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MAKROEKONOMISKAS IESPEJU APLESES EURO ZONAI'

Paredzams, ka, sakot ar gada 4. ceturksni, reala IKP pieaugums kliis nedaudz sp&cigaks, vel pastiprinoties
2014. gada beigas. Gaidams, ka paredzama noturiga aktivitates kapuma noteicoSais faktors biis
pakapeniska iek$zemes un argja pieprasijuma atveseloSanas. lekSzemes pieprasijumu pozitivi ietekmes
nenoteiktibas mazinasanas, stimul&josa monetaras politikas nostaja (kuru vél vairak nostiprindja nesena
monetaras politikas procentu likmju pazeminasana un sniegtas perspektivas norades), mazaka fiskalas
konsolidacijas pasakumu ietekme uz ienakumiem un precu cenu kritums, kas veicinas reali riciba esoSos
ienakumus. Laika gaita pozitivu ietekmi radis arT kreditu piedavajuma ierobezojumu vajinasanas. Turklat
aktivitati iesp&ju aplésu perioda stimul€s arT argja pieprasijuma pakapeniskas nostiprinasanas labvéliga
ietekme uz eksportu. Tacu, neraugoties uz nelielo progresu lidzsvara atjaunoSana, ka dge] uzlabojusies
izaugsmes apstakli griitibas nonakusajas valstis, vidgéja termina perspektivas uzlaboSanos aizkaves
nepiecieSamiba veikt turpmakas valsts un privata sektora bilancu korekcijas un augstais bezdarba Itmenis.
Paredzams, ka realais IKP 2013. gada saruks par 0.4%, savukart 2014. gada pieaugs par 1.1% un
2015. gada — par 1.5%. Gaidams, ka I1dz pat iesp&ju aplesu perioda beigam tautsaimnieciba jaudas ilgstosi
netiks pietieckami izmantotas.

Paredzams, ka euro zonas SPCI inflacija 2013. gada bus 1.4%, 2014. gada — 1.1% un 2015. gada — 1.3%.
Gaidams, ka $adu mérenu cenu attistibas perspektivu dalgji noteiks birza tirgoto naftas nakotnes ligumu
cenu krituma lejupveérsta ietekme uz energijas cenu inflaciju, iepriek§ vérotais euro kursa kapums un
ilgstosa jaudu nepietickama izmantoS$ana tautsaimnieciba. Paredzams, ka ari partikas cenu inflacija butiski
samazinasies, atspogulojot starptautisko partikas cenu kritumu pagatné un piepémumu par neliela cenu
kapuma iesp&ju aplésu perioda. Gaidams, ka SPCI inflacija (izgemot energiju un partiku) pieaugs tikai
nedaudz (no 1.1% 2013. gada Iidz 1.3% 2014. gada un 1.4% 2015. gada), atspogulojot neliclu ick§zemes
cenu spiedienu mérenas aktivitates atveseloSanas konteksta.

Salidzinajuma ar 2013. gada septembra "Menesa Biletena" public€tajam makroekonomiskajam iesp&ju
aplésem reala IKP picauguma aplése 2013. gadam nav mainijusies un 2014. gadam korigéta un
paaugstinata par 0.1 procentu punktu. Kopgjas SPCI inflacijas iesp&ju aplése korigéta un 2013. gadam
pazeminata par 0.1 procentu punktu un 2014. gadam — par 0.2 procentu punktiem.

STARPTAUTISKA VIDE

Paredzams, ka pasaules (iznpemot euro zonu) reala IKP picaugums iesp&ju aplésu perioda pakapeniski kliis
straujaks, 2014. gada palielinoties 11dz 3.9% un 2015. gada — lidz 4.1% (2013. gada — 3.3%). 2013. gada
laika pieauguma temps attistitajas valstis nedaudz paatrinajies. Turpretl attistibas valstis pieauguma temps
stimulgjosus iek3politikas pasakumus. Istermind pasaules noskanojuma raditdji liecina par
uznemejdarbibas apstaklu uzlaboSanos, kas atbilst v@rojamam globalas aktivitates pieauguma tempa
kapumam. P&c Federalas atklata tirgus komitejas 1&@muma atlikt akfivu pirkumu ierobezo$anu
finanséSanas apstakli pédgja laika stabilizgjusies, un tam vajadz&tu kopuma veicinat pasaules
tautsaimniecibas atveseloSanos. Tacu gaidams, ka atveselo$ands tempa pieaugums joprojam bis
pakapenisks. Gaidams, ka Iidzsvara atjaunoSana privataja sektora, kas notiek, tau joprojam nav pabeigta,
un fiskala konsolidacija attistitajas valstis kaves pieaugumu, lai gan mazak neka pagatné. Gaidams, ka
augSupeja attistibas valstis biis neliela, jo picaugumu, visticamak, ierobezos strukturalie faktori, t.sk.
infrastruktiiras trikumi un jaudas ierobezojumi.

