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EUROSISTEMA

ECB SPECIALISTU MAKROEKONOMISKAS IESPEJU APLESES EURO ZONAI

Pamatojoties uz informaciju, kas pieejama Iidz 2013. gada 23. augustam, ECB specialisti sagatavojusi
euro zonas makroekonomisko norisu iesp&ju apléses.' Paredzams, ka realais IKP 2013. gada saruks par
0.4% un 2014. gada pieaugs par 1.0%. Paredzams, ka SPCI inflacija 2013. gada bis vidgji 1.5% un
2014. gada — vidgji 1.3%.

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

Tehniskie pienémumi par procentu likmém un precu cenam balstiti uz tirgus gaidam atbilstosi stavoklim
2013. gada 15. augusta.

Pienémums par istermina procentu likmém ir tiri tehniska rakstura. Istermina procentu likmes nosaka p&c
3 meénesu EURIBOR, tirgus gaidas iegiistot, pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes ligumu procentu
likmém. Saskana ar attiecigo metodiku So 1stermina procentu likmju vidgjais raditajs 2013. gada bus 0.2%
un 2014. gada — 0.5%. Tirgus gaidas attieciba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju
nominalajam pelnas likmém rada, ka to vidgjais limenis 2013. gada bus 3.0% un 2014. gada — 3.5%.
Atspogulojot nakotnes darfjumu tirgus procentu likmju tendences un tirgus procentu likmju parmainu
pakapenisko ietekmi uz aizdevumu procentu likmém, gaidams, ka euro zonas nefinanSu privatajam
sektoram izsniegto banku Tstermina un ilgtermina aizdevumu kopgjas procentu likmes 2013. gada
2. pusgada sasniegs zemako ltmeni un péc tam pamazam palielinasies. Gaidams, ka kreditu piedavajuma
nosacijumi euro zona 2013. gada negativi ietekmés tautsaimniecibas izaugsmi, bet 2014. gada s1 ietekme
klus neitralaka.

Run3jot par precu cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu tirgli divu ned€lu
perioda, kas beidzas pédgja datu aktualiz€Sanas termina, pienemts, ka vid&a Brent jelnaftas cena
2013. gada bus 107.8 ASV dolari par barelu un 2014. gada — 102.8 ASV dolari par barelu. Tiek piepemts,
ka neenergijas pre¢u cenas ASV dolaros” 2013. gada kritisies par 5.4% un 2014. gada — par 0.1%.

Pienemts, ka divpusg€jie valtitas kursi iesp&ju apléSu perioda nemainisies salidzinajuma ar vidgjiem
raditajiem, kuri domingja divu ned€lu perioda, kas beidzas pedgja datu aktualiz€Sanas diena. Tas nozimé,
ka vidgjais ASV dolara kurss attieciba pret euro 2013. gada pieaugs Iidz 1.32 un 2014. gada — Iidz
1.33 (2012. gada — 1.29). Pienemts, ka gada vidgjais euro efektivais kurss 2013. gada pieaugs par 3.6% un
2014. gada — par 0.7%.

Fiskalas politikas pienémumi pamatoti uz atsevisku euro zonas valstu budzeta planiem, kas bija pieejami
2013. gada 23. augusta. Tie ietver visus politikas pasakumus, kurus jau apstiprinajusi valstu parlamenti
vai kurus valdibas jau siki izstradajusas un kurus, domajams, apstiprinas likumdoSanas procesa.

1 ECB specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses papildina Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses, ko
divas reizes gada kopigi sagatavo ECB un euro zonas nacionalo centralo banku eksperti. [zmantotas metodes atbilst Eurosisteémas
specialistu iesp&u 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€. Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu iesp&ju apléses, veido, izmantojot atkiribas
starp faktisko iznakumu un vairaku ieprieksgjo gadu laika sagatavotajam iesp&u aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par So
atSkiribu vidgjo absoliito vértibu. Izmantota metode, t.sk. korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu izpémuma gadijumus, 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), kas arT pieejams ECB interneta vietng.

