ir
aptuveni 1). Gaidams, ka euro zonas aréja pieprasijuma kapums pieaugs par 5.5% 2017. gada,
4.4% — 2018. gada, 3.8% — 2019. gada un 3.5% — 2020. gada. Salidzindjuma ar 2017. gada
septembra iespéju aplésém globala izaugsme korigéta un mazliet paaugstinata, bet euro zonas
aréjais pieprasijums korigéts un bitiskak paaugstinats. Tas atspogulo datu augSupvérsto korekciju
un atbilstoSi labvéligakiem globalas tirdzniecibas raditajiem — pozitivaku viedokli attieciba uz euro
zonas aréja pieprasijuma noriSu tempu nakamajos ceturksnos.

3. ielikums
Eksporta uz arpus euro zonas esoSajam valstim un aréja pieprasijuma jaunakas norises
un perspektiva

Gan eksporta uz arpus euro zonas esosSajam valstim, gan aréja pieprasijuma kapums péedéeja
laika péc |oti vajas dinamikas 2016. gada sakuma kluvis straujaks. Salidzinajuma ar
iepriek8€jo gadu euro zonas aréjais pieprasijums kops 2016. gada vidus batiski nostiprinajies,
2017. gada 2. ceturksnt pietuvojoties seSu gadu augstakajam limenim. L1dzigi kop$ 2016. gada
sakuma atsacies ari eksporta uz arpus euro zonas esoSajam valstim pieaugums.

Pédéja laika vérojama euro zonas aréja pieprasijuma augsupvérsta tendence atspogulo
notiekoso globalo atvese|oSanos, bet, iespéjams, zinama méra to nosaka ar1 tirdzniecibas
elastibas attieciba pret globalo aktivitati procikliskums. Perioda no 2011. gada Iidz

2016. gadam euro zonas aréja pieprasijuma dinamika pastavigi tika parvértéta. Tas skaidrojams ar
liela méra strukturalo globalas tirdzniecibas ienakumu elastibas lejupslidi, kas nepietiekami
atspogulota iepriek$€jas iespéju aplésés, tapec parvertéta globala tirdznieciba attieciba pret globalo
IKP izaugsmi. Tacu globalas atvese|oSanas konteksta euro zonas aréja pieprasijuma kapums
pédéjos ceturksnos bijis spécigaks, neka paredzéts iepriek$éjo periodu iespéju aplésés. Tapéc
rodas jautajums, vai tirdzniecibas elastiba paslaik zinama meéra neatspogulo pédgjas iespé&ju
apléseés pietiekami neatspogulotu "procikliskumu", kura dé| tirdzniecibas kapums k|Ust spécigaks,
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paatrinoties globalas izaugsmes tempam.* Atbilstodi §Tm bazam un atspogulojot jaunakos datus,
euro zonas aréjais pieprasijums $ajas iespéju aplésés korigéts un batiski paaugstinats.

Euro zonas aréja pieprasijuma augSupvérsto korekciju pamato ari spécigie globalie un euro
zonas tirdzniecibas raditaji. Tirdzniecibas raditaji tieSam liecina par stabilu euro zonas aréja
pieprasijuma un eksporta uz arpus euro zonas eso$ajam valstim pieaugumu. Euro zonas
tirdzniecibas apsekojumi (pieméram, iepirkumu vaditaju indeksi jauniem eksporta pasatijumiem
apstrades rupnieciba un eksporta klimata indekss) liecina par tirdzniecibas atveseloSanos (sk.

A att.). Turklat dati par jauniem eksporta pasttijumiem euro zonas apstrades riipnieciba saglabajas
stabili, neraugoties uz euro efektiva kursa neseno kapumu. Pédgjo 12 ménesu laika
nostiprinajusies art globalas tirdzniecibas raditaji, pieméram, globalais iepirkumu vaditaju indekss
jauniem eksporta pasatijumiem vai Goldman Sachs apsteidzo3ais aktivitates raditajs (sk. B att.).

