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EUROSISTEMA

ECB SPECIALISTU MAKROEKONOMISKAS IESPEJU APLESES EURO ZONA

Pamatojoties uz informaciju, kas pieejama lidz 2007. gada 23. februarim, ECB specialisti sagatavojusi euro zonas
makroekonomiskas attistibas iesp&ju apleses.' Paredzams, ka reala IKP gada vidjais picaugums 2007. gada biis 2.1—
2.9% un 2008. gada — 1.9-2.9%. Tiek l&sts, ka vispargja SPCI vid&jais kapuma temps 2007. gada bus 1.5-2.1% un
2008. gada — 1.4-2.6%.

Tehniskie pienmumi par procentu likmém, valiitu kursiem, naftas cenam un fiskalo politiku

Tehniskie pienemumi par procentu likmém un gan naftas, gan neenergijas preu cenam balstiti uz tirgus gaidam
atbilsto§i stavoklim 2007. gada 13. februari. Istermina procentu likmém, kuras nosaka, nemot véra 3 ménesu
EURIBOR, tirgus gaidas balstitas uz birza netirgoto nakotnes Iigumu procentu likmém, kas atspogulo ienesiguma
liknes stavokli pedgja datu aktualizesanas termina.” Tas norada uz kapumu no 3.8% februara vida lidz vidgji 4.2%
2007. gada un vidgji 4.3% 2008. gada. Tirgus gaidas attieciba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju
nominalajam pelnas likmém rada, ka 2007. un 2008. gada tas saglabasies gandriz nemainigas (vidgji 4.2%) atbilstosi
februara vidus limenim (4.1%). Pamatojoties uz tendenceém birza tirgoto nakotnes ligumu tirg divu ned€lu perioda,
kas beidzas pec datu aktualiz€Sanas pedgja termina, pienemts, ka gada vidgjas naftas cenas 2007. gada bus 59.9 ASV
dolari par barelu un 2008. gada — 63.4 ASV dolari par barelu. Pienemts, ka neenergijas precu cenu gada vidgjais
pieaugums ASV dolaros 2007. gada biis 14.5% un 2008. gada — 5.0%.

Izdarits tehniskais pienémums, ka iesp&ju aplésu perioda divpusgjie valiitas kursi nemainas salidzinajuma ar vidgjiem
raditajiem, kas domingja divu ned€lu laika Iidz peéd€jam datu aktualiz€Sanas terminam. Tas nozimg, ka euro kurss
attieciba pret ASV dolaru ir 1.30 un euro efektivais kurss — par 1.7% augstaks neka vid&ji 2006. gada.

Piene@mumi par fiskalo politiku tiek pamatoti uz valstu budzeta planiem atseviskas euro zonas valstis. Tie ietver visus
politikas pasakumus, kurus jau apstiprinajis parlaments vai kuri jau detalizeti izstradati un, loti iespgjams, tiks
apstiprinati likumdosanas procesa.

Pieneémumi attieciba uz starptautisko vidi

Gaidams, ka euro zonas ar€ja vide iesp€ju aplesu perioda joprojam biis labvéliga. Lai gan paredzams, ka reala IKP
pieaugums ASV mazliet samazinasies salidzinajuma ar pedgjiem gadiem, gaidams, ka reala IKP kapums Azijas
attistibas valstis ieverojami parsniegs pasaules vid€jo raditaju. Paredzams, ka ari vairakuma citu lielo valstu
turpinasies dinamiska izaugsme.

Paredzams, ka kopuma pasaules reala IKP gada kapums arpus euro zonas 2007. gada biis vidgji aptuveni 5.1% un
2008. gada — 5.0%. Tiek l&sts, ka 2007. gada pieaugums euro zonas argjos eksporta tirgos biis aptuveni 5.5% un
2008. gada — 6.9%.

ECB specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses papildina Eurosistemas specialistu makroekonomiskas
iespgju apleses, ko divas reizes gada kopigi sagatavo ECB un euro zonas NCB eksperti. Izmantotas metodes
atbilst Eurosisteémas specialistu iesp&ju apléses izmantotajam metodeém, kas aprakstitas dokumenta A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises (ECB, 2001. gada juinijs). Lai atspogulotu ar iesp&ju
aplésém saistito nenoteiktibu, katra mainiga lieluma atainoSanai izmanto diapazonus. Diapazonus veido,
izmantojot atskiribas starp faktisko iznakumu un vairaku iepriekséjo gadu laika sagatavotajam iesp&ju aplésém.
Diapazons ir divreiz lielaks par $o atskiribu vidgjo absolito veértibu.