2 Naftas un partikas cenu pienémumi balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam lidz aplésu perioda beigam. Tiek pienemts, ka
pargjo precu cenas lidz 2014. gada 2. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un péc tam attistisies atbilstosi
pasaules ekonomiskajai aktivitatei.
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Lesp€ju apleses par starptautisko vidi

Paredzams, ka pasaules (iznemot euro zonu) reala IKP pieaugums iesp€ju aplésu perioda pakapeniski kliis
straujaks, 2014. gada pieaugot lidz 4.0% (2013. gada — 3.4%). 2013. gada 1. pusgada kapuma temps
attistitajas valstls nedaudz paatrinajas, un tas liela meéra atbilst 2013. gada junija "Ménesa Biletena"
publicétajam iespgju aplésém. TurpretT attistibas valstis picauguma temps kluva nedaudz 1€naks sakara ar
ick§zemes pieprasijuma mazinasanos un zemaku prec¢u cenu (kas skar precu eksportétajus) un vaja argja
pieprasijuma nelabvéligo ietekmi uz eksporta aktivitati. Noskanojuma raditaji liecina, ka stermina
globala aktivitate joprojam bus neliela. ArT finans€Sanas nosacijumi, kas kops ieprieksgjo iesp&ju aplesu
sagatavosanas kluvusi nedaudz stingraki, dalgji atspogulojot parmainas tirgus vertg§juma par turpmaku
monetaro stimulu apmériem ASV, negativi ietekmé tuvaka laika izaugsmes perspektivas, 1pasi dazas
attistibas valstis. Gaidams, ka talaka nakotn€ atveseloSanas temps pakapeniski picaugs. Attistitajas valstis
izaugsmi kaves notiekosa, tacu joprojam nepietickama lidzsvara atjaunosana privataja sektora un fiskala
konsolidacija. Gaidams, ka art dazas nozimigakajas attistibas valstis, Tpasi Kina, vérojama augSupeja biis
neliela, jo aktivitati ierobezo strukturali faktori. Ta ka euro zonas galvenajas tirdzniecibas partnervalstis
pieprasijuma pieauguma temps bijis [@naks neka pargjas pasaules valstis, euro zonas argja pieprasijuma
kapums bijis nedaudz vajaks. Paredzams, ka 2013. gada tas pieaugs par 2.9% un klis straujaks 2014. gada
(5.0%).

Reala [KP pieauguma iesp&ju apleses

Realais IKP, kas seSus ceturksnus p&c kartas bija samazinajies, 2013. gada 2. ceturksni pieauga par 0.3%.
IekSzemes pieprasijuma un neto tirdzniecibas devums IKP pieauguma 2. ceturksni bija pozitivs, savukart
krajumu parmainu ieguldijums — nedaudz negativs. Relativi specigais aktivitates kapums 2. ceturksni
zindma mera skaidrojams ar 1slaicigu ietekmi, galvenokart saistiba ar laikapstakliem.

Gaidams, ka, $ai 1slaicigajai ietekmei izztudot, reala IKP picaugums 2013. gada 3. ceturksni buis 1€naks,
tomer joprojam pozitivs. Nenemot véra So islaicigo faktoru ietekmi, visa iesp&ju aplésu perioda aktivitati
veicinas argja pieprasijuma pakapeniskas nostiprina$anas labveliga ietekme uz eksportu. Isaka termina
iek§zemes pieprasijumu pozitivi ietekmes precu cenu inflacijas sarukums, kas veicinas realos ienakumus.
Turklat gaidams, ka stimul&josa monetaras politikas nostaja, ko vél vairak nostiprinaja ECB Padomes
nesen sniegtds perspektivas norades, un konfidences picaugums vide, ko raksturo nenoteiktibas
mazinasanas, nostiprinas iekSzemes pieprasjjumu. Talaka perspektiva gaidams, ka mazak stingra fiskalas
politikas nostaja un kreditu piedavajuma ierobezojumu mazinasanas ari pozitivi ietekmes iekSzemes
pieprasijumu. Tacu gaidams, ka nelielas darba tirgus aktivitates un dazas valstis joprojam aktualas
aiznemto lidzeklu TIpatsvara samazinasanas nepiecieSamibas nelabveliga ietekme uz iekSzemes
pieprasijumu iesp&ju aplésu perioda mazinasies tikai pakapeniski. Kopuma paredzams, ka atveseloSanas
pec vesturiskiem standartiem joprojam biis 1€na, tapec saglabasies negativa razoSanas apjoma starpiba.
Gaidams, ka gada vidgja izteiksme realais IKP 2013. gada samazinasies par 0.4%, liela mera atspogulojot
negativu parnesto ietekmi, bet péc tam 2014. gada pieaugs par 1.0%. ST pieauguma tendence atspogulo
stabilu iek§zemes pieprasijuma devuma pieaugumu vienlaikus ar neto tirdzniecibas pozitivu, bet sartikoSu
devumu.