Pamatojoties uz informaciju, kas pieejama lidz 2013. gada 22. novembrim, Eurosistémas specialisti sagatavojusi euro zonas
makroekonomiskas attistibas iesp&ju apléses. Eurosistemas specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses kopigi izstrada ECB
un euro zonas valstu NCB specialisti. STs iesp&ju apléses divas reizes gada izmanto par pamatu Padomes vértgjumam par
tautsaimniecibas attistibu un cenu stabilitates riskiem. Sikaka informacija par izmantotajam procedfiram un metodém sniegta
dokumenta A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko
iespgju aplesu sagatavosanas rokasgramata"; ECB, 2001. gada junijs), kas pieejams ECB interneta vietng.
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Kops 2013. gada sakuma pasaules tirdzniecibas apjoms pieaudzis atbilstosi nelieclajam ekonomiskas
aktivitates kapumam. Tacu pieejamie raditaji liecina par saméra vaju dinamiku Tstermina. Runajot par
talaku nakotni, gaidams, ka iesp&u apléSu perioda pasaules tirdzniecibas izaugsme pakapeniski
nostiprinasies, bet tas temps joprojam bus 1&naks neka pirms krizes. Paredzams, ka pasaules (iznemot
euro zonu) tirdznieciba 2013. gada pieaugs par 3.9%, 2014. gada — par 5.6% un 2015. gada — par 6.4%.
Ta ka euro zonas galvenajas tirdzniecibas partnervalstis pieprasijuma kapums ir lénaks neka pargjas
pasaules valstis, gaidams, ka euro zonas ar€jais pieprasijums biis pieaudzis nedaudz 1eénak neka pasaules
tirdznieciba. 2013. gada tas paliclinasies par 3.0% un tad klus straujaks, 2014. gada pieaugot lidz 5.0% un
2015. gada — I1dz 5.7%.

(gada parmainas; %)
Korekcijas
salidzinajuma ar
2013. gada decembris 2013. gada septembri
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014

Pasaules (iznemot euro zonu) realais

IKP 3.8 3.3 3.9 4.1 0.0 0.1 -0.1
Pasaules (iznemot euro zonu)

tirdznieciba" 4.5 3.9 5.6 6.4 02 -03 -0l
Euro zonas ar&jais pieprasijums” 4.0 3.0 5.0 5.7 0.3 0.1 0.1

1) Aprekinata ka vid&jais svertais importa apjoms.
2) Aprekinats ka euro zonas tirdzniecibas partneru importa vidgjais svertais apjoms.

Salidzinajuma ar 2013. gada septembra "Menesa Biletena" publicétajam makroekonomiskajam iesp&ju
aplésem pasaules izaugsmes perspektivas nedaudz korigétas uz leju, jo attistito valstu izaugsmes nelielo
korekciju uz augsu kompensgja attistibas valstu izaugsmes prognozu samazinasana. Euro zonas argja
pieprasijuma perspektiva visa iesp&ju aplesu perioda kopuma nav mainijusies.

TEHNISKIE PIENEMUMI PAR PROCENTU LIKMEM, VALUTU KURSIEM, PRECU CENAM UN FISKALO
POLITIKU

Tehniskie pienémumi par procentu likmém un precu cenam balstiti uz tirgus gaidam atbilstosi stavoklim
2013. gada 14. novembri. Piengmums par Istermina procentu likmém ir tiri tehniska rakstura. Istermina
procentu likmes nosaka péc 3 ménesu EURIBOR, tirgus gaidas iegiistot, pamatojoties uz birza tirgoto
nakotnes ligumu procentu likmém. Saskana ar attiecigo metodiku So Istermina procentu likmju vidgjais
raditajs 2013. gada bus 0.2%, 2014. gada — 0.3% un 2015. gada — 0.5%. Tirgus gaidas attieciba uz euro
zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelnas likm&m rada, ka 2013. gada vid&jais limenis
bis 2.9%, 2014. gada — 3.1% un 2015. gada — 3.6%'. 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 beigas un 2014. gada sakuma sasniegs zemako Iimeni un
pec tam pamazam palielinasies. Attieciba uz pre¢u cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes
ligumu tirgli divu ned€lu perioda, kas beidzas peédeja datu aktualizéSanas diena, pienpemts, ka Brent
jelnaftas vid€jas cenas kritisies no 112.0 ASV dolariem par barelu 2012. gada lidz 108.2 ASV dolariem
par barelu 2013. gada, 103.9 ASV dolariem par barelu 2014. gada un 99.2 ASV dolariem par barelu
2015. gada. Pienemts, ka neenergijas precu cenas ASV dolaros 2013. gada samazinasies par 5.4% un
2014. gada — par 2.6%, bet pec tam 2015. gada pieaugs par 3.7%".
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Pienemts, ka divpus€jie valitas kursi iesp&u apléSu perioda nemainisies salidzinajuma ar vidgjiem
raditajiem, kuri domingja divu ned€lu perioda, kas beidzas pedeja datu aktualizéSanas diena. Tas nozimé,
ka ASV dolara kurss attieciba pret euro 2013. gada biis 1.33 un 2014. un 2015. gada — 1.34 (par 4.6%
augstaks neka 2012. gada). Pienemts, ka euro efektivais kurss 2013. gada pieaugs par 3.7% un
2014. gada — par 0.8% un 2015. gada saglabasies nemainigs.

Tehniskie pienémumi

Korekcijas
] salidzinajuma ar
2013. gada decembris 2013. gada
septembri'?
2012 2013 2014 2015 2013 2014
3 méneSu EURIBOR
(gada: %) 0.6 0.2 0.3 0.5 0.0 -0.2
Valdibas 10 gadu obligaciju pelpas
likmes 3.8 2.9 3.1 3.6 0.1 -0.4
(gada; %)
Naftas cena (ASV dolari par barelu) 112.0 108.2 103.9 99.2 0.4 1.1
Neener{%ljas precu cenas (ASV dolaros) 70 54 96 37 00 5
(gada parmainas; %)
ASV dolara kurss attieciba pret euro 1.29 1.33 1.34 1.34 0.5 1.2
Euro nominalais efektivais kurss 53 37 08 00 01 01

(gada parmainas; %)

1) Limenu gadijuma korekcijas izteiktas procentos, pieauguma tempu gadijuma — starpibas veida un procentu likmju un obligaciju
pelnas likmju gadijuma — procentu punktos.
2) Korekcijas aprékinatas, izmantojot nenoapalotus skaitlus.