A attels B attéels
Euro zonas tirdzniecibas raditaji Globalas tirdzniecibas raditaji
(kreisa ass: triju ménesu gada parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jiem (kreisa ass: triju ménesu gada parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jiem
trijiem ménesiem; %; laba ass: standartizéts indekss) trijiem ménesiem; %; laba ass: indekss)
== euro zonas IVI eksporta klimata indekss (laba ass) == globalais jauno eksporta pasatijumu IVI (laba ass)
euro zonas jauno eksporta pasatijumu IVI (laba ass) Goldman Sachs apsteidzoSais raditajs (kreisa ass)
== eksports uz arpus euro zonas eso$ajam valstim (kreisa ass) == globalais precu imports (neietverot euro zonu) (kreisa ass)
25 5 20 70
20 4 15 65
15 3
10 60
10 2
5 1 5 55
0 0 0 50
5 1 5 45
-10 -2
-10 40
-15 -3
-20 4 -15 35
-25 -5 -20 30
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Avoti: Markit, Eurostat un ECB aprékini. Avoti: Haver Analytics, Goldman Sachs, Dutch Central Planning Bureau
Piezimes. Tirdzniecibas dati atspogulo apjomus. Jaunakie dati par eksportu (CPB) un ECB aprékini.
atbilsts stavoklim 2017. gada septembri un par eksporta klimata indeksu un Piezimes. Jaunakie CPB dati atbilst stavoklim 2017. gada septembrT un par

apstrades rpniecibas jauno eksporta pasatijumu VI — stavoklim 2017. gada Goldman Sachs radttaju un IVI indeksu — stavoklim 2017. gada oktobrT.
novembrr.

Neraugoties uz pasaules importa datu zinamu svarstigumu 2017. gada sakuma, ko daléji
noteica islaicigi faktori, euro zonas aréja pieprasijuma pamattendence ir augSupvérsta, un
tas pamata atbilst apsekojumu raditajiem. Pasaules importu 2017. gada sdkuma veicinaja
spécigs importa pieaugums no Azijas attistibas valstim, Tpasi no Indijas un Kinas, ka ari no
Krievijas un Centralaja Eiropa un Austrumeiropa esoSajam ES valstim. Ta¢u daudzos gadijumos $o
spécigo pieaugumu noteiku$i Tslaicigi faktori. Nenemot véra $adu svarstigumu, gaidams, ka

2017. gada beigas un 2018. gada euro zonas aréja pieprasijuma kapuma augSupveérsta tendence
saglabasies.

4 sk, pieméram, Borin, A., Di Nino, V., Mancini, M. and Sbracia, M., The cyclicality of the income

elasticity of trade: Working Papers, No 1126, Banca d'ltalia, 2017. gada jdlijs.
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C attels

Globala importa un IKP attieciba

Tomer videja termina faktori, kuru dé|
tirdzniecibas ienakumu elastiba ir aptuveni

(indekss: 2005. gads = 1)
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viens, kopuma saglabajas nemainigi. Tas, ka
pirms lielas recesijas tirdznieciba pieauga divas
reizes atraka tempa neka IKP, bija vésturiska
anomalija, ko galvenokart veicinaja tirdzniecibas
liberalizacijas pasakumi (ipasi jaunajas tirgus
ekonomikas valstis), globalo vértibas kézu
veido$anas un tirdzniecibas geopolitiskas
struktiras parmainas.® C attéla redzams, ka no
1995. gada Iidz 2007. gadam imports pieauga
daudz straujak neka globala aktivitate. Tacu nav
domajams, ka minétie faktori veicinas
tirdzniecibas elastibas palielinasanos.

2010 2013 2016 2019 Tirdzniecibas liberalizacija pamata noslégusies,

un, runajot par struktiru, pasaules tirdzniecibas
elastibas tendence joprojam vérsta uz jauno

tirgus ekonomikas valstu zemako tirdzniecibas elastibu. Pédgjos gados pasaules importa un

globalas aktivitates kapums attistijies lidzigi, un gaidams, ka iesp€&ju apléSu perioda ST tendence
saglabasies.