Sikak apliikojot pieprasijuma komponentus, paredzams, ka arpus euro zonas veikta eksporta pieaugums
2013. gada atlikuSajos meneSos bus neliels un 2014. gada klis nedaudz straujaks, galvenokart
atspogulojot euro zonas argja pieprasijuma saméra pakapenisko nostiprinasanos. Paredzams, ka, sakot ar
2013. gada pedgjiem ménesiem, ieguldijumi uzpémeéjdarbiba saks straujak palielinaties. Gaidams, ka
paredzama pakapeniska iekSzemes un ar€ja pieprasijuma nostiprinasanas, loti zemas procentu likmes,
nepiecieSamiba p&c vairakus gadus ilgas ierobezotds ieguldijumu aktivitdtes pamazam nomainit
pamatlidzeklus, nelabveligas kreditu piedavajuma ietekmes mazinasanas un spécigaks pelnas procentu
picaugums, atjaunojoties aktivitatei, veicinas ieguldijumus uznémejdarbiba. Tomér paredzams, ka kopg&ja
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negativa ietekme, ko rada zema razoSanas jaudu izmantoSana, nepiecieSamiba turpmak parstrukturet
uznémumu bilances un nelabvéligie finans€Sanas nosacijumi dazas euro zonas valstis un sektoros,
mazinasies tikai pakapeniski. Gaidams, ka ieguldijumi majoklos $aja un nakamaja gada joprojam biis
nelieli galvenokart sakara ar turpmaku korekciju nepiecieSsamibu dazu valstu majoklu tirgos, riciba esoso
ienakumu vaju pieaugumu un turpmaka majoklu cenu krituma gaidam. Gaidams, ka So faktoru
nelabveliga ietekme ar uzviju kompensés ieguldijumu majoklos salidzino$o pievilcigumu dazas citas
valstis, kur ieguldijumus majok]os veicina vesturiski zemas hipoteku kreditu procentu likmes un majoklu
cenu kapums. Gaidams, ka valdibas ieguldijumi iesp&ju aplésu perioda joprojam bis nelieli saistiba ar
vairakas euro zonas valstis paredzamajiem fiskalas konsolidacijas pasakumiem.

Gaidams, ka privatais paterinS gada atlikuSajos meneSos biis neliels atbilstosi vaja reali riciba esoSo
ienakumu kapuma un pamatd nemainiga uzkragjumu Iimena kontekstad. Straujaks privata patérina
pieaugums gaidams 2014. gada. To veicinas fiskalas konsolidacijas negativas ietekmes mazinasanas un
darba ienakumu palielinasanas, uzlabojoties darba tirgus apstakliem, neraugoties uz nelielu uzkrajumu
limena paaugstinasanos. Paredzams, ka iesp&ju aplésu perioda to majsaimniecibu dala, kuras, ka gaidams,
palielinas uzkrajumu limeni, nemot vera reali riciba eso$o ienakumu kapumu un nepiecieSamibu
samazinat parada saistibu apjomu, butiski parsniegs to majsaimniecibu dalu, kuras turpina samazinat
uzkrajumu Iimeni reali riciba esoSo ienakumu samazinasanas un zema uzkrajumu ienesiguma apstaklos.
Paredzams, ka valdibas patérins sakara ar fiskalas konsolidacijas pasakumiem 2013. gada kopuma stagnés
un 2014. gada nedaudz pieaugs.

Paredzams, ka imports no arpus euro zonas esoSajam valstim iesp&ju aplésu perioda atveselosies, lai gan
to vel arvien ierobezos joprojam nelielais kopgjais pieprasijums. Gaidams, ka tekosa konta parpalikums
2013. un 2014. gada palielinasies.

A tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai

(gada vidgjas parmainas; %)"?

2012 2013 2014
SPCI 2.5 1.5 1.3
[1.4-1.6] [0.7-1.9]
Realais IKP —0.6 —0.4 1.0
[-0.6—-0.2] [0.0-2.0]
Privatais patérins -1.4 -0.7 0.7
[-0.9—-0.5] [-0.2-1.6]
Valdibas paterins -0.5 0.1 0.6
[-0.6-0.4] [0.0-1.2]
Kopgja pamatkapitala veidosana —4.0 -3.6 1.8
[4.4—-2.38] [-0.7-4.3]
Eksports (preces un pakalpojumi) 2.7 0.9 3.6
[-0.4-2.2] [0.1-7.1]
Imports (preces un pakalpojumi) -0.9 —0.6 3.8
[-1.9-0.7] [0.3-7.3]

1) Reala IKP un ta sastavdalu iesp&ju aplés€s izmantoti atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati. Importa un eksporta iesp&ju
apléses ietverta euro zonas ieks$gja tirdznieciba.