Fiskalas politikas pienemumi pamatoti uz atsevisku euro zonas valstu budzeta planiem, kas bija pieejami
2013. gada 22. novembri. Tie ietver visus politikas pasakumus, kurus jau apstiprinajusi valstu parlamenti
vai kurus valdibas jau siki izstradajusas un kurus, domajams, apstiprinas likumdosanas procesa.

Salidzinajuma ar 2013. gada septembra "Meénesa Biletena" publicétajam makroekonomiskajam iespgju
aplésém tehniskie piep€mumi mainijusies samera maz. Parmainas ietver augstakas ASV dolaros izteiktas
naftas cenas, nelielu euro kursa kapumu un zemakas procentu likmes euro zona.

! Piepémums par euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelpas likmém balstits uz valstu 10 gadu
etalonobligaciju vidéjam svertajam pelnas likmém, kuras svértas ar IKP gada raditajiem un paplasinatas atbilstosi nakotnes
tendencém, kas iegiitas no ECB euro zonas visu obligaciju 10 gadu nominalas pelnpas likmes, sakotn&jo neatbilstibu starp abam
laikrindam konstanti piemérojot visa iesp&ju aplésu perioda. Pienemts, ka konkrétu valstu valdibas obligaciju pelnas likmju un
atbilstoSo euro zonas vid€jo raditaju starpibas visa iesp&ju aplésu perioda saglabajas konstantas.

Naftas un partikas pre¢u cenu pienémumi balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam lidz aplésu perioda beigam. Tiek
piepemts, ka pargjo neenergijas ilglietojuma precu cenas lidz 2014. gada 4. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu
cenam un péc tam attistisies atbilstosi pasaules ekonomiskajai aktivitatei. ES lauksaimniecibas razotaju cenas (euro), kuras
izmanto partikas pat€rina cenu prognozesanai, tiek apléstas, pamatojoties uz ekonometrisku modeli, kura nemta véra partikas
precu cenu dinamika starptautiskajos tirgos.

REALA IKP PIEAUGUMA IESPEJU APLESES

Realais IKP 2013. gada 3. ceturksni pieauga par 0.1% (2. ceturksni— par 0.3%; sk. att€lu). Jaunakie
apsekojumu dati norada uz nelielu aktivitates kapumu 2013. gada 4. ceturksni. Paredzams, ka 2014. un
2015. gada kapuma temps klus nedaudz straujaks. Gaidams, ka galvenais faktors, kas noteiks straujaku
aktivitates kapumu iesp&ju aplésu perioda, bus pakapeniska iek$gja pieprasijuma atjaunosanas. Iek$zemes
pieprasijumu pozitivi ietekmés konfidences uzlaboSanas apstaklos, ko raksturo nenoteiktibas
mazinasanas, stimul€joSa monetaras politikas nostaja (kuru vél vairdk nostiprindja nesena monetaras
politikas procentu likmju pazeminasana un sniegtas perspektivas norades, mazak stingra fiskalas politikas
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nostaja un precu cenu inflacijas sarukums, kam vajadzgtu veicinat reali riciba esoSo ienakumu kapumu.
Gaidams, ka iekSzemes pieprasijumu laika gaita stimul@s arT kreditu piedavajuma ierobezojumu izzusana.
Turklat aktivitati iesp&ju apléSu perioda arvien vairak veicinas ari ar€ja pieprasijuma pakapeniskas
nostiprinaanas labvéliga ietekme uz eksportu. Tacu, neraugoties uz nelielo progresu lidzsvara
atjaunos$ana dazas griitibas nonakusajas euro zonas valstis, kuras radijusas labakus apstaklus uz eksportu
balstitai izaugsmei, gaidams, ka joprojam pastavosa nepiecieSamiba veikt valsts un privata sektora
bilan¢u korekcijas un augstais bezdarba limenis iesp&ju apléSu perioda turpinas nelabvéligi ietekmét
izaugsmes perspektivas.

Kopuma paredzams, ka atveseloSanas péc vesturiskiem standartiem joprojam bis léna, un gaidams, ka
euro zonas realais IKP sasniegs pirmskrizes Iimeni (t.i., 2008. gada 1. ceturkSna Iimeni) tikai 2015. gada
beigas. Paredzams, ka gada vidgja izteiksmé realais IKP 2013. gada samazinasies par 0.4%, liela méra
atspogulojot negativu parnesto ietekmi, ko radijusi 2012. gada aktivitates dinamika, bet p€c tam
2014. gada pieaugs par 1.1% un 2015. gada — par 1.5%. S1 izaugsmes dinamika atspogulo stabili augosu
iek§zemes pieprasijuma devumu kombinacija ar eksporta stimulgjosas ietekmes palielinasanos.

Detalizetak apliikojot izaugsmes komponentus, paredzams, ka eksports arpus euro zonas 2013. gada
4. ceturksni atveselosies un 2014. un 2015. gada laika saks pieaugt vél straujak, atspogulojot euro zonas
argja pieprasijuma nostiprinasanos. Gaidams, ka eksports euro zona pieaugs 1&nak neka eksports arpus
euro zonas sakara ar saméra vajo iek§zemes pieprasijumu euro zona.