Paredzams, ka dazos turpmakajos ceturkSnos saglabasies spécigs eksports
uz arpus euro zonas esosajam valstim, nemot véera |oti labvéligos tirdzniecibas
raditajus un neraugoties uz neseno euro kursa kapumu. Gaidams, ka péc tam
iespéju aplésu perioda eksporta pieaugums paléninasies atbilstoSi euro zonas aréja
pieprasijuma sarukumam. Tas nozimé, ka eksporta tirgus dalas pamata saglabasies
nemainigas. Gaidams, ka importu no arpus euro zonas esosajam valstim labvéligi
ietekmés pozitiva iekS§zemes pieprasijuma dinamika un augstakais euro kurss, tacu
mazak neka eksportu, tapéc kopuma neto tirdzniecibas devumam bas neliela
pozitiva ietekme uz tautsaimniecibas izaugsmi.

Lai gan ienakosie dati joprojam ir parliecinosi, paredzams, ka nodarbinatibas
pieaugums laika gaita k|us nedaudz Iénaks. Paslaik vérojamais spécigais
nodarbinatibas kapums aptver dazadas valstis, bet tas dalgji var bat skaidrojams ar
labveligiem Tslaicigiem faktoriem (pieméram, fiskalas stimuléSanas pasakumiem
dazas valstis). Ta ka gaidams, ka So faktoru ietekme pamazam izzudis un dazas
valstls nodarbinatibas limenis valsts sektora samazinasies, paredzams, ka
nodarbinatibas kapuma temps dazos nakamajos ceturk$nos nedaudz paléninasies.

Paredzams, ka darbaspéka pieaugumu arvien vairak kavés piedavajuma
trikums. Gaidams, ka darbaspéka apjoms iespé&ju apléSu perioda turpinas
palielinaties, atspogulojot nodarbinato neto imigraciju, paredzamo bég|u integraciju

Sk. arT ECB Starptautisko attiecibu komitejas 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 apstaklos?"), Specialo pétijumu sérija, Nr. 178, ECB,
2016.
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un "ceribas atguvuSo nodarbinato" ietekmi. Tomér paredzams, ka arvien
nelabveligakas demografiskas norises iespéju aplésu perioda pakapeniski nomaks
So pozitivo ietekmi. Tas veicinas arf nodarbinatibas pieauguma apsikumu.

Tomeér gaidams turpmaks bezdarba Iimena kritums. Bezdarba [Tmenis

2017. gada 3. ceturksnt pazeminajas I1dz 9.0%, un nakotné paredzama turpmaka
batiska bezdarbnieku skaita samazinaSanas. Gaidams, ka 2020. gada bezdarba
[Tmenis saruks I1dz 7.3%.

lespéju aplésu perioda paredzama darba raziguma pieauguma atsakSanas.
Sakotnéjais spécigais darba raziguma kadpums S$aja un nakamaja gada atspogulo
pasakumu, kas 2016. gada Tslaicigi veicinaja nodarbinatibas pieaugumu, ietekmes
izzuSanu. Vélak iespéju apléSu perioda darba razigumu (uz vienu nodarbinato)
galvenokart noteiks nedaudz lielaks kopéjo faktoru produktivitates kapums, straujaks
kapitala izlietojuma intensitates pieaugums un ilgaéks darba laiks uz vienu
nodarbinato. Divi pedgjie faktori atspogulo cikliskas pozicijas uzlaboSanos un
augoso sasprindzinajumu darba tirgad.

Paredzams, ka reala IKP pieaugums lidz 2020. gadam bus straujaks neka
potencialais izaugsmes temps. Tiek lésts, ka potencialais izlaides kapums pedéejos
gados k|uvis nedaudz straujaks. To veicina labveligaks kapitala, darbaspéka un
kopéjas faktoru produktivitates devums. Paredzams, ka iespéju aplésu perioda tas
turpinas augt tempa, kas nedaudz Iénaks par pirms krizes novéroto tempu.
Paredzams, ka darbaspéka devums iespé&ju apléSu perioda mazinasies galvenokart
sakara ar darbspéjas vecuma iedzivotaju skaita Iénaku pieaugumu. Domajams, ka
kapitala devums saglabasies saméra spécigs, atspogulojot pamatkapitala
ieguldijumu atjauno8anos. Tiek |ésts, ka arT kopéjas faktoru produktivitates devums
atbilstoSi paSreizéjiem standartiem bls saméra spécigs sakara ar efektivaku resursu
sadalijumu péc krizes, pre€u un darba tirgd 1stenotajam strukturalajam reformam,
cilvékkapitala uzlaboSanos, pamatkapitala atjaunoSanu un turpmaku virzibu uz
jaunako tehnologiju apgisanu. Tac¢u jaatzimé, ka ne potencialajai izaugsmei, ne tas
noteicéjfaktoriem nav novéroSanas véstures un ar tiem saistas nozimiga
nenoteiktiba.

