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EUROSISTEMA

ECB SPECIALISTU MAKROEKONOMISKAS IESPEJU APLESES EURO ZONAI

Pamatojoties uz informaciju, kas pieejama Iidz 2011. gada 25. augustam, ECB specialisti sagatavojusi
euro zonas makroekonomisko norisu iesp&ju apléses.' Paredzams, ka reala IKP gada vidgjais pieaugums
2011. gada bus 1.4-1.8% un 2012. gada — 0.4-2.2%. Paredzams, ka inflacija 2011. gada bus 2.5-2.7% un
2012. gada — 1.2-2.2%.

Tehniskie pienémumi par procentu likmém, valiitu kursiem, precu cenam un fiskalo politiku

Tehniskie pienémumi par procentu likmém un gan energijas, gan neenergijas preéu cenam balstiti uz
tirgus gaidam atbilstosi stavoklim 2011. gada 18. augusta.

Pienémums par istermina procentu likmém ir tiri tehnisks. Istermina procentu likmes nosaka péc
3 meénesu EURIBOR, tirgus gaidas iegiistot, pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes ligumu procentu
likmém. Saskana ar attiecigo metodiku So 1stermina procentu likmju vidgjais raditajs 2011. gada bus 1.3%
un 2012. gada— 1.0%. Tirgus gaidas attieciba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju
nominalajam pelpas likmém rada, ka to vidgjais limenis gan 2011., gan 2012. gada bus 4.2%. Tiek
pienemts, ka lielakaja dala euro zonas tirgus procentu likmju ietekme uz banku aizdevumu procentu
likmém atbildis vesturiskajam tendencém. Tacu dazviet, ipasSi tur, kur v€rojama spriedze valdibas
obligaciju tirgl, gaidama papildu negativa ietekme uz banku kreditriska prémijam. Tiek piepemts, ka
kreditu piedavajuma nosacijumi iesp&ju aplésu perioda pakapeniski turpinas normalizeties, bet joprojam
nedaudz paléninas aktivitati.

Attieciba uz pre¢u cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu tirgi divu nedélu
perioda, kas beidzas pédgja datu aktualizéSanas termina, pienemts, ka vid€ja Brent jélnaftas cena
2011. gada bus 110.1 ASV dolars par barelu un 2012. gada — 106.5 ASV dolari par barelu. Tiek piepemts,
ka neenergijas precu cenas ASV dolaros® 2011. gada palielinasies par 19.6% un 2012. gada samazinasies
par 0.8%.

Tiek pienemts, ka divpusgjie valiitu kursi iesp&ju aplesu perioda saglabasies nemainigi atbilstosi vidgjiem
raditajiem, kas domingja divu ned€lu laika Iidz p&d€jam datu aktualiz€Sanas terminam 2011. gada
18. augusta. Tas nozimé, ka euro kurss attieciba pret ASV dolaru 2011. gada buis 1.42 un 2012. gada —
1.43 un euro efektivais kurss 2011. gada pieaugs vidgji par 0.2% un 2012. gada samazinasies vidgji par
0.2%.

Pienémumi par fiskalo politiku balstiti uz atsevisku euro zonas valstu budzeta planiem, kas bija pieejami
2011. gada 19. augusta. Tie ietver visus politikas pasakumus, kurus jau apstiprinajusi valstu parlamenti
vai kurus valdibas jau pietickami siki izstradajusas un kurus, domajams, apstiprinas likumdosanas procesa.

! ECB specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses papildina Eurosistémas specidlistu makroekonomiskas iespgju apléses, ko

divas reizes gada kopigi sagatavo ECB un euro zonas naciondlo centralo banku eksperti. Izmantotas metodes atbilst
Eurosistéemas specialistu iesp&ju aplésés izmantotajam metodém, kas aprakstitas dokumenta A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iesp&ju aplésu sagatavosanas rokasgramata";
ECB, 2001. gada junijs), kur§ pieejams ECB interneta vietn€. Lai atspogulotu ar iesp&ju aplésém saistito nenoteiktibu, katra
mainiga lieluma atainoS$anai izmanto diapazonus. Tos veido, izmantojot atSkiribas starp faktisko iznakumu un vairaku
ieprieks€jo gadu laika sagatavotajam iesp&ju aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par So atSkiribu vid€jo absoltto vertibu.
Izmantota metode, t.sk. ar izpemuma gadTjumiem saistitas korekcijas, izskaidrota dokumenta New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges ("Jauna Eurosistémas un ECB specialistu iesp&ju aplésu diapazonu noteikSanas
procediira"; ECB, 2009. gada decembris), kur$ arT pieejams ECB interneta vietng.

