&S

EIROPAS CENTRALA BANKA

EUROSISTEMA

EURO_SISTI-EMAS SPECIALISTU MAKROEKONOMISKAS
IESPEJU APLESES EURO ZONAI

Pamatojoties uz informaciju, kas pieejama lidz 2012. gada 24. maijam, Eurosistémas specialisti
sagatavojusi euro zonas makroekonomiskas attistibas iespeju apléses.' Pienemot, ka finansu krize
neturpinas pastiprinaties, paredzams, ka reala IKP pieaugums iesp&ju apléSu perioda pakapeniski
atjaunosies, atspogulojot lielaku argjo pieprasijumu un pakapenisku iekSzemes pieprasijuma
nostiprinasanos. Gaidams, ka iekSzemes pieprasijuma atveseloSanos arvien vairak rosinas loti zemo
Istermina procentu likmju pozitiva ietekme un energijas un partikas precu cenu inflacijas mazinasanas,
kas labveligi ietekm@s realos ienakumus. Turklat iekSzemes pieprasijumu vajadzétu veicinat finansu
sistémas darbibas atjaunos$anas pasakumiem. Tacu gaidams, ka aktivitates atveseloSanos kaves daudzos
sektoros notiekosa bilancu parstrukturé$ana. Paredzams, ka reala IKP gada vid&jais pieaugums 2012. gada
biis —0.5-0.3% un 2013. gada — 0.0-2.0%.

Paredzams, ka euro zonas SPCI vidgja inflacija 2012. gada bis 2.3-2.5%, atspogulojot paaugstinato
energijas cenu radito spiedienu, zemaku euro kursu un netie$o nodoklu kapumu. Gaidams, ka augsto
precu cenu ietekmei pamazam izziidot, kopg€ja inflacija mazinasies, 2013. gada sasniedzot vid&ji 1.0-
2.2%. Paredzams, ka SPCI inflacija (izpemot partiku un energiju) 2012. gada un 2013. gada saglabasies
pamata stabila, jo gaidamajam netieSo nodoklu un administrativi regul€jamo cenu kapumam vajadzetu
kompensét vaja iek§zemes pieprasijuma un mérena darbasp€ka izmaksu pieauguma radito lejupversto
spiedienu.

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
pédeja datu aktualizé$anas diena 2012. gada 15. maija.' Pienémumam par istermina procentu likmém ir
tiri tehnisks raksturs. Istermina procentu likmes nosaka péc 3 ménesu EURIBOR, tirgus gaidas iegiistot,
pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes ligumu procentu likmém. Saskapa ar attiecigo metodiku So
1stermina procentu likmju vidgjais raditajs 2012. gada biis 0.8% un 2013. gada — 0.7%. Tirgus gaidas
attieciba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelpas likmém rada, ka
2012. gada vidgjais limenis bus 4.2% un 2013. gada — 4.5%. Atspogulojot nakotnes darfjumu tirgus
procentu likmju tendences un tirgus procentu likmju parmainu pakapenisku ietekmi uz aizdevumu
procentu likmém, gaidams, ka banku istermina aizdevumu procentu likmes iesp&ju aplésu perioda pamata
nemainisies, savukart attiectba uz banku ilgtermina aizdevumu procentu likmém tiek pienemts, ka
2013. gada tas nedaudz paaugstinasies. Paredzams, ka kreditu piedavajuma nosacijumi euro zona
2012. gada kopuma negativi ietekmés aktivitati un 2013. gada to ietekme bis neitrala. Attieciba uz precu
cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu tirgli divu ned€lu perioda, kas beidzas
pedgja datu aktualiz€Sanas diena, piepemts, ka Brent jélnaftas vid€ja cena 2012. gada bus 114.6 ASV
dolari par barelu un 2013. gada — 107.9 ASV dolari par barelu. Pienemts, ka neenergijas precu cenas ASV
dolaros 2012. gada samazinasies par 8.0% un 2013. gada palielinasies par 1.6%.

! Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iespgju apleses kopigi izstrada ECB un euro zonas valstu NCB specialisti. STs iespgju
apléses divas reizes gada izmanto par pamatu Padomes vert§jumam par tautsaimniecibas attistibu un cenu stabilitates riskiem.
Sikaka informacija par izmantotajam procediram un metodém sniegta dokumenta A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iesp&ju aplésu sagatavosanas rokasgramata"; ECB, 2001. gada
junijs), kas pieejams ECB interneta vietn€. Lai atspogulotu ar iesp&ju aplésém saistito nenoteiktibu, katra mainiga lieluma
ataino$anai izmanto diapazonus. Tos veido, izmantojot atSkiribas starp faktisko iznakumu un vairaku ieprieks&jo gadu laika
sagatavotajam iesp&ju aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par So atSkiribu vidgjo absolito vértibu. Izmantota metode, t.sk.
korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu iznpémuma gadijumus, izskaidrota dokumenta New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges ("Jauna Eurosistémas un ECB specialistu iesp&ju aplésu diapazonu noteik$anas procediira"; ECB,
2009. gada decembris), kas arT pieejams ECB interneta vietng.
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Piepemts, ka divpusg€jie valatas kursi iesp&ju aplésu perioda nemainisies salidzinajuma ar vidgjiem
raditajiem, kuri domingja divu ned€lu perioda, kas beidzas pedeja datu aktualizESanas diena. Tas nozime,
ka ASV dolara kurss attieciba pret euro 2012. gada un 2013. gada biis 1.30. Pienemts, ka euro vidgjais
efektivais kurss 2012. gada samazinasies par 4.4% un 2013. gada — par 0.3%.

Pienémumi par fiskalo politiku pamatoti uz atsevisku euro zonas valstu budzeta planiem, kas bija
pieejami 2012. gada 24. maija. Tie ietver visus politikas pasakumus, kurus jau apstiprinajusi valstu
parlamenti vai kurus valdibas jau siki izstradajusas un kurus, domajams, apstiprinas likumdosanas
procesa.

1 Naftas un partikas cenu piepémumi balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam lidz aplésu perioda beigam. Pienemts, ka
pargjo neenergijas ilglietojuma precu cenas lidz 2013. gada 2. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un p&c
tam attistisies atbilstosi pasaules ekonomiskajai aktivitatei.

STARPTAUTISKA VIDE

Gaidams, ka iesp&ju aplésu perioda finansu nosacijumu uzlabo$anas stimul€josas monetaras politikas vidé
veicinas pasaules ekonomiskas aktivitates pakapenisku paatrinasanos. Turklat iesp&jams, ka ar1 p&c dabas
katastrofam Japana un Taizeme veiktie rekonstrukcijas darbi un piegades k&des parravumu mazinaSanas
2012. gada radis zinamu stimulu globalajai aktivitatei. Gaidams, ka vid€ja termina izaugsmes tempu
arpus euro zonas esoSajas valstis kaves loti zema aktivitate majoklu un darba tirgos, ka ar1 nepiecieSamiba
p&c turpmakam korekcijam gan valsts, gan privata sektora bilancgs. Attistibas valstu izaugsme peédgja
laika samazinajusies, tau saglabajusies stabila, tad&jadi dodot butisku ieguldijumu pasaules
tautsaimniecibas izaugsmé. Paredzams, ka pasaules reala IKP picaugums arpus euro zonas eso$ajas
valstis samazinasies no 4.1% 2011. gada lidz 3.8% 2012. gada, p&c tam 2013. gada pieaugot lidz 4.3%.

Tiek Iests, ka euro zonas argja pieprasijuma pieaugums 2012. gada sasniegs 4.0% un 2013. gada — 6.4%.

REALA IKP PIEAUGUMA IESPEJU APLESES

Péc 0.3% krituma 2011. gada 4. ceturksni euro zonas realais IKP 2012. gada 1. ceturksni stagngja.
Gaidams, ka $a gada 2.ceturksni reala IKP picaugums paléninasies. P&dgja laika ve@rojamais
tautsaimniecibas aktivitates trauslums galvenokart skaidrojams ar vajo iekSzemes pieprasijumu, kas
atspogulo euro zonas valsts parada krizes kop€jo negativo ietekmi uz patérétaju un uznéméju konfidenci,
augstas naftas cenas, nelabvéligos kreditu piedavajuma nosacijumus un stingraku fiskalo nostaju dazas
euro zonas valstis.