Tiek lests, ka uzpémumu ieguldijumi 2013. gada 4. ceturksni paliclinasies, un p&c tam 2014. gada
picaugums klis vél straujaks. Gaidams, ka iesp&ju aplésu perioda uzpémumu ieguldijumu kapumu
veicinas vairaki faktori: paredzama pakapeniska iekSzemes un ar&ja pieprasijuma nostiprinasanas, Joti
zemas procentu likmes, nenoteiktibas mazinasanas, nepiecieSamiba peéc vairakus gadus ilgas ierobezotas
ieguldijumu aktivitates moderniz€t pamatlidzeklus, nelabveligas kreditu piedavajuma ietekmes
kopgja negativa ietekme, ko rada zema razoSanas jaudu izmantoSana, nepiecieSamiba turpinat
parstrukturét uzne@mumu bilances, nelabvéligie finans€$anas nosacijumi un saméra augsta nenoteiktiba
dazas euro zonas valstis un sektoros turpinas nelabvéligi ietekmét perspektivu. Gaidams, ka tuvakaja
nakotné biis vérojams neliels ieguldijumu majoklos apjoma pieaugums, bet, sakot ar 2014. gada vidu, tas
klus straujaks. Tacu gaidams, ka picauguma temps biis ierobezots sakara ar dazu valstu majoklu tirgos
joprojam nepiecieSamajam korekcijam, vajo reali riciba esoSo ienakumu picaugumu un vispargjam talaka
majoklu cenu krituma gaidam dazas valstis. Turklat ieguldijumu majoklos salidzino$a pievilciba dazas
valstis, ko veicina vésturiski zemas hipoteku kreditu procentu likmes un augosas majokl]u cenas, var tikai
pakapeniski ietekm@t situaciju, jo buvniecibas sektors Sajas valstls jau gandriz sasniedzis maksimalo
jaudu. Gaidams, ka valdibas ieguldijumi iesp&ju aplesu perioda joprojam bis nelieli saistiba ar vairakas
euro zonas valstis planotajiem fiskalas konsolidacijas pasakumiem.

Paredzams, ka nodarbinatibas Itmenis, vert€jot p&c nodarbinato skaita, nakamo ceturkSnu laika pamata
stagn@s, bet tad, sakot ar 2014. gada vidu, nedaudz paaugstinasies. Gaidams, ka nodarbinatibas raditaju
atveseloSanas biis ierobezota. Tam pamata ir I1€nais aktivitates kapums un nodarbinatibas parasta novélota
reakcija uz produkcijas izlaides svarstibam, kas vispirms izpauzas ka darba stundu skaita pieaugums uz
vienu stradajoso un tikai tad — ka nodarbinato skaita palielinajums. Tacu iesp&jams, ka dazas griitibas
nonakusajas valstis §is produkcijas izlaides pieauguma slieksnis, kuru sasniedzot gaidama jaunu darbvietu
radisana, darba tirgus reformu dél ir pazeminagjies. Gaidams, ka darbaspéka apjoms 2013. gada stagn€s un
péc tam nedaudz pieaugs, daziem iedzivotaju slaniem pakapeniski atgriezoties darba tirgli. Tam vajadzetu
ierobezot algu kapumu un veicinat potencialo izaugsmi. Iesp&ju aplésu perioda gaidama turpmaka neliela
bezdarba limena pazeminasanas. Darba razigums (ko meéra ka produkcijas izlaidi uz vienu stradajoso)
2013. gada palielinajas, un paredzams, ka atlikusaja iesp€ju apléSu perioda pieaugums klis straujaks,
atspogulojot gaidamo ekonomiskas aktivitates kapumu un nodarbinatibas raditaju noveloto reakciju.
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2. tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai

ada parmainas; %)"?
(gada p nas; %)

Korekcijas salidzinajuma ar

2013. gada decembris 2013. gada septembri
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
Reilais IKP 0.6 0.4 1.1 1.5 -0.1 0.0 0.1
[-0.5--0.3] [0.4-1.8] [0.4-2.6]
Privatais paterins -1.4 -0.6 0.7 1.2 0.0 0.0 0.0
Valdibas patérins -0.6 0.1 0.3 0.4 0.1 0.2 -0.3
Kopgja pamatkapitala veidoSana -39 -3.0 1.6 2.8 0.1 0.6 0.1
Eksports® 2.7 1.1 3.7 438 0.0 0.2 0.0
Imports” -0.8 -0.1 3.5 4.7 0.1 0.4 0.3
Nodarbinatiba 0.6 0.8 0.2 0.4 0.0 0.2 0.2
gzzfgré’;é?s’;‘gg) 11.4 12.1 12.0 11.8 00 01  -02
SPCI 2.5 1.4 1.1 1.3 0.0 0.1 0.2
[14-14] [0.6-1.6] [0.5-2.1]
SPCI (iznemot energiju) 1.9 1.5 1.3 1.5 0.0 0.1 -0.2
Sgrfiig)mem"t energiju un 15 1.1 13 1.4 0.0 0.0 0.1
SPCI (iznemot energiju, partiku ) 1.0 11 14 0.0 0.0 0.1

un netie$o nodok]u parmainas>)
Vienibas darbaspgka izmaksas 1.8 1.4 0.9 1.0 0.1 0.1 0.1
Atlidziba vienam nodarbinatajam

1.8 1.8 1.8 2.1 0.1 0.0 0.0

Darba razigums 0.0 0.4 0.9 1.1 0.0 0.1 —0.1

. . o
Valdibas budZeta bilance (% no 37 30 6 o4 0.0 00 0.2
IKP)
Strukturala budzeta bilance
(% no IKP)® -3.1 -2.5 22 2.1 0.1 0.0 0.1
Valdibas bruto parads
(% no IKP) 90.6 932 93.6 93.1 0.2 0.2 -0.2
Tekosa konta bilance
(% no IKP) 1.4 2.0 2.2 2.6 0.0 -0.6 -0.7

1) Iesp&ju aplésés 2014. un 2015. gadam ietverta Latvija. 2014. gada vid&jas procentualas parmainas aprékinatas, ieklaujot Latviju
euro zona jau 2013. gada.

2) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu iesp&ju apléses, veido, izmantojot atskiribas starp faktisko iznakumu un vairaku ieprieks&jo
gadu laika sagatavotajam iesp&u aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par So atSkiribu vid€jo absoliito vértibu. Diapazonu
aprékinasanai izmantota metode, t.sk. korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu izp€muma gadfjumus, 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 arT ECB interneta vietng.

3) Atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati.

4) Ietver euro zonas ieksgjo tirdzniecibu.

5) Apaksindekss balstits uz aplésém par netieSo nodok]u faktisko ietekmi. Tas var atSkirties no Eurostat datiem, kuros nodoklu
ietekme nekavgjoties pilniba tiek atspogulota SPCI.

6) To aprekina, no valdibas bilances atpemot tautsaimniecibas attistibas ciklisko svarstibu ietekmi un valdibu veiktos pagaidu
pasakumus. Aprekins veikts atbilstosi ECBS pieejai attieciba uz cikliski korigéto budZeta bilan¢u aprékinasanu (sk. Bouthevillain,
C. et al., Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach ("Cikliski korigétas budzeta bilances: alternativa pieeja"),
Pétijumu sérija, Nr. 77, ECB, 2001. gada septembris) un ECBS pagaidu pasakumu definiciju (sk. Kremer, J. et al., A disaggregated
framework for the analysis of structural developments in public finances ("Detalizacijas principi valsts finanSu strukturalo norisu
analizg"), Petfjumu sérija, Nr. 579, ECB, 2007. gada janvaris).
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Gaidams, ka privatais patérin§ 2013. gada beigas nedaudz pieaugs. To veicinas uzkrajumu raditaja
kritums reali riciba esoSo ienakumu sarukuma konteksta. Sakot ar 2014. gada sakumu gaidams privata
patérina pieauguma tempa kapums, reali riciba esoSajiem ienakumiem palielinoties sakara ar darba tirgus
apstaklu pakapenisku uzlaboSanos un zemu inflaciju, neraugoties uz uzkragjumu raditdja nelielu
palielinasanos. Iesp&ju aplésu perioda paredzams mérens valdibas patérina pieaugums.

Tiek I&sts, ka imports no arpus euro zonas eso$ajam valstim iesp&ju aplesu perioda nedaudz pieaugs, lai
gan to vél arvien ierobezos nelielais kopgjais pieprasijums. Gaidams, ka neto tirdzniecibas devums IKP
picauguma iesp&ju aplésu perioda biis pavisam neliels. Iesp&ju aplésu perioda sagaidams tekosa konta
parpalikuma kapums, 2015. gada sasniedzot 2.6% no IKP.

Salidzinajuma ar 2013. gada septembra "Menesa Biletena" publicétajam makroekonomiskajam iesp&ju
aplésém reala IKP picauguma aplése 2013. gadam nav mainijusies un 2014. gadam korigéta, paaugstinot
par 0.1 procentu punktu, kas liela méra atspogulo lielaku pozitivu parnesto ietekmi saistiba ar nelielu
izaugsmes perspektivas augSupverstu korekciju 2013. gada beigas.

CENU UN IZMAKSU IESPEJU APLESES

2013. gada novembri kop&ja SPCI inflacija saruka lidz 0.9% (2012.gada— 2.5%). Inflacijas
pazeminasanas 2013. gada liela méra atspogulo mazaku energijas un partikas cenu devumu, ka arT
pakalpojumu cenu un neenergijas riipniecibas precu cenu ierobezotas dinamikas tendenci (sk. $a "Menesa
Biletena" izdevuma 3. nodalu).

Runajot par talaku nakotni, gaidams, ka saglabasies zema SPCI inflacija, kas 2014. gada beigas nedaudz
pieaugs, turpmak augot arT 2015. gada, kad pakapeniski atsaksies aktivitate. Paredzams, ka gada inflacija
2013. gada bus 1.4%, 2014. gada — 1.1% un 2015. gada — 1.3%.

Meérena inflacijas attistibas perspektiva atspogulo energijas cenu lejupvérsto ietekmi sakard ar birza
tirgoto naftas nakotnes Iigumu cenu kritumu, iepriek§ novéroto euro kursa kapumu un ilgstosu jaudu
nepietickamu izmanto$anu tautsaimnieciba. Detalizetaka skatfjuma gaidams, ka energijas cenas 2014. un
2015. gada turpinas samazinaties, atspogulojot pienémumus par naftas cenu attistibu. Tapéc paredzams,
ka energijas komponenta devums kopg&ja SPCI inflacija 2014. gada bus niecigs un 2015. gada — nedaudz
negativs, ieveérojami nokritoties zem v&sturiski vidéja Itmena. Gaidams, ka partikas cenu inflacija
2014. gada pirmajos trijos ceturk$nos pazeminasies sakara ar lejupverstajiem bazes efektiem un
paredzamo partikas precu cenu kritumu pasaulé un Eiropa, bet tad nedaudz pieaugs 2015. gada, kad atkal
gaidams partikas pre¢u cenu kapums (sk. attélu). Paredzams, ka SPCI inflacija (iznpemot energiju un
partiku) 2014. gada nedaudz paaugstinasies, 2015. gada tas gada ITmenim sasniedzot 1.4%. Ta ka tiek
pienemts, ka agrako netieSo nodoklu kapumu augSupversta ietekme 2014.un 2015. gada mazinasies,
iesp&ju aplésu perioda prognozéts nedaudz spécigaks inflacijas, ko novérté pec SPCI (izpemot energiju,

= v =

partiku un netieSo nodoklu parmainas), kapums (sk. ari $§a "Ménesa Biletena" 5. ielikumu).