Naftas un partikas cenu pienémumi balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam Iidz aplésu perioda beigam. Tiek pienemts,
ka par€jo precu cenas lidz 2012. gada 3. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un péc tam attistisies atbilstosi
pasaules ekonomiskajai aktivitatei.
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Piengmumi par starptautisko vidi

Pasaules tautsaimniecibas izaugsmes temps pédéjos ménesos paléninajies. ST paléninasanas dalgji
atspogulo parejosus faktorus, pieméram, Japana notikusas dabas katastrofas un kodolkatastrofas ietekmi
uz Japanas tautsaimniecibu un globalajam piegades kedem, ka arT augsto precu cenu nelabveligo ietekmi
uz ienakumiem liclakajas attistitajas valstis. Runajot par nakotni, gaidams, ka, pakapeniski mazinoties
trauc€jumiem piegades kedes, 53 gada 2. pusgada pieauguma temps klis nedaudz straujaks. Tacu gaidams,
ka bezdarbs, kas ir augstaks, neka domats, zemaka uznémeju un patérétaju konfidence attistitajas valstis
un joprojam vaja aktivitate ASV majoklu tirgli negativi ietekmes izaugsmi. Turklat, lai gan nav
paredzams, ka nesena noskanojuma maina pasaules finanSu tirgos varétu partraukt pasaules
tautsaimniecibas atveselosanos, gaidams, ka tas negativas atskanas bus jiitamas ari turpmak, 2011. gada
2. pusgada ietekmgjot gan konfidenci, gan bagatibas efektu. Gaidams, ka videja termina finansu krizes
sekas turpinas negativi ietekmét attistito valstu tautsaimniecibas atveseloSanas intensitati, atspogulojot
nepieciesamibu veikt bilancu korekcijas dazados sektoros. Tas pavajina darba tirgus situacijas drizas
uzlaboSanas izredzes dazas attistitajas valstis. Turprett attistibas valstis arT turpmak gaidama relativi
stabila izaugsme, saglabajoties parkarSanas spiedienam. Tiek pienemts, ka pasaules realais IKP arpus euro
zonas esosajas valstls 2011. gada pieaugs videji par 4.1% un 2012. gada — par 4.4%. Tiek I[&sts, ka euro
zonas ar&ja pieprasijuma kapums 2011. gada bas 7.0% un 2012. gada — 6.8%. Sis piecauguma temps ir
lénaks, neka tika paredzets Eurosistémas specialistu 2011. gada jinija iesp&ju apleses, 1pasi atspogulojot
ASV tautsaimniecibas perspektivas pasliktinasanos.

Reala IKP pieauguma iesp&ju apleses

Pec spéciga buvniecibas apjoma pieauguma atjaunosanas noteikta kapuma euro zona 2011. gada
1. ceturksni, pedgjos menesos bijusi verojama biitiska ekonomiskas aktivitates samazinasanas. Tapat ka
pasaulg, ar1 euro zona ekonomisko aktivitati mazinajusas negativas sekas, ko izraisija dabas katastrofa un
kodolkatastrofa Japana, ka art iepriek$€jo naftas cenu kapumu novélota ietekme. Izaugsmes pamattempu
euro zona pavajindja ari ieksgji faktori, pieméram, zemakas kapitala vertspapiru cenas, stingraka fiskala
nostaja, stingraki kreditu piedavajuma nosacijumi un paaugstinata nenoteiktiba, kas atspogulojas riska
prémiju pieauguma saistiba ar valsts parada krizi, ka arT uzn@méju un paterétaju konfidences krituma. Ta
ka gaidams, ka vairaku So faktoru negativa ietekme tuvakaja laika turpinasies, 2011. gada 2. pusgada
paredzams tikai neliels reala IKP pieaugums. Gaidams, ka p&c tam aktivitates kapuma temps pakapeniski
paatrinasies, augoSajam aréjam pieprasijumam labveligi ietekmgjot euro zonas eksportu, savukart
iekSzemes pieprasijums, ka paredzams, pakapeniski nostiprinasies, jo to veicinas stimul&jo$a monetaras
politikas nostdja, uz finansu sisteémas darbibas atjaunoSanu verstie pasakumi un, visbeidzot, stabila
globala pieprasijuma ietekme uz iekSzemes ienakumiem. Gada izteiksm& gaidama reala IKP izaugsme
2011. gada bus 1.4-1.8% un 2012. gada — 0.4-2.2%.