Saja ielikuma ieklauts metodologisks skaidrojums par iespgjamam atikiribam starp iesp&ju aplésés izmantotajiem
uz tirgus datiem balstitajiem pien€émumiem par Istermina procentu likmém un EURIBOR birza tirgoto nakotnes
[igumu procentu likmém.
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Reala IKP pieauguma iespéju apleses

2006. gada euro zonas reala IKP pieaugums bija 1paSi strauj§ — saskana ar Eurostat pirmo aplési 2006. gada
4. ceturksni kapums salidzinajuma ar ieprieks€jo ceturksni bija 0.9%. Paredzams, ka IKP aplésu perioda pieaugs
aptuveni par 0.6% ceturksni. Tapéc gaidams, ka reala IKP gada vidgjais kapums 2007. gada bius 2.1-2.9% un
2008. gada — 1.9-2.9%. Runajot par noteicosajiem faktoriem, paredzams, ka, joprojam saglabajoties stabilam argja
pieprasijuma pieaugumam, eksporta kapums turpinas veicinat ekonomisko aktivitati, lai gan nedaudz mazinasies
konkurétsp&ja. Paredzams, ka privatais patérin§ pamata pieaugs atbilstosi reali riciba esosajiem ienakumiem, ko
vajadzetu 1pasi veicinat uzlabojumiem darba tirgl. Gaidams, ka kopg€jo ieguldijumu pamatkapitala picaugums
turpinasies stabila tempa, nemot veéra joprojam labvéligos finans€Sanas nosacljumus, augsto pelnpu un labas
pieprasijuma perspektivas.

A tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai

(gada vidgjas parmainas; %)"?

2006 2007 2008
SPCI 2.2 1.5-2.1 1.4-2.6
Realais IKP 2.8 2.1-2.9 1.9-2.9
Privatais paterins 2.0 1.8-2.4 1.6-3.0
Valdibas paterins 2.3 0.8-1.8 1.0-2.0
Kopgja pamatkapitala veidoSana 4.9 2.4-5.0 1.9-5.1
Eksports (preces un pakalpojumi) 8.3 4.7-7.7 4.1-7.3
Imports (preces un pakalpojumi) 7.9 3.7-7.1 4.2-7.6

1) Katra mainiga lieluma un perioda robezas noteiktas, pamatojoties uz vid&jo absoliito starpibu starp faktiskajiem rezultatiem un

euro zonas centralo banku iepriek$&jam iesp&ju aplésém. Reala IKP un ta sastavdalu iesp&ju aplés€s izmantoti atbilstosi darbadienu

skaitam korigéti dati. Eksporta un importa iesp&ju aplesés ietverta euro zonas iek$gja tirdznieciba.
2) Sakot ar 2007. gadu, Slovénija ietverta euro zonas iesp&ju aplésés. 2007. gada vidgjas procentualas parmainas aprékinatas,
ieklaujot Slovéniju euro zona jau 2006. gada. Slovénijas Ipatsvars euro zonas IKP ir aptuveni 0.3%.

Cenu un izmaksu iespgju apleses

Paredzams, ka vispargja SPCI vid&jais pieauguma temps 2007. gada bis 1.5-2.1% un 2008. gada — 1.4-2.6%.
Atbilstosi pienémumiem par naftas cenam, ko sniedz birza tirgoto naftas nakotnes ligumu pasreizg€jas cenas, gaidams,
ka energijas un nenaftas preéu cenu picauguma ietekme uz patrina cenu attistibu biis saméra neliela. Vienlaikus
iesp&ju aplésu pamata ir gaidas, ka iesp&ju aplésu perioda darba samaksas kapums bus straujaks. Ta ka paredzams, ka
saglabasies pamata stabils darba raziguma pieaugums, iesp&ju aplésu perioda gaidams vienibas darbaspéka izmaksu
kapums. 2007. gada SPCI inflaciju butiski ietekm&s augstaki netieSie nodokli (kopgjais ieguldijums euro zonas SPCI
inflacija — 0.5 procentu punkti). Savukart 2008. gada iesp&ju aplés€s paslaik nav ietverta netieSo nodoklu ietekme.
Visbeidzot, SPCI iesp&ju apleses pamatojas uz gaidam, ka joprojam biis vérojams noturigs, lai gan nedaudz zemaks
pelnas marzu pieaugums.

Salidzinajums ar 2006. gada decembra iesp&ju aplesém

Salidzinajuma ar 2006. gada decembra "MeneSa Biletena" publicétajam Eurosisttemas specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju apléseém 2007. un 2008. gada paredzamas reala IKP picauguma robezas korigétas un
tagad ir nedaudz augstakas, galvenokart atspogulojot IKP pozitivos raditajus 2006. gada 2. pusgada un zemakas

energijas cenas, neka ieprieks paredzéts.

Jaunais vispargja SPCI gada pieauguma tempa diapazons, ko paredz 2007. gadam, neparsniedz 2006. gada decembra
iespeju aplesu diapazona apak$ejo robezu, galvenokart atspogulojot pienémumu par zemakam energijas cenam.
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Diapazons 2008. gadam paaugstinats, atspogulojot pieneémumu, ka salidzinajuma ar 2006. gada decembri nedaudz
paaugstinasies darba samaksas spiediens.