Attieciba uz nakotni, pienemot, ka finanSu krize neturpinas pastiprinaties, paredzams, ka reala IKP
pieaugums iesp&ju aplésu perioda paatrinasies. Atveselosanas atspogulo globalas tirdzniecibas un attiecigi
argja pieprasijuma straujaku pieaugumu, ka arT iekSzemes pieprasijuma pakapenisku nostiprinasanos.
Gaidams, ka iek$zemes pieprasijuma atjauno$anos savukart veicinas loti zemas Tstermina procentu likmes
un energijas un partikas preu cenu inflacijas mazinasanas labvéliga ietekme uz reali majsaimniecibu
riciba esoSajiem ienakumiem. Turklat iek$zemes pieprasijumu vajadzétu veicinat finansu sist€émas
darbibas atjaunoSanas pasakumiem. Kopuma atveselo$anas vésturiska skatfjuma visticamak biis saméra
léna sakara ar vairakas euro zonas valstis joprojam aktualo nepieciesamibu péc valsts un privata sektora
bilan¢u parstrukturésanas. Gada izteiksmé euro zonas reala IKP picaugums 2012. gada bais —0.5-0.3% un
2013. gada — 0.0-2.0%.

Detalizetaka skatijuma paredzams, ka uz arpus euro zonas esoSajam valstim veiktd eksporta kapuma
temps iesp&ju aplesu perioda klis straujaks, galvenokart atspogulojot euro zonas ar&ja pieprasijuma
nostiprinasanos un eksporta cenu konkuretsp&jas agrakas uzlabosanas ietekmi. Paredzams, ka pe&dgja laika
verojamas labvéligakas norises saistiba ar euro zonas eksporta tirgus dalam iesp&ju aplésu perioda
stabiliz@sies.

Gaidams, ka euro zonas privatie nemajoklu ieguldijumi tuvakaja laika turpinas sarukt, bet vélak iesp&ju
aplésu perioda atsaksies pieaugums, ko veicinas pieprasijuma nostiprinasanas, zemas procentu likmes un
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pelnas procenta pieaugums. Gaidams, ka iesp&ju aplésu perioda majoklu ieguldijumi atsaks pieaugt tikai
nedaudz. Dazas valstls notieko$as majoklu tirgus korekcijas joprojam kavé majoklu ieguldijumu
atveseloSanos. Tacu §is nelabvéligas norises dalgji kompensé majoklu ieguldijumu augosa pievilciba
salidzingjuma ar citiem ieguldijumu veidiem dazas citas valstis, kur ieguldijumus majoklos vajadz&tu
veicinat ari zemajam hipotéku kreditu procentu likmém. Gaidams, ka valsts ieguldijumi visa iesp&ju
aplésu perioda samazinasies, ka noradits vairaku euro zonas valstu fiskalas konsolidacijas programmas.

Paredzams, ka 2012. gada saglabasies ierobezots privatais patérins, jo reali riciba esoSo ienakumu lielo
sarukumu tikai dal&ji kompens€s uzkrajumu mazinasanas, atspogulojot tagadnes un nakotnes pat€rina
izlidzinasanu. Lielais reali riciba esoSo ienakumu sarukums skaidrojams gan ar nodarbinatibas, gan realas
atlidzibas vienam nodarbinatajam mazinasanos, fiskalas konsolidacijas pasakumiem un zemajiem ar
darba samaksu nesaistitajiem ienakumiem. Gaidams, ka 2013. gada patérin§ nedaudz pieaugs, kas
galvenokart skaidrojams ar reali riciba eso$o ienakumu kapuma atjaunosanos, pakapeniski mazinoties
mingto faktoru ietekmei, bet to vajadz&tu veicinat ari pamazam sariikoSajam precu cenu spiedienam.
Paredzams, ka gan 2012., gan 2013. gada valdibas patérins realaja izteiksmé saglabasies pamata stabils.

Gaidams, ka importa no arpus euro zonas eso$ajam valstim pieauguma temps iesp&ju aplésu perioda kliis
straujaks, lai gan to joprojam ierobezos vajais iek$€jais pieprasijums. Gaidams, ka, atspogulojot
specigaku eksporta pieaugumu, neto tirdznieciba iesp&ju aplésu perioda dos biitisku pozitivu ieguldijums
reala IKP kapuma.

1. tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai

ada vidgjas parmainas; %)"
g Jas p nas;

2011 2012 2013
SPCI 2.7 2.3-2.5 1.0-2.2
Readlais IKP 1.5 -0.5-0.3 0.0-2.0
Privatais paterins 0.2 -0.7--0.1 -0.4-14
Valdibas paterins 0.3 -0.7-0.3 -0.7-0.7
Kopgja pamatkapitala veido$ana 1.6 -3.2--1.0 -0.8-3.8
Eksports (preces un pakalpojumi) 6.3 1.2-5.0 1.1-8.9
Imports (preces un pakalpojumi) 4.1 -0.7-2.9 0.9-7.9

1) Reala IKP un ta sastavdalu iesp&ju aplésés izmantoti atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati. Importa un eksporta iespgju
apléses ietverta euro zonas iek$gja tirdznieciba.

Gaidams, ka pasreiz€jai kiizei bijusi nelabvéliga ietekme uz potencialo izaugsmi, lai gan precizs $is
ietekmes apjoms tomér joprojam ir loti nenoteikts. Iespgjams, ka joprojam zemais nodarbinatibas un
ieguldjjumu [Tmenis arT turpmak mazinas potencialo razoSanas apjoma pieaugumu. Nemot vera vajas
izaugsmes perspektivas, paredzams, ka negativa razoSanas apjoma starpiba 2012. gada palielinasies un
péc tam, 2013. gada, nedaudz samazinasies.

CENU UN IZMAKSU IESPEJU APLESES

Gaidams, ka vidgja SPCI inflacija 2012. gada bis 2.3-2.5%. Sads relativi paaugstinats limenis atspogulo
naftas cenu krasa kapuma sekas, vajaka euro kursa ietekmi un netieSo nodoklu palielinasanos. Gaidams,
ka 2013. gada vidgjais inflacijas limenis biis batiski zemaks (1.0-2.2%). So inflacijas sarukumu liela
mera noteiks energijas komponenta paredzéta dinamika. Ta ka saskana ar pienémumiem j€lnaftas cenas
iesp&ju aplésu perioda pamazam kritisies un agraka kapuma ietekme mazinasies, gaidams, ka energijas
cenu komponenta devums kopgja inflacija 2013. gada kliis mazaks. Gaidams, ka arT partikas komponenta
devums saruks, lai gan daudz mazak. Paredzams, ka SPCI inflacija (izpemot partiku un energiju)
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2012. gada un 2013. gada pamata saglabasies stabila, jo gaidamais netieSo nodoklu un administrativi
regulgjamo cenu kapums rada augSupveérstu spiedienu uz inflaciju, kompens€jot vaja iekSzemes
pieprasijuma un mérena darbaspéka izmaksu pieauguma radito lejupversto spiedienu.

Aplikojot Sos procesus detalizetak, redzams, ka gada beigas palielingjas argjais cenu spiediens, un to
noteica augosas naftas cenas un vajaks euro kurss. Tacu saskana ar tehniskajiem pienémumiem par valtitu
kursiem un pre¢u cenam Siem argjiem spiedieniem iesp&ju aplésu perioda vajadz&tu mazinaties. Turklat
importa deflatora gada pieauguma temps biis paklauts butiskiem lejupverstiem bazes efektiem, jo gada
salidzinajuma vairs netiks nemts vera ieprieksgja gada kapums. Tapéc iespeju aplesu perioda gaidama ta
gada kapuma tempa krasa samazinaSanas. Runajot par iekSzemes cenu spiedienu, paredzams, ka
atlidzibas vienam nodarbinatajam gada pieauguma temps nedaudz paléninasies 2012. gada un vél mazliet
ar1 2013. gada, pasliktinoties darba tirgus apstakliem. Nemot v&ra paaugstinato 2012. gada vidgjo
inflaciju, gaidams, ka reala atlidziba vienam nodarbinatajam saruks. Paredzams, ka 2013. gada ta saks
augt, atspogulojot paredzamo inflacijas samazinajumu, bet visa iesp&ju aplésu perioda palielinasies lénak
neka darba razigums. Gaidams, ka vienibas darbaspéka izmaksu gada kapuma temps 2012. gada atkal
pieaugs, atspogulojot ciklisko darba raziguma samazinasanos. Paredzams, ka péc tam, 2013. gada, tas
klus lénaks, palielinoties darba raZigumam un saglabajoties ierobezotam darba samaksas spiedienam.
Gaidams, ka pelnas marzas 2012. gada saruks, mazinot vienibas darbaspéka izmaksu krasa kapuma
ietekmi ierobezota kopg€ja pieprasijuma apstaklos. Pelpas marzu kapuma atsak$anas paredzama
2013. gada, nemot véra mazaku vienibas darbasp€ka izmaksu pieaugumu sakara ar spécigaku darba
raziguma palielinasanos un pieprasijuma atjaunosanos. Gaidams, ka, atspogulojot daudzas euro zonas
valstis notiekoSo fiskalo konsolidaciju, netieSo nodoklu un administrativi regulgjamo cenu kapuma
devums SPCI inflacija gan 2012., gan 2013. gada bis lielaks par vidgjo.

