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EUROSISTEMAS SPECIALISTU 2014. GADA DECEMBRA MAKROEKONOMISKAS IESPEJU
APLESES EURO ZONAI'

Aktivitate izradijusies vajaka, neka tika prognozéts gada sakumd, un to galvenokart
noteica negaiditi nelielais ieguldijumu un eksporta apjoma pieaugums. Paredzams, ka
pasreizéjais merend kapuma periods turpinasies ari 2015. gadd. Tacu 2015. gada
vajadzétu sakt izpausties vairakiem aréejiem un iekSzemes veicinosiem faktoriem, t.SK.
loti stimuléjosajai monetaras politikas nostdjai euro zond, kuru nostiprinaja 2014. gada
IKP kapums vélak klis nedaudz spécigaks. Paredzams, ka realais IKP 2014. gada
pieaugs par 0.8%, 2015. gada — par 1.0% un 2016. gada — par 1.5%. Ta ka sis kapums
arvien vairak parsmiedz potencidalas izaugsmes apléses, razoSanas apjoma starpiba
iespeju aplésu perioda lenam saruks, bet 2016. gada joprojam biis negativa. Reald IKP
pieauguma perspektiva tika butiski korigéta un pazeminata salidzinajuma ar 2014. gada
septembra "Ménesa Biletena" publicétajam iespéju aplésem.

Paredzams, ka tuvakaja nakotné SPCI inflacija euro zond joprojam biis zema un iespéju
aplésu periodd pieaugs tikai pakapeniski. Paredzams, ka ta 2014. gada vidéji sasniegs
0.5%, 2015. gada — 0.7% un 2016. gadd — 1.3%. Nesenais naftas cenu kritums biitiski
pasliktindjis istermina inflacijas prognozes. Tacu gaidams, ka pakapeniskais negativas
razosanas apjoma starpibas sarukums un augosais aréjais cenu spiediens, ko vel vairak
pastiprina euro kursa kritums, veicinas SPCI infldcijas kapumu iespéju aplesu perioda.
Tacu joprojam verojamd nepietieckama jaudu izmantoSana tautsaimnieciba kavés
specigu inflacijas pieaugumu. Salidzindjuma ar 2014. gada septembra "Ménesa
Biletena" publiceto iespeju aplesi SPCI inflacijas prognoze 2014. gadam bitiski
samazinata.

Saja raksta sniegts kopsavilkums par makroekonomiskajam iespéju aplésém euro zonai
perioda no 2014. gada lidz 2016. gadam. lespéju apleses Sadam ilgam periodam
paklautas Joti lielai nenoteiktibai.? Tas janem véra, tas interpretéjot. Jauzsver ari, ka
nesen istenotie nestandarta monetaras politikas pasakumi Sajas iespéju aplésés nemti
verd tikai tik liela méra, cik tie jau ietekméjusi mainigos finansu raditajus, savukart
turpmakie transmisijas kanali aplésés nav iestradati. Tas nozimé, ka monetards
politikas pasakumu kopuma ietekme pamataplése, domajams, nav pietiekami augstu
noverteta.

Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses izmanto Padomes vertéjumam par tautsaimniecibas attistibu un
cenu stabilitates riskiem. Informacija par izmantotajam procediram un metodém sniegta dokumenta A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iespgju aplésu sagatavoSanas rokasgramata';
ECB, 2001. gada junijs), kas pieejams ECB interneta vietné. lesp&ju aplésés ieklauta jaunaka informacija atbilst stavoklim
2014. gada 20. novembri.

Sk. 2013. gada maija "Ménesa Biletena" rakstu An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections ("Eurosistémas
specialistu makroekonomisko iesp&ju aplésu novertgjums").