Argjais cenu spiediens 2013. gada pirmajos trijos ceturk$nos mazinajas sakara ar vajo pieprasijumu
pasaulg, euro efektiva kursa pieaugumu un naftas un nenaftas pre¢u cenu kritumu. Tadgjadi tiek 18sts, ka
importa deflators Saja perioda salidzinajuma ar iepriek$gja gada atbilstoSo periodu samazinajies. Lai gan
turpmakajos ceturk$nos importa deflators So faktoru dél turpinas sarukt, gaidams, ka, sakot ar 2014. gada
vidu, tas nedaudz pieaugs, izziidot agraka euro kursa kapuma lejupverstajai ietekmei, pieaugot
neenergijas preu cenam un importa pieprasijumam uzsakot straujaku kapumu, tadgjadi laujot
palielinaties pelnas procentiem.

Runajot par iek§zemes cenu spiedienu, gaidams, ka atlidzibas vienam nodarbinatajam gada pieauguma
temps 2013. un 2014. gada nemainisies (1.8%), bet 2015. gada palielinasies Iidz 2.1%. Paredzams, ka
vienibas darbaspeka izmaksu pieaugums 2013. gada paléninasies 1idz 1.4% un 2014. gada — Iidz 0.9%
(2012. gada — 1.8%) sakara ar ciklisko produktivitates tempa kapumu, atspogulojot nodarbinatibas limena
novéloto reakciju uz aktivitates atjaunos$anos, kopuma nemainoties atlidzibas vienam nodarbinatajam
pieauguma tempam. 2015. gada, atlidzibas vienam nodarbinatajam pieauguma tempam palielinoties
nedaudz straujak neka darba raziguma picauguma tempam, gaidama neliela vienibas darbaspéka izmaksu
kapuma atjaunosanas.

Gaidams, ka p&c sp&ja krituma 2012. gada pelnas marzas raditajs (ko méra ka starpibu starp IKP deflatoru
pec faktoru izmaksam un vienibas darbaspéka izmaksu pieaugumu) 2013. gada stabilizEsies sakara ar
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pakapenisko — kaut arT nelielo— aktivitates uzlaboSanos §a gada laikd. P&c tam gaidams, ka
tautsaimniecibas apstaklu pakapeniska uzlaboSanas veicinas nelielu pelpas marzu atveseloSanos.

Gaidams, ka fiskalas konsolidacijas planos ietverta administrativi regul€jamo cenu un netieSo nodoklu
pieauguma devums SPCI inflacijas kapuma 2013. un 2014. gada bus butisks. Saskana ar pamataplési
paredzams, ka 2015. gada §is devums nebis tik nozimigs. Tacu dalgji tas skaidrojams arT ar detaliz&tas
informacijas triikumu par fiskalajiem pasakumiem $aja gada.

Salidzinajuma ar 2013. gada septembra "Meénesa Biletena" publicétajam makroekonomiskajam iesp&ju
aplésém kopgjas SPCI inflacijas iesp&ju aplése 2013. gadam korigéta un pazeminata par 0.1 procentu
punktu, atspogulojot nesenos rezultatus, kas izradijusies zemaki, neka gaidits. Inflacijas iesp&ju aplese
2014. gadam pazeminata par par 0.2 procentu punktiem, arT atspogulojot zemakas precu cenas.

Makroekonomiskas iespéju apléses1

(ceturksna dati)

Euro zonas SPCI Euro zonas realais IKP?
(parmainas salidzinajuma ar ieprieks€jo gadu; %) (parmainas salidzinajuma ar ieprieksgjo ceturksni; %)
4.5 1.5 4
4.0 1 1.0
3.5 A 0.5 4
3.0 4 0.0 - .
2.5 A
-0.5 +
2.0 A
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15
1.0 4
20 4
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-1.0 - -35 4
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1) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu galvenas apléses, veido, izmantojot atSkiribas starp faktisko iznakumu un vairaku ieprieksgjo
gadu laika sagatavotajam iesp&u aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par So atskiribu vid&o absoliito veértibu. Diapazonu
aprekinasanai 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 procediira"; ECB, 2009. gada decembris), kas pieejams arT ECB interneta vietné.

2) Atbilstosi darbadienu skaitam koriggti dati.

FISKALAS PERSPEKTIVAS

Atbilstosi 1. ielikuma minétajiem pienémumiem paredzams, ka euro zonas valdibas budZeta deficits
2013. gada samazinasies lidz 3.2% no IKP (2012. gada— 3.7% no IKP) un p&c tam turpinas sarukt
(2014. gada — lidz 2.6% un 2015. gada — lidz 2.4%). Paredzamais zemakais deficits 2013. gada atspogulo
fiskalas konsolidacijas centienus daudzas euro zonas valstis un valdibas palidzibas dalgju partrauk$anu
finansu sektoram. 2014.un 2015. gada paredzamo valdibas deficita samazinajumu nosaka labvéliga
cikliska komponenta ietekme un turpmaka strukturala komponenta uzlabosanas. Tacu paredzams, ka
strukturalais komponents uzlabosies lénaka tempa neka 2013. gada un pamata So uzlabosanos noteiks
turpmaks neliels valdibas izdevumu picaugums. Tap&c paredzams, ka strukturala budzeta bilance, t.i.,
cikliski korigéta bilance, no kuras atpemti visi pagaidu pasakumi, 2013. gada jatami, bet mazaka méra ari
atlikusaja iesp&ju aplésu perioda uzlabosies. Prognozeéts, ka euro zonas valdibas bruto parada attieciba
pret IKP 2014. gada sasniegs augstako Iimeni (93.6%), bet péc tam 2015. gada samazinasies lidz 93.1%.
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2 fefkoms ...
FISKALA JUTIGUMA ANALIZE

Jutiguma analizi parasti veic, lai kvantitativa izteiksmé raksturotu pamataplési apdraudoSos riskus, kas
saistiti ar dazu pamata eso$o pien€émumu iespéjamo alternativo attistibu. Saja ielikuma aplikoti rezultati,
kas gaidami gadijuma, ja fiskalo mérku sasniegSanai tiktu veikta papildu fiskala konsolidacija.