Sikak aplikojot pieprasijuma komponentus, gaidams, ka lidz 2012. gadam saglabasies relativi specigs
arpus euro zonas veikta eksporta pieauguma temps, lai gan 2012. gada atbilstoSi euro zonas eksporta
tirgus dalu sarukuma tendencei tas bus l1énaks neka euro zonas argja pieprasijuma tempa kapums.
Paredzams, ka péc spéciga pieauguma 2011. gada 1. ceturksni kopgjais ieguldijumu apjoms atlikusajos
gada menesos palielinasies tikai nedaudz, pieauguma tempam kliistot straujakam 2012. gada. Gaidams, ka
uznémumu ieguldijumu kapums iesp&ju apléSu perioda stabili paatrinasies — to veicinas augo$a
pelnitsp&ja, noturigs eksporta kapums un jaudas problémvietu rasanas. Tacu gaidams, ka ieguldijumi
majoklos visa iesp&ju aplésu perioda joprojam pieaugs relativi 1€ni sakara ar dazas valstis notiekoSajam
majoklu tirgus korekcijam, kas atspogulojas arT paredzamaja merenaja majoklu cenu pieauguma. Turklat
tiek pienemts, ka valdibas ieguldijumi Iidz 2012. gada beigam samazinasies, ka paslaik noradits vairakas
euro zonas valstis publiskotajas fiskalas konsolidacijas programmas.
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2011. gada tiek prognozeéts samera lens privata paterina pieaugums, bet 2012. gada tas klus nedaudz
straujaks, galvenokart atspogulojot reali riciba esoSo ienakumu palielinasanas tendenci. Lai gan
2011. gada atlikuSajos menesos ieprieks€jo precu cenu kapumu negativajai ietekmei vajadzetu kavet reali
riciba esoSo ienakumu palielinasanos, turpmakaja perioda gaidama inflacijas spiediena mazinasanas, kas
veicinas reali riciba eso$o ienakumu dinamiku 2012. gada. Paredzams, ka lidz 2012. gadam valdibas
pateérin$ realaja izteiksmé pieaugs tikai nedaudz, atspogulojot vairakas euro zonas valstis publiskotas
fiskalas konsolidacijas programmas. Gaidams, ka arpus euro zonas esoSo valstu importa pieauguma temps
2011. gada nedaudz palielinasies un péc tam 2012. gada stabiliz&sies, iesp&ju apléSu perioda augot
straujak neka kopgjais pieprasijums. Paredzams, ka, atspogulojot nedaudz spécigako eksporta picaugumu,

neto tirdzniecibas ieguldijums IKP kapuma visa iesp&ju aplesu perioda bis pozitivs, kaut arf samazinasies.

A tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai

(gada vidgjas parmainas; %)""?

2010 2011 2012
SPCI 1.6 2.5-2.7 1222
Realais IKP 1.7 1.4-1.8 0.4-2.2
Privatais patérins 0.8 0.3-0.7 0.0-1.6
Valdibas paterins 0.5 -0.2-0.8 —0.7-0.5
Kopgja pamatkapitala veidosana —0.8 2.2-3.6 0.8-5.4
Eksports (preces un pakalpojumi) 11.0 5.6-8.4 2.3-9.7
Imports (preces un pakalpojumi) 9.3 4.7-7.3 2.0-9.2

1) Redla IKP un ta sastavdalu iesp&ju aplésés izmantoti atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati. Importa un eksporta iesp&ju

2) Dati par euro zonu, ietverot Igauniju (izpemot SPCI 2010. gada datus). 2011. gada vid&jas procentualdas SPCI parmainas
aprékinatas, ietverot Igauniju euro zona jau 2010. gada.

Cenu un izmaksu iesp€ju apléses

SPCI gada inflacija euro zona 2011. gada augusta bija 2.5%. Paredzams, ka kop&ja SPCI inflacija
nakamajos ménesos saglabasies virs 2% liela méra sakara ar iepriek§gjo spécigo naftas un nenaftas precu
cenu kapumu ietekmi uz energijas un partikas preu cenam. Pamatojoties uz pasreiz&jam birza tirgoto
prec¢u nakotnes ligumu cenam, paredzams, ka péc tam importa cenu kapums pal€ninasies. Turpretl
gaidams, ka iekSzemes cenu spiediens lénam pastiprinasies, atspogulojot darbaspéka izmaksu
paaugstinasanos, ka arT ieprieksgjo precu cenu kapumu ietekmi, tapec SPCI inflacija, iznemot partiku un
energiju, iesp&ju aplésu perioda pakapeniski pieaugs. Kopuma paredzams, ka kopgja gada vidgja inflacija
2011. gada bis 2.5-2.7% un 2012. gada— 1.2-2.2%. Paredzamais atlidzibas vienam nodarbinatajam
pieaugums iesp&ju aplésu perioda joprojam ir relativi mérens, atspogulojot gaidamo 1&no darba tirgus
apstaklu uzlaboSanos. Sakara ar dalgjo un novéloto nominalas darba samaksas reakciju uz patérina cenu
inflaciju paredzams, ka reala atlidziba vienam nodarbinatajam 2011. gada saruks. P&c tam gaidams 1ens
pieaugums. Ta ka paredzamais produktivitates kapums ir neliels, gaidams, ka vienibas darbaspeka
izmaksas 2011. gada atkal saks palielinaties un 2012. gada kapuma temps klis vél straujaks. Tapéc
paredzams, ka pelpas marzu pieaugums 2011.un 2012. gada paléninasies, atspogulojot ari gaidamo
méreno kopgja pieprasijuma kapumu.
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Salidzinajums ar 2011. gada jinija iespéju aplésém