Salidzinajuma ar 2017. gada septembra iespéju aplésem reala IKP pieauguma
perspektiva korigéta un batiski paaugstinata. 2017. gada aplé$u augSupvérstas
korekcijas dal€ji saistitas ar neseno parsteidzoSo IKP datu uzlaboSanos, kas rada
pozitivu parnesto ietekmi art 2018. gada. Turklat |oti labveligais uznémumu un
patérétaju noskanojums liecina par straujaku izaugsmes tempu, neka gaidits. ArT
augosais aréjais pieprasijums un nedaudz zemakas ilgtermina procentu likmes
noteikuSas 2018. un 2019. gada izaugsmes perspektivas augSupvérstas korekcijas.
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1. attéls
Makroekonomiskas iespéju apléses”

(ceturksna dati)

Euro zonas realais IKP? Euro zonas SPCI
(parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni; %) (parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jo gadu; %)
1.0 3.5
3.0
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1) Diapazonus, ko izmanto galveno iespéju aplésu ataino$anai, veido, izmantojot faktiska iznakuma un vairaku iepriek$&jo gadu laika sagatavoto iespéju aplésu atskiribas.
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.

2. Cenas un izmaksas

Lai gan gaidams, ka ar energiju saistiti bazes efekti istermina izraisis nelielu
SPCl inflacijas kritumu, péc tam gaidama augsSupvérsta tendence, 2020. gada
sasniedzot 1.7%. 2018. gada 1. ceturksnT lejupvérsto bazes efektu ietekme uz
energijas komponentu, kas ar uzviju kompensés neseno naftas cenu kapumu,
noteiks kopéjas inflacijas kritumu I1dz zemam [Tmenim (1.3%). Gaidams, ka atlikuSaja
iespéju aplésu perioda SPCI energijas cenu inflacija palielinasies tikai nedaudz,
atspogulojot nakotnes ligumu naftas cenu liknes nedaudz lejupvérsto tendenci kopa
ar energijas nodok|u augsupvérsto ietekmi. Paredzams, ka péc daZos pédéjos gados
vérojamas ilgstosi vajas dinamikas SPCI partikas inflacija nedaudz pieaugs. To
veicinas saskana ar pienémumiem gaidamais partikas izejvielu cenu kapums
starptautiskajos tirgos un tabakas nodok|u paaugstinaSanas augSupveérsta ietekme.
Ta ka tautsaimniecibas izaugsmes temps ir straujaks par potencialo izaugsmes
tempu, gaidams, ka pamata esosais cenu spiediens iespéju aplésu perioda
palielinasies. Gaidams, ka TpaSi augoSas algas, kas atspogulo arvien lielaku
sasprindzinajumu darba tirgQ, ko rada batiskie darbaspéka piedavajuma
ierobezojumi dazas valstis, un neto netieSo nodok|u augSupveérsta ietekme veicinas
turpmaku pamatinflacijas kapumu. Paredzams, ka SPCI inflacijas (neietverot
energiju un partiku) kapumu iespéju aplésu perioda nedaudz veicinas art argjais
cenu spiediens, nemot véra nesena naftas cenu pieauguma nelielo netieSo ietekmi
un pienémumus par neenergijas izejvielu cenu palielina$anos, ka arT kopuma
gaidamo globala inflacijas spiediena nostiprinadanos. Paredzams, ka kopgja inflacija
2017. gada pamata bus vidéji 1.5%, 2018. gada — 1.4%, 2019. gada — 1.5% un
2020. gada — 1.7%.
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Saspringtaki apstakli darba tirga un pasakumu, kas pédéjos gados
ierobezojusi darba samaksas kapumu dazas valstis, partrauksana ir galvenie
faktori, kas nosaka darbaspéka izmaksu pieauguma atsakSanos iespéju aplésu
perioda. Paredzams, ka atlidziba vienam nodarbinatajam palielinasies no 1.7%
2017. gada Idz 2.7% 2020. gada, pieaugumam Tslaicigi samazinoties 2019. gada.
Sis samazindjums atspogulo Francija notieko$o nodok|u kredita (CICE) parveidi par
pastavigu sociala nodro$inajuma iemaksu pazeminajumu®. Nemot véra gaidamo
darba raziguma kapuma ciklisko uzlabosanos, $ada darba samaksas tendence
ietver vienibas darbaspéka izmaksu palielinaSanos no 0.9% 2017. gada idz 1.8%
2020. gada. Runajot visparigak, apstak|u uzlaboSanas euro zonas darba tirgl un
arvien lielaks darbaspéka piedavajuma trikums dazos euro zonas regionos tiek
uzskatiti par batiskiem faktoriem, kas ir gaidama darba samaksas kapuma pamata.
Arl nepiecieSamibai saglabat mérenu darba samaksas pieaugumu, lai dazas valstis
atgtu cenu konkurétspéju, un sléptajiem darba samaksas kapuma ierobeZojumiem,
nemot véra nominalas darba samaksas samazinaSanas saisto$o neelastibu krizes
laika, vajadzétu pakapeniski izzust, turpinoties tautsaimniecibas atveseloSanas
procesam un tam plasak aptverot euro zonas valstis. Turklat var gaidit, ka arT
nozimigais kopéjas inflacijas pieaugums 2017. gada salidzinajuma ar trim
iepriekSé&jiem gadiem veicinas darba samaksas kapumu. Visbeidzot, arT augstaka
darba samaksa valsts sektora veicina straujaku kopé&jo darba samaksas pieaugumu
iespéju aplésu perioda.