SALIDZINAJUMS AR 2012. GADA MARTA IESPEJU APLESEM

Salidzinajuma ar 2012.gada marta "MeneSa Biletena" publicétajam ECB  specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésem reala IKP pieauguma diapazons 2012. gadam nav mainits,
savukart diapazons 2013. gadam nedaudz sasaurinats. SPCI inflacijas iesp&ju apléSu diapazons
saSaurinats gan 2012., gan 2013. gadam.

2. tabula. Salidzinajums ar 2012. gada marta iespéju aplésém

(gada vidgjas parmainas; %)

2012 2013
Realais IKP — 2012. gada marts —0.5-0.3 0.0-2.2
Realais IKP —2012. gada junijs —0.5-0.3 0.0-2.0
SPCI —2012. gada marts 2.1-2.7 0.9-2.3
SPCI —2012. gada junijs 2.3-25 1.0-2.2

2 fefkoms ...
CITU INSTITOCIJU PROGNOZES

Pieejamas ari vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora iestazu sagatavotas prognozes euro
zonai. Tacu §is prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar Eurosistémas specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém, jo tas nav sagatavotas viena laika. Turklat to pienemumi par
fiskalajiem, finanSu un ar&jiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas un citu precu cenam, iegiiti,
izmantojot atsSkirigas (dalgji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognozes izmantotas atskirigas
metodes datu korigéSanai atbilstosi darbadienu skaitam (sk. tabulu).
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Paslaik pieejamas citu institliciju prognozes rada, ka euro zonas reala IKP samazinajums 2012. gada biis
0.1-0.4%, kas atbilst Eurosist€émas specialistu iesp&ju aplésu diapazonam. 2013. gada paredzamais reala
IKP picaugums ir 0.8—1.0%, kas arT atbilst Eurosisteémas specialistu iesp&ju aplesu diapazonam.

Attieciba uz inflaciju citu institliciju prognozes paredz, ka vidéja SPCI gada inflacija 2012. gada bus 2.0—
2.4%, kas atbilst Eurosistémas specialistu iesp&ju aplésu diapazonam vai ir nedaudz zem ta. Gaidams, ka
vidgja SPCI inflacija 2013. gada bus 1.6-1.9%, kas atbilst Eurosistémas specialistu iesp&ju aplesu
diapazonam.

Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas prognozu salidzinajums

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

Publisko$anas IKP pieaugums SPCI inflacija

Catiine 2012 2013 2012 2013
SVF 2012. gada aprilis -0.3 0.9 2.0 1.6
Survey of Professional
Forecasters 2012. gada maijs -0.2 1.0 2.3 1.8
Consensus Economics
prognozes 2012. gada maijs -0.4 0.8 2.4 1.8
OECD 2012. gada maijs 0.1 0.9 2.4 1.9
Eiropas Komisija 2012. gada maijs -0.3 1.0 2.4 1.8
Eurosistémas specialistu
iesp&ju apleses 2012. gada junijs -0.5-0.3 0.0-2.0 2.3-2.5 1.0-2.2

Avoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas prognozes, 2012. gada pavasaris; SVF Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2012. gada
aprilis; OECD Tautsaimniecibas perspektivas, 2012. gada maijs; Consensus Economics prognozes 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 picauguma 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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