Salidzinajuma ar 2011.gada jinija "Menesa Biletena" publicétajam Eurosistémas specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésem 2011. un 2012. gada euro zona paredzamie reala IKP pieauguma
diapazoni parskatiti un pazeminati. 2011. un 2012. gada perspektivas parskatiSana atspogulo gan zemaku
argjo pieprasijumu, gan vajaku ickSzemes pieprasijumu. IekSzemes pieprasijumu mazinosi faktori ir art
lielaka nenoteiktiba, konfidences kritums, zemakas akciju cenas un stingraki kreditu piedavajuma
nosactjumi. Sie faktori kopa kompensé parskatita un biitiski samazinata tehniska pienémuma par euro
zonas vid€jam aizdevuma procentu likmém radito pozitivo ietekmi. Sarukums 2012. gada atspogulo arT
dazas euro zonas valstis Tstenoto papildu fiskalo ierobezojumu ietekmi. Attiectba uz SPCI inflaciju
iespeju aplésu diapazons 2011. gadam nav mainits, savukart 2012. gada diapazons salidzinajuma ar
2011. gada juinija iesp&ju apleésém ir nedaudz Sauraks.

B tabula. Salidzinajums ar 2011. gada jinija iespéju aplésém

ada vid€jas parmainas; %
(& jas p nas; %)

2011 2012
Realais IKP —2011. gada junijs 1.5-2.3 0.6-2.8
Realais IKP — 2011. gada septembris 1.4-1.8 0.4-2.2
SPCI —2011. gada junijs 2.5-2.7 1.1-2.3
SPCI —2011. gada septembris 2.5-2.7 1.2-2.2

Salidzinajums ar citu institiciju prognozém

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora iestazu sagatavotas prognozes euro zonai
(sk. Ctabulu). Tacu §Ts prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar ECB specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém, jo tas nav sagatavotas viena laika. Turklat to pienémumi par
fiskalajiem, finanSu un argjiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas un citu preCu cenam, iegiti,
izmantojot atSkirigas (dalgji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognozes izmantotas atskirigas
metodes datu korig€Sanai atbilstosi darbadienu skaitam.

Saskana ar paslaik pieejamam citu organizaciju un institliciju prognozém gaidams, ka euro zonas reala
IKP pieaugums 2011. gada biis 1.6-2.0% (diapazona robezas nedaudz augstakas neka ECB specialistu
iesp&ju aplesu diapazonam) un 2012. gada — 1.5-2.0% (tuvu ECB specialistu iesp&ju aplésu diapazona
augs€jai robezai). Attieciba uz inflaciju pieejamas prognozes rada, ka SPCI gada vidgja inflacija
2011. gada bus 2.6%, kas atbilst ECB specialistu iesp&ju aplésu diapazonam. SPCI inflacijas prognozes
2012. gadam ir 1.6-2.0%, kas arT atbilst ECB specialistu iesp&ju aplesu diapazonam.
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C tabula. Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas prognozu salidzinajums

(gada vidgjas parmainas; %)

o IKP pieaugums SPCI inflacija
PubliskoSanas datums

2011 2012 2011 2012

OECD 2011. gada maijs 2.0 2.0 2.6 1.6
Eiropas Komisija 2011. gada maijs 1.6 1.8 2.6 1.8
SVF 2011. gada junijs 2.0 1.7 2.6 1.8
Survey of Professional Forecasters  2011. gada augusts 1.9 1.6 2.6 2.0
Consensus Economics prognozes 2011. gada augusts 1.9 1.5 2.6 1.9

ECB specialistu iesp&ju apleses 2011. gada septembris 1.4-1.8 0422 2527 1.2-22

Avoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas prognozes, 2011. gada pavasaris; SVF aktualizétas Pasaules tautsaimniecibas perspektivas,
2011. gada junijs; OECD Tautsaimniecibas perspektivas, 2011. gada maijs; Consensus Economics prognozes un ECB Survey of
Professional Forecasters.

Piezimes. Gan ECB specialistu makroekonomiskajas iesp&ju aplésés, gan OECD prognozes uzradits atbilstosi darbadienu skaitam
koriggts 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 korigéti atbilsto$i darbadienu skaitam.
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