2) Iespg&ju aplésés 2014. gadam ietverta Latvija. 2014. gada vidgjas procentualas parmainas aprékinatas, ieklaujot Latviju euro zona
jau 2013. gada.
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Cenu un izmaksu iespéju apleses

Paredzams, ka kopgja SPCI inflacija, kas 2013. gada augusta atbilstosi Eurostat atrajai apl&sei bija 1.3%,
2013. gada bis vidgji 1.5% un 2014. gada — vidgji 1.3%. SPCI inflacija 2013. gada 1. pusgada butiski
saruka sakara ar specigo energijas cenu inflacijas samazinasanos pec 2012. gada sasniegta augsta limena.
Savukart energijas cenu inflacijas samazinaSanas atspoguloja naftas cenu kritumu un euro kursa kapumu
ieprieks€ja gada laika, ka arT lejupverstos bazes efektus sakara ar agraka naftas cenu kapuma ietekmes
izzu$anu. Rundjot par nakotni, gaidams, ka iesp&ju aplésu perioda energijas cenas nedaudz samazinasies,
atspogulojot saskapa ar piepémumiem gaidamas naftas cenu tendences. Gaidams, ka energijas
komponenta devums kopé&ja SPCI inflacija iesp&u aplésu perioda bus niecigs un tadejadi daudz zemaks
neka ta vesturiskais vidgjais limenis, kas zinama mera izskaidro méreno kopgjas inflacijas dinamiku.
Partikas cenu inflacija 2013. gada 1. pusgada pamata nav mainijusies, neraugoties uz neapstradatas
partikas precu cenu neparasto kapumu. Gaidams, ka nakotné partikas cenu inflacija nedaudz pazeminasies
sakara ar lejupvérstajiem bazes efektiem un sakotngji gaidamo partikas precu cenu kritumu pasaulé un
Eiropa. SPCI inflacija (iznemot partiku un energiju) 2013. gada 1. pusgada samazinajas, atspogulojot [enu
ekonomiskas aktivitates dinamiku. Gaidams, ka 2014. gada ta mazliet pieaugs, atspogulojot nelielo
aktivitates atjaunosanos un augoso argjo cenu spiedienu.

Makroekonomiskas iespéju apléses

(gada vidgjas parmainas; %)

a) Euro zonas SPCI b) Euro zonas redlais IKP"
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1) Reala IKP apléses izmantoti atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati.

Analizgjot sikak, argjais cenu spiediens 2013. gada 1. pusgada kluva vajaks sakara ar euro efektiva kursa
kapumu un naftas un nenaftas precu cenu kritumu, tapéc samazinajas importa deflators. Tacu 2014. gada
gaidama pakapeniska importa deflatora palielinasanas, izztidot euro kursa agraka kapuma ietekmei,
saskana ar pien€mumiem augot neenergijas precu cenam un paatrinoties importa pieprasijuma kapumam.
Runagjot par iekSzemes cenu spiedienu, gaidams, ka 2013.un 2014. gada saglabasies léns atlidzibas
vienam nodarbinatajam gada pieauguma temps, atspogulojot nelielo darba tirgus aktivitati. Nemot véra
paredzamo straujo pat€rina cenu inflacijas kritumu Saja gada, gaidams, ka péc 2011.un 2012. gada
noverota krituma realas atlidzibas vienam nodarbinatajam kapums 2013. gada klus straujaks un iesp&ju
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apléSu perioda turpinas Iénam atveseloties. Gaidams, ka realas atlidzibas vienam nodarbinatajam gada
picauguma temps 2014. gada joprojam bus daudz 1€naks par produktivitates kapuma tempu, atspogulojot
vajo darba tirgus aktivitati. Paredzams, ka vienibas darbaspeka izmaksu picaugums 2013. un 2014. gada
klus lénaks, cikliskajam produktivitates kapuma tempa piecaugumam ar uzviju kompensgjot nelielo
atlidzibas vienam nodarbinatajam pieaugumu. Gaidams, ka p&c spgja krituma 2012. gada pelnas marzas
raditajs, ko aprékina ka pamatcenas izteikta IKP deflatora attiecibu pret vienibas darbaspgka izmaksam,
2013. gada stagnés, atspogulojot vajo iekSzemes aktivitati. Gaidams, ka p&c tam zemaks vienibas
darbaspeka izmaksu kapums un pakapeniska ekonomisko apstaklu uzlabosanas veicinas pelnas marzas
picauguma atjaunosanos. Gaidams, ka fiskalas konsolidacijas planos ietverta administrativi reguléjamo
cenu un netieSo nodoklu palielinagjuma devums SPCI inflacija 2013. un 2014. gada biis butisks, lai gan
nedaudz mazaks neka 2012. gada.