ECB
Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai
2014. gada decembris




STARPTAUTISKA VIDE

Paredzams, ka globala atveseloSanas turpinas piepemties speka, kaut ari pakapeniski.
Paredzams, ka pasaules (iznemot euro zonu) reala IKP pieaugums iesp&u aplésu
perioda klus straujaks, palielinoties no 3.6% 2014. gada lidz 4.2% 2016. gada. Tomér
gaidams, ka dazados regionos atveselo$anas joprojam bis nevienmériga. Péc saméra
ierobezotas aktivitates 2014. gada sakuma izaugsmes tempa kapums dazas attistitajas
valstis arpus euro zonas kopuma nostiprinajies. Turpreti jaunajas tirgus ekonomikas
valstis kopuma saglabajies vaj$ izaugsmes temps, kaut ari dazados regionos veérojamas
nelielas atSkiribas. Talaka perspektiva globalajai aktivitatei vajadzetu pakapeniski
nostiprinaties, bet gaidams, ka atveseloSanas joprojam biis 1€na. Lai gan kav€joSo
faktoru samazinaSanas labvéligi ietekmé dazas svarigakas attistitas valstis, augoSas
strukturalas problémas un finansé€Sanas apstaklu pasliktinasanas liek domat, ka jaunas
tirgus ekonomikas valstis, visticamak, nesasniegs tadus pieauguma tempus, kadi bija
verojami pirms krizes.

Gada 1. pusgada saglabajas 1éns globalas tirdzniecibas kapuma temps. Tacu gaidams, ka
pasaules (iznemot euro zonu) tirdzniecibas pieauguma temps 2. ceturksni sasniedzis
lénako punktu, un paredzams, ka iesp&ju aplésu perioda tas kliis straujaks, 2016. gada
sasniedzot 5.2% (2014. gada — 2.7%). Gaidams, ka iesp&ju aplésu perioda beigas ta
clastiba attieciba pret globalo aktivitati joprojam biis mazaka neka pirms globalas
krizes. Ta ka euro zonas galvenajas tirdzniecibas partnervalstis gaidams 1€naks importa
pieprasijuma kapums neka par€jas pasaules valstis, paredzams, ka euro zonas argja
pieprasijuma pieaugums biis nedaudz vajaks neka pasaules tirdzniecibas kapums (sk.
1. tabulu).

1. tabula. Starptautiska vide

(gada parmainas; %)
Korekcijas
2014. gada decembris 2014. gada septembris | salidzinajuma ar
2014. gada septembri
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016/ 2014 2015 2016

Pasaules (neietverot euro zonu) realais

IKP 3.7 3.6 4.0 4.2 3.7 4.2 43 -01 -01 -01
Pasaules (neietverot euro zonu)

tirdznieciba” 3.4 2.7 39 5.2 3.9 55 59 -12 -16 -07
Euro zonas argjais pieprasijumsz) 2.9 2.3 3.4 4.9 3.5 5.0 5.6 -1.2 -1.6 -0.6

Piezime. Korekcijas aprekinatas, izmantojot nenoapalotus skait]us.
1) Aprekinata ka importa vidgjais svertais apjoms.
2) Aprékinats ka euro zonas tirdzniecibas partnervalstu importa vidéjais svertais apjoms.

Salidzinajuma ar 2014.gada septembra "MeneSa Biletenda" publicétajam
makroekonomiskajam iesp&ju aplés€ém pasaules izaugsmes perspektiva nedaudz
korigéta un pazeminata, savukart euro zonas aréja pieprasijjuma perspektiva samazinata
butiskak. Euro zonas argja pieprasijuma perspektivas korekcijas pamata ir sliktakie
rezultati, pamatojoties uz pieejamajiem datiem, un globalas tirdzniecibas elastibas
attieciba pret aktivitati pieauguma tendences lejupversta korekcija atbilstoSi tas
ilgtermina Itmenim, lai atspogulotu agrakas kltidas prognozes.

ECB
Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai
2014. gada decembris



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

Tehniskie pienémumi par procentu likm&m un precu cenam balstiti uz tirgus gaidam
atbilstosi stavoklim 2014. gada 13. novembri. Istermina procentu likmes attiecas uz
3 méneSu EURIBOR, tirgus gaidas iegiistot, pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes
ligumu procentu likmém. Saskana ar attiecigo metodiku So Tstermina procentu likmju
vidgjais raditajs 2014. gada bus 0.2% un 2015. un 2016. gada — 0.1%. Tirgus gaidas
attieciba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelnas likmém
rada, ka 2014. gada vidgjais limenis biis 2.0%, 2015. gada — 1.8% un 2016. gada —
2.1%. 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 aizdevumu
kopgjas procentu likmes 2014. un 2015. gada mazliet samazinasies, bet tad 2016. gada
nedaudz pieaugs.