Tiek prognozéts, ka pe|nas marzas iespéju aplésu perioda pirmaja pusé vidéji
turpinas paplasinaties nedaudz straujak salidzinajuma ar pédéeja gada veroto
tempu. Tirdzniecibas nosacijumu pasliktinaSanas sakara ar naftas cenu kapumu
pédéjos ceturkSnos negativi ietekméja pelnas marzas. Gaidams, ka, kavejosai
ietekmei mazinoties, pelnas marzas paplasinasies nedaudz straujak neka pédgja
laika, un to labvehgi ietekmés turpmaka tautsaimnieciba atveseloSanas. Tacu
paredzams, ka gaidamais vienibas darbaspéka izmaksu un netieSo nodok|u kapums
iespéju apléSu perioda ierobezos pelnas marzu paplasinasanas tempu.

Aréja cenu spiediena kdpums 2017. gada atjaunojies, un gaidams, ka iespéju
aplésu perioda tas joprojam biis pozitivs, bet mérenaks neka paslaik. Sogad
Vvérojamais saméra spécigais importa cenu pieaugums atspogulo naftas un
neenergijas izejvielu cenu attistibas tendences mainu. Péc 2017. gada gaidama
kdpuma tempa paléninasanas saistiba ar piepémumu par mérenaku izejvielu cenu
dinamiku iespéju apléSu perioda un nesena euro kursa pieauguma negativo ietekmi.
Tomér gaidams, ka iespéju aplésu perioda pakapeniski palielinasies pamata esoSais
globalais inflacijas spiediens, augot pasaules razoSanas izmaksam un vienlaikus
samazinoties globalajam atslabumam.

Salidzinajuma ar 2017. gada septembra iespéju aplésém SPCI inflacijas
prognoze parskatita un 2018. gadam palielinata par 0.2 procentu punktiem, bet
turpmakajam periodam nav mainita. Kopéjas inflacijas augSupveérsta korekcija
2018. gada atspogulo spécigaku SPCI energijas un partikas cenu inflaciju, nemot

®  Taka atlidzibas vienam nodarbinatajam un vienibas darbaspéka izmaksu sarukumu liela méra

kompensé atbilstoSs pelpas marzu pieaugums, gaidama ietekme uz cenu noteikSanu ir ierobezota.
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véra neseno parsteidzoSo o komponentu datu uzlaboSanos, pienémumus par
augstakam naftas cenam un energijas un tabakas nodok|u augSupvérsto ietekmi.
SPCl inflacija (neietverot partiku un energiju) Tstermina korigéta un samazinata daléji
saistiba ar neseno parsteidzoSo datu pasliktinasanos.