B tabula. Salidzinajums ar 2006. gada decembra iespéju aplésém

(gada vidgjas parmainas; %)

2006 2007 2008
Realais IKP —2006. g. decembris 2.5-2.9 1.7-2.7 1.8-2.8
Realais IKP — 2007. g. marts 2.8 2.1-2.9 1.9-2.9
SPCI —2006. g. decembris 2.1-2.3 1.5-2.5 1.3-2.5
SPCI — 2007. g. marts 2.2 1.5-2.1 1.4-2.6

Metodologisks skaidrojums par iespéju apléSu sagatavoSana izmantotajiem pienémumiem par istermina procentu likmém

Uz tirgus datiem balstitie piep@mumi par Istermina procentu likmém, kas izmantoti Eurosistémas/ECB specialistu
makroekonomisko iespgju apleésu sagatavosana, ir birza netirgoto nakotnes ligumu 3 ménesu procentu likmes, ko
aprekina no bezkupona pelnas liknes, kuru aples, izmantojot Nelsona—Zigela—Svensona (Nelson-Siegel-Svensson)
metodi (30 metodi parasti izmanto centralas bankas pelnas liknes aprekinasanai).’

Tapéc $ie procentu likmju pienémumi var nedaudz atskirties no EURIBOR birza tirgoto nakotnes ligumu procentu
likm&m, ko tirgus dalibnieki biezi izmanto ka nakotnes istermina procentu likmju raditajus. ECB izvélgjas izmantot
birza netirgoto nakotnes ligumu procentu likmes, jo EURIBOR birza tirgoto nakotnes ligumu likviditates termins
neparsniedz 3 gadus un dazreiz modeléSana nepiecieSams Istermina procentu likmju pilns cikls Iidz 10 gadiem.
Turklat 1stermina un ilgtermina procentu likmju pienémumu sistematiskam aprékinam iesp&ju aplésés nepieciesama
visa pelnas likne ar terminu 1idz 10 gadiem.

Birza netirgoto nakotnes ligumu procentu likmju un birza tirgoto nakotnes ligumu procentu likmju starpiba
galvenokart rodas dazado EURIBOR birza tirgoto nakotnes ligumu procentu likmju un Reuters bezkupona mijmainas
darTjumu procentu likmju noteikSanas principu dél, ko izmanto euro zonas mijmainas darfjumu Itknes pielagosanai
saskana ar Nelsona—Zigela—Svensona metodi. Atskiribas Tpasi saistitas ar salikto procentu likmju aprékina metodiku
un dienu skaitiSanas metodiku.

Runajot par salikto procentu likmju aprékina metodiku, procentu likmes, kas attiecas uz laiku, kurs 1saks par 1 gadu,
piem&ram, 3 menesu birza netirgoto nakotnes ligumu procentu likmes, parasti norada uz gadu un tapec jaattiecina uz
gadu. Birza netirgoto nakotnes ligumu procentu likmes, ko izmanto ECB specialisti, tiek aprekinatas ka saliktas
procentu likmes, t.i., pemot véra procentu likmju procentus. Savukart EURIBOR procentu likmes noteiktas ka
vienkarsas procentu likmes. Vienkarsas procentu likmes ir zemakas (aptuveni par 5 bazes punktiem zemakas par
pasreizgjo procentu likmju limeni) neka atbilstosas saliktas procentu likmes.

Vel viens svarigs procentu likmju princips saistits ar pienemto gada garumu. Reuters sniegtas bezkupona mijmainas
darTjumu procentu likmes tiek noteiktas, nemot vera faktisko dienu skaitu/faktisko dienu skaitu. Tas nozimé, ka
konkrétais periods tiek attiecinats uz gadu, pienemot, ka gada ir 365 dienas (vai 366 dienas garajos gados). Savukart
EURIBOR procentu likmes tiek noteiktas ka faktiskais dienu skaits/360. Tapéc tas ir nedaudz zemakas (paslaik
aptuveni par 6 bazes punktiem) neka atbilstosas bezkupona procentu likmes.

Kopuma atskirigo noteikSanas principu d€] iesp&ju aples€s izmantotie procentu likmju piep€mumi ir aptuveni par
10 bazes punktiem augstaki neka pasreizgjas EURIBOR birza tirgoto nakotnes ligumu procentu likmes. Saja sakara ir

> Sk. "Zero-coupon yield curves: technical documentation", BIS Papers No 25, Bank for International Settlements, 2005. gads.
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butiski velreiz noradit, ka Sie procentu likmju pienémumi tiek mehaniski aprékinati, izmantojot pelpas Iikni, un

neietver novertéjuma faktorus.
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