Ka minéts 1.ielikuma, fiskalas politikas pien@mumi ietver visus politikas pasakumus, kurus jau
apstiprinajusi valstu parlamenti vai kurus valdibas jau detalizeti izstradajusas un kurus, domajams,
apstiprinas likumdoSanas procesa. Vairakumam valstu §ie pamataplese ietvertie pasakumi nav pietieckami,
lai izpilditu fiskalas konsolidacijas prasibas, ko nosaka vai nu Stabilitates un izaugsmes pakta korektiva
vai preventiva dala. Appemsanas izpildit §Ts prasibas pamata atspogulota fiskalajos mérkos, ko valdibas
noteikuSas savas aktualizetajas 2013. gada stabilitates programmas, ES un SVF programmu dokumentos
un — zinama méra — ari jaunakajos 2014. gada budzeta planu projektos. Tacu attiecigi pasakumi So mérku
sasniegSanai biezi vien nav piepemti vai nav pietiekami konkretiz&ti un tadgjadi tie nav nemti vera
pamatapl@sg, Tpasi attieciba uz 2015. gadu, kurs vairuma valstu gadijuma nav ietverts pasreizgjos budzeta
projektos. Tapéc ir ne vien nepiecieSams, bet ari domajams, ka valdibas 2015. gada pienpems papildu
fiskalas konsolidacijas pasakumus lidz ar tiem, kuri ietverti pamataplése. Sadu papildu konsolidacijas
pasakumu ietekmi uz reala IKP pieaugumu un SPCI inflaciju var novertét, veicot fiskala jutiguma analizi.
Lai novertetu riskus saistiba ar pamataplesi, ir svarigi veikt $adu jutiguma analizi.

Fiskalas jutiguma analizes pamata esoSie pienémumi

Fiskala jutiguma analiz€ par pamatu nemta "fiskala starpiba" starp valdibas budzeta mérkiem un budzeta
bazes aplési. Lai novertétu iespgjamo papildu fiskalas konsolidacijas apjomu, tiek izmantoti katrai valstij
specifiski apstakli un informacija par tas apmeériem un struktiru. Konkréti, $ada valstij specifiska
informacija censas ietvert nenoteiktibu saistiba ar fiskalajiem mérkiem, papildu fiskalas konsolidacijas
pasakumu ticamibu un ar tiem saistito makroekonomiskas atgriezeniskas saites ietekmi.

Pamatojoties uz Sadu pieeju, novertéts, ka papildu konsolidacijas Iimenis euro zona 2013. gada pamata
bus nulle un 2014. gada veidos aptuveni 0.2% no IKP, savukart 2015. gada iespgjams lielaks papildu
pasakumu apjoms (aptuveni 0.6% no IKP, kumulativajam papildu konsolidacijas pasakumu apjomam lidz
2015. gada beigam attiecigi sasniedzot 0.8% no IKP). Attieciba uz fiskalo pasakumu struktiiru jutiguma
analize cenSas ietvert papildu konsolidacijas pasakumus, kas biitu visiesp&jamakie katrai konkrétajai
valstij un laika periodam. Saskapa ar §is analizes novért€jumu euro zonas kop€ja limeni fiskalajai
konsolidacijai ir tendence nedaudz vairak skart budzeta izdevumu pusi, tacu ta ietver ari netieSo un tieSo
nodoklu un socialas nodrosinasanas iemaksu palielinajumus.

Papildu fiskalas konsolidacijas makroekonomiska ietekme

Talak tabula apkopota fiskalas jutiguma analizes ietvaros saskana ar ECB jauno visas zonas modeli'
veiktas simulacijas rezultatu ietekme uz euro zonas reala IKP pieaugumu un SPCI inflaciju.
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Papildu fiskalas konsolidacijas aplésta makroekonomiska ietekme uz reala IKP pieaugumu un SPCI inflaciju euro

Zona

Piepemumi (% no IKP) 2013 2014 2015
Valdibas budzeta mérki" 3.1 2.4 -1.6
Fiskalas bazes aplése -3.2 -2.6 2.4
Papildu fiskala konsolidacija (kumulativa 0.0 0.2 0.8

izteiksme)?

Papildu fiskalas konsolidacijas ietekme (procentu punktos)®
Reala IKP pieaugums 0.0 0.1 -0.3
SPCI inflacija 0.0 0.0 0.2

)" Nominalie mérki saskana ar jaunakajiem ES un SVF programmu dokumentiem attiecigajam valstim; jaunakas parmériga
budzeta deficita noveérSanas rekomendacijas (valstim, kas paklautas parmériga budzeta deficita noverSanas procediirai);
2014. gada budzeta planu projekti un aktualizetas 2013. gada stabilitates programmas (valstim, kas nav paklautas parmeriga
budzeta deficita noversanas procedirai).