Attieciba uz precu cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu tirgt
divu ned€lu perioda, kas beidzas pédeja datu aktualizé€Sanas diena 13. novembri,
pienemts, ka Brent jélnaftas cena 2015. gada kritisies 11dz 85.6 ASV dolariem par barelu
(2014. gada 3. ceturksni — 102.6 ASV dolari par barelu), bet péc tam 2016. gada pieaugs
lidz 88.5 ASV dolariem par barelu. Tiek pienemts, ka neenergijas precu cenas ASV
dolaros 2014. un 2015. gada biitiski saruks, bet 2016. gada augs.

Piepemts, ka divpusgjie valuitu kursi iesp&ju aplésu perioda nemainisies salidzinajuma ar
vid€jiem raditajiem, kuri domingja divu ned€lu perioda, kas beidzas pedgja datu
aktualiz€Sanas diena 2014.gada 13.novembri. Tas nozim&, ka ASV dolara kurss
attieciba pret euro 2014. gada biis 1.33 un 2015. un 2016. gada — 1.25.

Tehniskie pienémumi

Korekcijas
salidzinajuma ar

2014. gada

septembri?
2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016] 2014 2015 2016

2014. gada decembris 2014. gada septembris

3 méneSu EURIBOR

(gada; %) 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 00 -01 -01
Valdibas 10 gadu obligaciju pelpas
likmes (gada; %) 29 2.0 1.8 21 2.3 2.2 25 -02 -04 -04

Naftas cena (ASV dolari par barelu) 108.8 101.2 856 885 1074 1053 102.7 -57 -18.8 -13.8
Neenergijas precu cenas
(ASV dolaros; gada parmainas; %) 50 -63 -48 38 -48 0.1 44 -15 -49 -06

ASV dolara kurss attieciba pret euro 133 133 125 125 136 134 134 -19 -6.7  -6.7
Euro nominalais efektivais kurss

(EVK20; gada parmainas; %) 3.8 05 -2.8 0.0 14 -0.8 00 -09 -20 0.0

Piezime. Korekcijas aprékinatas, izmantojot nenoapalotus skaitlus.

1) Limeniem korekcijas izteiktas procentos, pieauguma tempam — starpibas veida un procentu likmém un
obligaciju pelnas likmém — procentu punktos.
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Fiskalie pienémumi atspogulo 2014. gada budZeta izpildi, informaciju, kas ictverta
2015. gada budzeta likumprojektos vai apstiprinatajos budzeta likumos, Eiropas
semestra ietvaros iesniegtajos budzeta planu projektos un valstu vid€ja termina budzeta
planos, kas bija pieejami 2014. gada 20. novembri. Tie ietver visus politikas pasakumus,
kurus jau apstiprindjusi valstu parlamenti vai kurus valdibas jau pietieckami siki
izstradajusas un kurus, domajams, apstiprinas likumdoSanas procesa. Kopuma
informacija par 2014. gada budZeta izpildi un 2015. gada planotajiem fiskalajiem
pasakumiem liecina, ka pamata euro zonas limeni istenota neitrala izvéles fiskala
politika. Dazas valstis veiktos fiskalas konsolidacijas pasakumus kopuma kompensé
tieSo nodoklu likmju samazinasana vairakas valstis un izdevumu piecaugums.

Svarigakas tehnisko pienémumu parmainas salidzinajuma ar 2014. gada septembra
"Ménesa Biletenu" ietver daudz mazakas ASV dolaros izteiktas naftas un neenergijas
precu cenas, euro efektiva kursa kritumu un zemakas istermina un ilgtermina procentu
likmes euro zona.

1 Pienémums par euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelnas likmém balstits uz
valstu 10 gadu etalonobligaciju vidéjam sveértajam pelpas likmém, kuras sveértas ar IKP gada
raditajiem un paplaSinatas atbilsto$i nakotnes tendencem, kas iegiitas no ECB euro zonas visu
obligaciju 10 gadu nominalas pelpas likmes, sakotngjo neatbilstibu starp abam laikrindam konstanti
piemérojot visa iesp&ju aplesu perioda. Pienemts, ka konkrétu valstu valdibas obligaciju pelnas likmju
un atbilstoSo euro zonas vid&jo raditaju starpibas visa iesp&ju aplésu perioda saglabajas konstantas.