Salidzinajums ar Eurosistémas specialistu 2013. gada jiinija iesp&ju aplésém

Salidzinajuma ar 2013.gada junija "Menesa Biletena" publicétajam Eurosistémas specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém reala IKP pieauguma iesp&ju apléses 2013. gadam ir korigétas un
paaugstinatas par 0.2 procentu punktiem, liela méra pamatojoties uz sanemtajiem datiem. Iesp&ju apleses
2014. gadam samazinatas par 0.1 procentu punktu, apspogulojot zemaka argja pieprasijuma, specigaka
euro efektiva kursa un augstaku procentu likmju ietekmi. Kopg€jas SPCI inflacijas iesp&u aplése
2013. gadam korigéta un paaugstinata par 0.1 procentu punktu, atspogulojot augstakas, neka gaidits,
partikas cenas un pien€mumus par augstakam naftas cenam. Inflacijas prognoze 2014. gadam nav
mainTjusies.

B tabula. Salidzinajums ar 2013. gada junija iespéju aplésém

(gada vidgjas parmainas; %)

2013 2014

Realais IKP — 2013. gada junijs 0.6 1.1
[-1.0--0.2] [0.0-2.2]

Realais IKP — 2013. gada septembris -0.4 1.0
[-0.6——0.2] [0.0-2.0]

SPCI —2013. gada juinijs 1.4 1.3
[1.3-1.5] [0.7-1.9]

SPCI —2013. gada septembris 1.5 1.3
[1.4-1.6] [0.7-1.9]

Salidzinajums ar citu institiciju prognozeém

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora iestazu sagatavotas prognozes euro zonai
(sk. C tabulu). Tacu $is 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 ar€jiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas un citu precu cenam, iegiiti,
izmantojot atSkirigas (dal€ji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognozes izmantotas atSkirigas
metodes datu korig€Sanai atbilstosi darbadienu skaitam.

Paslaik pieejamo citu organizaciju un institliciju prognozu sniegtic euro zonas reala IKP pieauguma
diapazoni gan 2013., gan 2014. gada atbilst ECB specialistu iesp&ju aplésu nenoteiktibas diapazoniem un
atrodas tuvu $o diapazonu viduspunktiem. Citu organizaciju un institliciju prognozu sniegtie SPCI
inflacijas diapazoni 2013. gada ir nedaudz augstaki neka ECB specialistu iesp&ju apléSu nenoteiktibas
diapazons un arT augstaki par to sniegto viduspunktu. Citu institiiciju prognozu sniegtie SPCI inflacijas
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diapazoni 2014. gada atbilst ECB specialistu iesp&ju apléSu nenoteiktibas diapazonam un atrodas tuvu $o
diapazonu viduspunktam.

C tabula. Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCl inflacijas prognozu salidzinajums

(gada vidgjas parmainas; %)

Publiskosanas IKP pieaugums SPCI inflacija
datums 2013 2014 2013 2014
OECD 2013. gada maijs -0.6 1.1 1.5 1.2
Eiropas Komisija 2013. gada maijs -0.4 1.2 1.6 1.5
SVF 2013. gada julijs -0.6 0.9 1.7 1.5
Survey of Professional Forecasters 2013. gada -0.6 0.9 1.5 1.5
augusts
Consensus Economics prognozes 2013. gada —0.6 0.9 1.5 1.5
augusts
Euro Zone Barometer 2013. gada —0.6 0.9 1.5 1.5
augusts
ECB specialistu iesp&ju apléses 2013. gada -0.4 1.0 1.5 1.3

septembris  [-0.6--0.2] [0.0-2.0] [1.4-1.6] [0.7-1.9]

Avoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas prognozes, 2013. gada pavasaris; SVF aktualizétas Pasaules tautsaimniecibas perspektivas,
2013. gada julijs (attieciba uz reala IKP pieaugumu) un Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2013. gada aprilis (attieciba uz
inflaciju); OECD Tautsaimniecibas perspektivas, 2013. gada maijs; Consensus Economics prognozes; MJEconomics un ECB
aptauja Survey of Professional Forecasters.

Piezimes. Gan ECB specialistu makroekonomiskajas iesp&ju aplésés, gan OECD prognozes uzradits atbilstosi darbadienu skaitam
korigéts gada pieauguma temps, bet Eiropas Komisija un SVF gada pieauguma tempu uzrada, neveicot korekcijas atbilstosi
darbadienu skaitam gada. Citas prognozgés nav noradits, vai tajas uzraditie dati ir vai nav koriggti atbilstosi darbadienu skaitam.
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