Jutiguma analize, balstoties uz Eurosisteémas specialistu novertgjumu.

Novirzes no reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas pamatapléses procentu punktos (abi aprékini sniegti gada izteiksmg).
Makroekonomiska ietekme simuléta, izmantojot jauno visas zonas modeli.

2013. un 2014. gada papildu fiskalas konsolidacijas makroekonomiska ietekme ir ierobezota. Tiek I€sts,
ka 2015. gada ietekme uz realo IKP bus aptuveni —0.3 procentu punkti, savukart ietekme uz SPCI
inflaciju bts aptuveni 0.2 procentu punkti. Tadgjadi analize norada, ka reala IKP picauguma
pamataplesi — ipasi 2015. gada — apdraud dazi lejupversti riski, jo visi paredzétie fiskalas konsolidacijas
pasakumi vel nav ietverti pamataplés€. Vienlaikus pastav arT augSupversti inflacijas riski, jo, ka novertets,
dala no papildu konsolidacijas pasakumiem bus saistiti ar netieSo nodoklu palielinajumu.

Jauzsver, ka 1 fiskala jutiguma analize versta tikai uz varbut€jo papildu fiskalas konsolidacijas pasakumu
potencialo 1stermina ietekmi. Lai gan pat labi izstradatiem fiskalas konsolidacijas pasakumiem biezi ir
negativa TIstermina ietekme uz reala IKP pieaugumu, tiem ir pozitiva ilgaka termina ietekme uz aktivitati,
kas neparadas $aja analizé ietvertaja perioda.”

Visbeidzot, §is analizes rezultatus nedrikst interpretét ka aicinajumu apSaubit papildu fiskalas
konsolidacijas centienu nepiecieSamibu iespgju apléSu perioda. Turpmaki konsolidacijas centieni ir
nepiecieSami, lai atjaunotu stabilas valsts finanses euro zona. Bez Sadas konsolidacijas pastav risks
saistiba ar negativu ietekmi uz valsts parada vertspapiru cenam. Turklat iesp&jama negativa ietekme ar uz
konfidenci, kas kavétu tautsaimniecibas atveseloSanos.

! Jauna visas zonas modela aprakstu sk. Christoffel K., Coenen G. un Warne A., The New Area-Wide Model of the euro area: a

micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis ("Euro zonas jaunais visas zonas modelis: uz
mikropamatojumu balstits atvértas tautsaimniecibas prognozéSanas un politikas analizes modelis"), P&tijumu sérija, Nr. 944,
ECB, 2008. gads.

Detalizetaku fiskalas konsolidacijas makroekonomiskas ietekmes analizi sk. ECB 2012. gada decembra "Meénesa Biletena"
ielikuma The role of fiscal multipliers in the current consolidation debate ("Fiskalo reizinataju loma pasreizgjas diskusijas par
konsolidaciju").

s jefkos ...
CITU INSTITOCIJU PROGNOZES

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora iestazu sagatavotas prognozes euro
zonai. Tacu §Is prognozes nav precizi salidzindmas cita ar citu vai ar Eurosistémas specialistu
makroekonomiskajam iespgju 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 (dalgji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognozes izmantotas atSkirigas
metodes datu korig€Sanai atbilstosi darbadienu skaitam (sk. tabulu).

Saskana ar paslaik pieejamam citu institiiciju prognozém gaidamais euro zonas reala IKP samazinajums
2013. gada bus 0.4%. Tas atbilst Eurosisttmas specialistu iesp&ju aplései. Turpmak paredzams
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pakapenisks reala IKP pieaugums (I1dz 0.9-1.1% 2014. gada un Iidz 1.3—1.7% — 2015. gada), kas lidzinas
Eurosistemas specialistu iespgju aplésém.
Citu institliciju inflacijas prognozes paredz, ka vidgja SPCI gada inflacija 2013. gada bis 1.4-1.5%, t.i.,

tuvu Eurosistémas specialistu iespgju aplései. Saskana ar citam pieejamam iesp&ju aplésem SPCI
inflacijas vidgjais raditajs 2014. gada biis 1.2-1.5% un 2015. gada — 1.2-1.6%.

Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCl inflacijas prognozu salidzinajums

(gada parmainas; %)

PubliskoSanas IKP pieaugums SPCI inflacija
datums 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Eurosistémas specialistu iespgju 2013. gada
apléses decembris 0.4 1.1 1.5 1.4 1.1 1.3
[-0.5--0.3] [0.4-1.8] [0.4-2.6][1.4-1.4] [0.6-1.6] [0.5-2.1]

Eir Komisii 2013. gada

opas fomisiya novembris 0.4 1.1 1.7 15 15 1.4
2013. gada

QIgeiD novembris -0.4 1.0 1.6 1.4 1.2 1.2
2013. gada

2V ol LS novembris 0.4 1.1 15 15 1.4 1.6
. 2013. gada

COMEanss oM Posrens oo 04 0.9 13 14 13 1.6
. 2013. gada

Survey of Professional Forecasters novembris 04 1.0 15 14 15 16
2013. gada

SVIE oktobris -0.4 1.0 1.4 1.5 1.5 1.4

Avoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas prognozes, 2013. gada rudens; SVF Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2013. gada
oktobris; OECD Tautsaimniecibas perspektivas, 2013. gada novembris; Consensus Economics prognozes; MJEconomics un ECB
aptauja Survey of Professional Forecasters.

Piezimes. Gan Eurosistémas specialistu makroekonomiskajas iesp&ju apléses, 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 prognozgs nav noradits, vai tajas uzraditie dati ir vai nav korigeti atbilstosi darbadienu skaitam.
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