2 Naftas un partikas precu cenu pienémumi balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam lidz aplésu
perioda beigam. Tiek piepemts, ka paréjo neenergijas ilglietojuma precu cenas lidz 2015. gada
4. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un pec tam attistisies atbilstosi pasaules
ekonomiskajai aktivitatei. ES lauksaimniecibas razotaju cenas (euro), kuras izmanto partikas pat€rina
cenu prognozeéSanai, tiek aplEstas, pamatojoties uz ekonometrisku modeli, kura nemta véra partikas
precu cenu dinamika starptautiskajos tirgos.

REALA IKP PIEAUGUMA IESPEJU APLESES

Jaunakas norises tautsaimnieciba nav apstiprinajusas atveseloSanos, kas tika gaidita §a
gada sakuma. Reala IKP pieaugums 2014. gada 2. un 3. ceturksni bija tikai mérens,
pavajinoties T1slaicigajiem faktoriem, kas bija veicinajusi aktivitati 1. ceturksni.
Aktivitate bijusi vajaka, neka gaidits, apstaklos, ko raksturo vaja pasaules tirdzniecibas
dinamika, augoSas bazas par iekszemes izaugsmes perspektivu, ko, iesp&jams, veicina
arl ekonomisko reformu procesa apsikums dazas valstis, nepartraukta geopolitiska
spriedze un vajaka, neka prognozets, majoklos veikto ieguldijumu apjoma paatrinaSanas
dazas valstis.

Paredzams, ka reala IKP pieaugums tuvakaja laika joprojam biis niecigs. leprieks Saja
gada veérojamie izaugsmi kavejosie nelabvéligie faktori joprojam ierobezos izaugsmi ari
dazos turpmakajos ceturksnos. Par to liecina uznémumu un paterétaju konfidences
raditaji, kuri kopS pavasara pasliktinajusies un tagad gan norada uz aktivitates
turpinasanos tuvakaja nakotng, bet tikai l1éna tempa. Ipasi gaidams, ka arT 2015. gada
sakuma saglabasies neliela privato ieguldijumu aktivitate.

Tomér dazi pamatraditaji joprojam ir pozitivi un apstiprina gaidito pieaugumu
2015. gada un talaka laika posma. IekSzemes pieprasijumu vajadz&tu labveligi ietekmét
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stimul&josajai monetaras politikas nostajai un monetaras politikas transmisijas procesa
labakai funkcion&sanai, ko vél vairak nostiprinajusi nesen ECB veiktie standarta un
nestandarta monetaras politikas pasakumi — pamata neitrala fiskala nostaja péc
vairakiem loti stingras fiskalas politikas gadiem un neliela kreditu piedavajuma
nosacijumu uzlabosanas. Turklat privato patérinu vajadz€tu veicinat reali riciba esoso
ienakumu kapumam, kas skaidrojams ar labvéligo ietekmi, ko 1pasi veicina precu cenu
kritums, bet ari (kaut arT nelielais) darba samaksas un nodarbinatibas kapums un citu
personisko ienakumu, t.sk. sadalitas pelnas, pieaugums straujakas pelnas uzlaboSanas
apstaklos. Turklat iesp&ju apléSu perioda kop€jo aktivitati arvien vairak veicinas
saskana ar pienémumiem gaidamas ara pieprasijuma nostiprinaSanas labvéliga
ietekme uz eksportu, ko papildus stimul€s euro kursa krituma ietekme.

Tacu paredzams, ka atveselosanas pe&c vésturiskiem standartiem joprojam biis 1€na, jo
vairaki faktori vid€ja termina turpinas kavét izaugsmi. Gaidams, ka joprojam pastavosa
nepiecieSamiba veikt valsts un privata sektora bilancu korekcijas iesp&ju aplésu perioda
mazinasies tikai pakapeniski. Turklat gaidams, ka augsta bezdarba negativa ietekme uz
privato patérinu dazas valstis mazinasies tikai pakapeniski, savukart lielais jaudas
parpalikums dazas valstis turpinas ierobezot ieguldijumu izdevumus. Paredzams, ka
gada vidgja izteiksmé reala IKP pieaugums 2014. gada sasniegs 0.8%, 2015. gada —
1.0% un 2016. gada — 1.5%.