3. Fiskalas perspektivas

Kopuma gaidams, ka euro zonas fiskala nostaja iespéju aplésu perioda
caurmeéra bus neitrala. Fiskalas politikas nostaju méra ka cikliski korigétas
sakotnéjas bilances (neietverot valdibas palidzibu finanSu sektoram) parmainas.
TieSo nodok|u samazinajumu un lielakus parvedumus majsaimniecibam 2017. gada
pilntba kompenséja krass netieSo nodoklu kapums un valdibas patérina Iénaks
pieaugums. 2018. gada fiskalo nostaju pamata veidoja tieSo nodok|u un socialas
apdroSinasanas iemaksu samazinaSana un pienémumi par dinamiskaku valdibas
ieguldijumu kapumu, ko tikai da|éji kompensé krasais netieSo nodok|u kapums un
parvedumu majsaimniecibam |énais pieaugums. Paredzams, ka ar1 2019. un

2020. gada fiskala nostaja caurméra bis neitrala.

Paredzams, ka valdibas budzeta deficita un parada raditajiem iespéju aplésu
perioda bus raksturiga lejupvérsta tendence. Fiskalas iespéju apléses ietver
pakapenisku valdibas budzeta deficita sarukumu iespéju aplésu perioda, un to
galvenokart noteiks cikliskas komponentes uzlaboSanas un procentu maksajumu
samazinasanas. Cikliski korigéta sakotnéja bilance iespéju aplésu perioda
saglabasies stabila. Gaidams, ka valdibas parada attieciba pret IKP iespé&ju aplésu
perioda saglabas tendenci samazinaties, un to veicinas labvéliga procentu likmju un
izaugsmes tempa starpiba’ un sakotnéjais parpalikums. Salidzinajuma ar

2017. gada septembra iespéju aplésém budzeta deficita perspektiva kopuma nav
mainijusies, bet parada raditajs ir mazliet zemaks, galvenokart atspogulojot
labvéligaku procentu likmju un izaugsmes tempa starpibu 2018. un 2019. gada.

4. ielikums
Jutiguma analize

lespéju apléses liela méra balstas uz tehniskiem pienémumiem par noteiktu galveno mainigo
lielumu attistibu. Ta ka daZi no Siem mainigajiem var butiski ietekmét euro zonas iespéju apléses,
So aplésu jutiguma izpéte attieciba uz o 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 ar Siem mainigajiem
saistitais iespéju aplésu jutigums.

1) Alternativa naftas cenu attistiba

Alternativi naftas cenu mode]i norada uz risku, ka naftas cenas iespéju aplésu perioda
varétu but augstakas, neka liecina birza tirgoto naftas nakotnes ligumu cenas. Pamatapléses

7 StarpTbu aprékina ka parada atlikuma nominalas efektivas procentu likmes un nominala IKP kapuma

tempa starpibu.
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sagatavo$ana izmantotie tehniskie pienémumi par naftas cenu attistibu, kas balstas uz nakotnes
darTjumu tirgiem, paredz naftas cenu krituma tendenci (Brent jélnaftas cena 2020. gada beigas —
aptuveni 57 ASV dolari par barelu). Sada birza tirgoto naftas nakotnes ligumu cenu tendence ir
saskana ar naftas pieprasijuma mérenu atjauno$anos pasaulé. Sis scenarijs saistits ar nedaudz
straujaku globalo ekonomisko atvese|oSanos. Runajot par piedavajuma puses faktoriem, lai gan
30. novembrT pagarinata vienosSanas starp OPEC un lielako arpus OPEC esoS$o valstu razotajiem
notika péc pédéjas datu aktualizéSanas dienas (22. novembra), ta, visticamak, bija ietverta tirgus
gaidas. TaCu gaidams, ka tradicionalo razotaju razo$anas apjoma samazinasanos dalgji
kompensés slanekla naftas razoSanas paplasinaSanas ASV. Vairaki alternativie modeli, ko
Eurosistémas specialisti izmantojusi®, lai prognozétu naftas cenas iespéju aplésu perioda, paslaik
norada uz spécigaku naftas cenu pieaugumu, neka pienemts tehniskajos pienémumos, kas
atspogulo straujaku, neka gaidits, piedavajuma un pieprasijuma bilances sarukumu. Alternativas
naftas cenu tendences Tsteno3anas, kuras gadijuma naftas cenas Ilidz 2020. gadam bdtu par 11%
augstakas neka pamataplésé minétas, mazliet kavétu reala IKP pieaugumu, tacu ietvertu nedaudz
straujaku SPCI inflacijas kapumu (par 0.2 procentu punktiem gan 2019., gan 2020. gada).