Detalizétak apliikojot pieprasijuma komponentus, sakara ar reali riciba esoSo ienakumu
kapumu iesp&ju apléSu perioda saglabasies privata patérina izdevumu mérenais
pieauguma temps. Reali riciba eso$o ienakumu kapums péc vairakiem izteikti vajas
dinamikas gadiem klus straujaks sakara ar spécigaku darba ienakumu pieaugumu (kas
atspogulo nodarbinatibas kapumu un nedaudz nozimigaku darba samaksas
paliclinasanos), augo$o citu iedzivotaju ienakumu (galvenokart ar pelpu saistitu
ienakumu) devumu un zemam preCu cenam. Arl majsaimniecibu neto vértibas
palielinasanas un zemas finans€juma izmaksas veicinas privato patérinu.

Tomér gaidams, ka uzkrajumu attiecibas dinamika biis vaja un saglabasies vesturiski
zema ltmeni. Tas atspogulo divas pretjas ietekmes. No vienas puses, loti zemas
procentu likmes un pakapeniskais bezdarba sarukums radis lejupverstu ietekmi. No
otras puses, verojama arl augSupversta ietekme saistiba ar riciba esoSo ienakumu
picaugumu dazas valstis, kas mazina nepiecieSamibu izmantot iekrajumus paterinam.
Vérojama patérétaju konfidences lejupslide var€tu saasinat motivaciju veikt
piesardzibas uzkrajumus. Turklat dazas valstis joprojam ir liels majsaimniecibu
aiznemto lidzeklu apjoma samazinasanas spiediens, kas art rada augSupveérstu ietekmi
uz uzkrajumu attiecibu.

Ieguldijumu majoklos perspektiva joprojam liecina par ierobezotu dinamiku.
Ieguldijumu majoklos picauguma tempam 2015. gada laika vajadzetu kliit straujakam,
zemu hipot€ku kreditu procentu likmju un kreditu piedavajuma nosacijumu uzlaboSanas
apstaklos atjaunojoties aktivitatei un pakapeniski mazinoties vajadzibai veikt majoklu
tirgus korekcijas. Ta¢u dazas valstis majoklu tirgu korekcijas un/vai joprojam vajais
reali riciba esoso ienakumu pieaugums turpina kavét majoklu biivniecibu. Turklat dazas
valstis vesturiska skatijuma zemo hipoteku kreditu procentu likmju labveliga ietekme,
Skiet, izradijusies vajaka, neka gaidits.
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Paredzams, ka vairaki faktori, t.i., paredzama pakapeniska iekS§zemes un ar€ja
pieprasijuma nostiprinasanas, loti zemas procentu likmes, nepiecieSamiba péc vairakus
gadus ilgas ierobezotas ieguldijumu aktivitates modernizét pamatlidzeklus, kreditu
piedavajuma nosacijumu uzlaboSanas un nelielais pelpas pieaugums, atjaunojoties
aktivitatei, veicinas ieguldijumus uzpéméjdarbiba. Turklat gaidams, ka kavgjosie
faktori, ko radijusi nepiecieSamiba samazinat aiznemto lidzeklu tpatsvaru nefinansu
sabiedribu sektora, pamazak klis vajaki, ped€jos gados sartikot parada attiecibai pret
IKP. Tomér parada limenis joprojam ir paaugstinats, tapéc vajadziba samazinat
aiznemto Iidzeklu attiecibu joprojam varétu kavet izaugsmi.

Tiek lésts, ka tuvakaja nakotné saglabasies saméra neliels uzpémumu ieguldijumu
pieaugums. Neraugoties uz minétajiem veicinosajiem faktoriem, uznpémumu konfidence
pédgja laika samazinajusies. Skiet, ka uznémumu ieguldijumus sp&cigi ietekmé vairaki
nelabveligi faktori, konkrétak, finanséSanas apstakli, kas, neraugoties uz uzlaboSanos,
dazas valstis joprojam ir nelabvéligi, bazas par 1€no strukturalo reformu tempu dazas
valstis un geopolitiskas spriedzes saglabasanas. Ari nenoteikta pieprasijuma perspektiva
kave uzp€mumu ieguldijumu kapumu.

Paredzams, ka euro zonas argja pieprasijuma picaugums klas nedaudz straujaks, jo
atjaunojas globala ekonomiska aktivitate. Eksports uz arpus euro zonas esoSajam
valsttim 2014. gada 2. ceturksni nedaudz palielinasies kopuma atbilstosi ar&jam
pieprasijumam. Paredzams, ka 2015.gada eksporta pieaugums klus straujaks,
atspogulojot argja pieprasijuma pakapenisku nostiprinaSanos un nesena euro kursa
krituma labvéligo ietekmi. Gaidams, ka eksporta tirgus dalas iesp&ju aplésu perioda
pamata nemainisies. Iesp&ju apléSu perioda gaidams, ka imports uz arpus euro zonas
esosajam valstim palielinasies tikai nedaudz, atspogulojot Iéno pieprasijuma pieaugumu
euro zona un zemaku euro kursu. Paredzams, ka iesp&ju apléSu perioda beigas neto
eksporta devums reala IKP kapuma bis pozitivs, kaut ar neliels. Tekosa konta
parpalikums $aja perioda palielinasies, 2016. gada sasniedzot 2.4% no IKP.

Nodarbinatibas kapuma temps péd&ja laika salidzinoSi strauji un specigi pieaudzis.
Nodarbinatibas limenis saka uzlaboties jau kopS 2013. gada vidus, sakuma tikai
nostradato stundu skaita, bet vé€lak ari nodarbinato skaita izteiksm&. 2014. gada
2. ceturksni skaitliska nodarbinatiba salidzinajuma ar iepriek$€jo gadu palielinajas par
0.4%, savukart realais IKP pieauga par 0.8%. Skiet, ka $ada relativi strauja
atveseloSanas atspogulo agraka mérena darba samaksas kapuma augSupvérsto ietekmi
un drosi vien arT neseno darba tirgus reformu pozitivas sekas. Liekas, ka §1s reformas
lidz ar, piem&ram, augoSu algu noteikSanas procesa decentralizaciju, darba aizsardzibas
pasakumu samazinasanu un elastigakiem darba Iigumiem, noteiks salidzinosi straujaku
un speécigaku nodarbinatibas reakciju uz razoSanas apjoma dinamiku, neka veésturiski
noverots, lai gan pastav dazas bitiskas atskiribas starp valstim.

Gaidams, ka euro zonas valstu darba tirgus apstakli iesp&ju apleésu perioda nedaudz
uzlabosies. Tiek lests, ka skaitliskas nodarbinatibas Itmena meérena uzlaboSanas
2014. gada 2. pusgada turpinasies, un paredzams, ka ta saglabas $adu tempu visa iesp&ju
aplésu perioda. Nodarbinatibas atveseloSanas atspogulo ve€rojamo tendenci
nodarbinatibai salidzinosi strauji un spécigi reagét uz aktivitates atjauno$anos. Gaidama
neliela darbaspéka apjoma palielinaSanas sakara ar imigraciju un labaku darba tirgus
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apstaklu stimul&joSo ietekmi uz dazu iedzivotaju slanu lidzdalibu. Gaidams, ka
bezdarba Iimenis iesp&u apléSu perioda pazeminasies, tacu joprojam saglabasies
ieveérojami augstaks par pirmskrizes [tmeni.

Salidzinajuma ar 2014.gada septembra "MeneSa Biletenda" publicétajam
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém reala IKP pieauguma aplése 2014.—2016. gadam
pazeminata par 1.0 procentu punktu. ST korekcija skaidrojama ar vajaku eksporta
perspektivu sakara ar euro zonas aréja pieprasijuma perspektivas biitisku lejupverstu
korekciju, kas atspogulo sliktakus rezultatus, pamatojoties uz pieejamiem datiem, un
globalas tirdzniecibas elastibas attieciba pret aktivitati pieauguma tendences lejupversto
korekciju atbilstosi tas ilgtermina Itmenim. Lejupvérsta pieauguma korekcija
skaidrojama ari ar vajaku uzpémumu ieguldijumu dinamiku, pemot v€ra neseno
konfidences pasliktinasanos un augosas bazas par iek§zemes izaugsmes perspektivu. Arl
ieguldijumi majoklos bitiski korigéti un pazeminati, nemot véra spécigaku turpmaku
korekciju nepiecieSsamibu dazu valstu majoklu tirgos un to, ka zemo hipoteku kreditu
procentu likmju labvéliga ietekme iepriekSejas iesp€ju aplés€s, Skiet, novertéta par
augstu. Arl privatais paterins korigé€ts un pazeminats, atspogulojot atlidzibas vienam
nodarbinatajam kapuma lejupveérsto korekciju un mazaku, neka gaidits, sadalito pelnu
sakara ar kopuma vajaku ekonomisko vidi.