2) Alternativa valatas kursa attistiba

ST jutiguma analize apliiko ietekmi, ko raditu turpmaks euro kursa kapums. Viens no
iesp€jamiem kursa kapuma riska avotiem saistits ar spécigaku, neka gaidits, tautsaimniecibas
atvesel|oSanos euro zona. Scenarijs balstits uz sadalijuma rindas 75. procentili, ko veido no iespéju
[lgumiem iegati riska neitrali euro kursa attieciba pret ASV dolaru blivumi 2017. gada 22. novembrT.
Saskana ar So tendenci euro kurss attieciba pret ASV dolaru 2020. gada pakapeniski pieaugs Iidz
1.36 (aptuveni par 16% augstaks neka pamataplésé attiecigajam gadam izmantotais pienémums).
AtbilstoSais pienémums par euro nominalo efektivo kursu atspogulo vésturiskas tendences,
saskana ar kuram euro kursa attieciba pret ASV dolaru parmainas atbilst euro efektiva kursa
parmainam ar aptuveni 52% elastibu. Saja scenarija ar vairakiem specialistu makroekonomiskajiem
modeliem iegato rezultatu vidéjie raditaji liecina, ka 2018. gada reala IKP pieaugums bus par

0.2 procentu punktiem mazaks, 2019. gada — par 0.6 procentu punktiem mazaks un 2020. gada —
par 0.2 procentu punktiem mazaks. SPCI inflacija 2018., 2019. un 2020. gada butu attiecigi par
0.2 procentu punktiem, 0.5 procentu punktiem un 0.6 procentu punktiem zemaka. Janem veéra, ka
S§ada aplésta ietekme uz izaugsmi un inflaciju piemérojama tikai pilnigi aréja valiitas kursa Soka
gadijuma.

5. ielikums
Citu institdciju prognozes

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora instituciju sagatavotas
prognozes euro zonai. Tacu §1s 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, iegdti, izmantojot atskirigas (dal€ji nenoraditas) metodes. Visbeidzot,

8  sk. ECB 2015. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 raksta Forecasting the price of oil ("Naftas

cenas prognozésana") aplikoto ¢etru modeju kombinaciju.
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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 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 2018 ‘ 2019 2020 2018 ‘ 2019 2020
Eurosistémas specialistu iespéju 2017. gada decembris 2.3 1.9 1.7 14 15 1.7
apléses
[1.7-2.9] [0.9-2.9] [0.6-2.8] [0.9-1.9] [0.7-2.3] [0.8-2.6]

Eiropas Komisija 2017. gada novembris 2.1 1.9 - 1.4 1.6 -
OECD 2017. gada novembris 2.1 1.9 - 1.5 1.7 -
Euro Zone Barometer 2017. gada novembris 2.0 1.7 1.5 1.4 1.6 1.8
Consensus Economics prognozes 2017. gada decembris 2.1 15 13 14 15 1.7
Aptauja Survey of Professional 2017. gada oktobris 1.9 1.7 - 1.4 1.6 -
Forecasters

SVF 2017. gada oktobris 1.9 1.7 1.6 1.4 1.7 1.8

Avoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas prognozes, 2017. gada rudens; SVF Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2017. gada 10. oktobris; OECD
Tautsaimniecibas perspektivas, 2017. gada novembris; Consensus Economics prognozes, 2017. gada decembris; MJEconomics for the Euro Zone
Barometer, 2017. gada novembris; un ECB aptauja Survey of Professional Forecasters, 2017. 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.
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