Nesenie nestandarta monetaras politikas pasakumi ietverti pamataplésé€ tikai saistiba ar
to ietekmi uz jau analiz€tajiem datiem un to ietekmi uz tehniskajiem finanSu
pien€émumiem, kam pamata tirgus norises, t.i., uz tirgus procentu likmém un kapitala
vertspapiru cenam, ka ar1 to ietekmi uz valiitas kursu. Tap&c iesp&jams, ka pamataplésé
nav pietickami augstu novért€ta neseno nestandarta monetaras politikas pasakumu
labveliga ietekme, jo papildu ietekmes kanali nav ietverti (sk. 2. ielikumu).
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2. tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai'

(gada parmainas; %)

Korekcijas
2014. gada decembris 2014. gada septembris salidzinajuma ar
2014. gada septembri®
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Realais IKP? 0.4 0.8 1.0 15 0.9 16 19 00 -06 -03
[0.7-0.9]Y [0.4-1.6]" [0.4-2.6]Y [0.7-1.1]" [0.6-2.6]Y [0.6-3.2]"
Privatais patérins -0.6 0.8 1.3 1.2 0.7 14 1.6 0.1 -0.2 -0.4
Valdibas paterins 0.3 0.9 0.5 0.4 0.7 0.4 0.4 0.2 0.0 -0.1
Kopgja pamatkapitala
veido3ana -2.5 0.7 14 3.2 11 3.1 3.9 -0.5 -1.8 -0.7
Eksports® 2.2 3.2 3.2 48 3.1 45 53 00 -13 -05
Importss) 1.3 3.3 3.7 4.9 35 45 5.3 -0.3 -0.8 -0.3
Nodarbinatiba -0.9 0.4 0.6 0.5 0.3 0.6 0.7 0.1 0.0 -0.2
Bezdarba [imenis (% no
darbaspéka) 11.9 11.6 11.2 10.9 11.6 11.2 10.8 0.0 0.0 0.2
SPCI 14 0.5 0.7 13 0.6 11 14 -0.1 -04 -0.1
[05-0.5]" [0.2-1.2]Y [0.6-2.0]" [05-0.7] [0.5-1.7]" [0.7-2.1]"
SPCI (iznemot energiju) 14 0.8 11 1.3 0.8 13 1.6 0.0 -0.2 -0.2
SPCI (izpemot energiju un
partiku) 1.1 0.8 1.0 13 0.9 12 15 0.0 -0.2 -0.2
SPCI (iznemot energiju,
partiku un netieSo nodoklu
parmainas)® 1.0 0.7 1.0 1.3 0.8 1.2 15 00 -02 -02
Vienibas darbaspéka
izmaksas 1.3 11 11 0.8 1.0 0.8 1.1 0.1 0.4 -0.3
Atlidziba vienam
nodarbinatajam 1.7 1.6 15 1.8 1.6 18 2.2 0.0 -0.3 -0.4
Darba razigums 0.4 0.5 0.4 1.0 0.6 1.0 1.1 -0.1 -0.6 -0.1
Valdibas budzeta bilance
(% no IKP) -2.9 -2.6 -2.5 -2.2 -2.6 -2.4 -1.9 0.0 -0.1 -0.3
Strukturala budzeta bilance
(% no IKP)” 23 21 2.1 2.0 2.0 2.0 -1.9 02 01 -01
Valdibas bruto parads
(% no IKP) 90.8 92.0 91.8 91.1 93.9 93.1 915 -1.9 -1.3 -0.4
Tekosa konta bilance
(% no IKP) 2.0 2.1 2.2 2.4 2.3 2.3 2.4 -0.1 0.0 0.0

1) Iespgju aplésés 2015. un 2016. gadam ietverta Lietuva. 2015. gada vidgjas procentualas parmainas
aprékinatas, ieklaujot Lietuvu euro zona jau 2014. gada.

2) Korekcijas aprékinatas, izmantojot nenoapalotus skaitlus.

3) Atbilstosi darbadienu skaitam koriggti dati.

4) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu iesp&u apléses, veido, izmantojot atSkiribas starp faktisko
iznakumu un vairaku iepriek§¢jo gadu laika sagatavotajam iesp&ju aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks
par So atskiribu vid€jo absoliito vertibu. Diapazonu aprékinasanai 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 pieecjams ECB interneta vietng.

5) Ietver euro zonas ieksg€jo tirdzniecibu.

6) Apaksindekss balstits uz aplésém par netieSo nodoklu faktisko ietekmi. Tas var atSkirties no Eurostat
datiem, kuros nodoklu ietekme nekavégjoties pilniba tiek atspogulota SPCI.

7) To aprekina, no valdibas bilances atnemot tautsaimniecibas attistibas ciklisko svarstibu ietekmi un
valdibu veiktos pagaidu pasakumus (skaidrojumu par ECBS pieeju sk. Petijumu serija, Nr. 77, ECB,
2001. gada septembris, un Petfjumu sérija, Nr. 579, ECB, 2007. gada janvaris). Strukturalas bilances
iesp&ju aplése netick ieglita no razoSanas apjoma starpibas apkopojosa raditaja. Saskana ar ECBS
metodologiju cikliskos komponentus dazadiem ienémumu un izdevumu posteniem aprékina atseviski.
Sikaku izklastu sk. 2012. gada marta "Ménesa Biletena" ielikuma Cyclical adjustment of the government
budget balance ("Valdibas budZeta bilances cikliskas korekcijas") un 2014. gada septembra "Ménesa
Biletena" ielikuma "Strukturala bilance ka pamata esosas fiskalas pozicijas raditajs".
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NESENO NESTANDARTA MONETARAS POLITIKAS PASAKUMU IETVERSANA IESPEJU APLESES

monetaras politikas pasakumu kopumi ietver vairakus nestandarta monetaras politikas
pasakumus, ko Tsteno ar kreditoperaciju palidzibu (ilgaka termina refinans€Sanas
mérkoperacijas) un ar tieSo operaciju palidzibu ("Ar aktiviem nodroSinato vertspapiru
iegades programma" un "Nodros$inato obligaciju iegades programma').

So pasakumu ietekme uz izaugsmes un inflacijas perspektivu atspogulota pamataplése
tikai tada mera, cik tie jau ietekm€jusi finanSu mainigos, 1pasi procentu likmes, kapitala
vertspapiru cenas un euro kursu. Sadas tehniskas pieejas rezultata pamataplése
neatspogulo noteiktus papildu iesp&jamos kanalus. Tie ir, pieméram, tie$as ietekmes
kanals, kas saistits ar So pasakumu noteikto finanséSanas izmaksu kritumu euro zonas
bankam. Otrs pamataplés€ neieklauts kanals ir portfelu sastava parbalanséSanas kanals,
kas atspogulo to, ka liela apjoma likviditates iepludinasana saistiba ar katru no Siem
trim politikas pasakumiem varétu klut par spécigaku pamudinajumu investoriem
samazinat parmeérigos skaidras naudas turjumus, veicot centralo banku iegadém
alternativu finanSu instrumentu iegades un tadéjadi pacelot cenu izsolés (un, to darot,
samazinot ienesiguma likmes).

Tapéc domajams, ka kopuma pamataplésé nav pietickami augstu novertéta monetaras
politikas pasakumu kopuma ietekme, kas rada augSupvérstu risku attieciba uz
izaugsmes un inflacijas pamataplési.

CENU UN IZMAKSU IESPEJU APLESES

Saskana ar Eurostat atro aplési kop&ja SPCI inflacija 2014. gada novembrT bija 0.3%.
Pasreizéja zema inflacija atspogulo ierobezoto energijas cenu attistibu sakara ar
j€lnaftas cenu neseno kritumu, zemu partikas cenu inflaciju, ka ari neenergijas
ripniecibas preu un pakalpojumu cenu vajas dinamikas tendences.

Paredzams, ka SPCI inflacija tuvakaja nakotné saglabasies zema. P&c tam prognozgts,
ka ta tikai pakapeniski paaugstinasies lidz iesp&ju aplésu perioda beigam, 2016. gada
4. ceturksni sasniedzot 1.4%. Gaidams, ka SPCI inflacijas kapumu iesp&ju aplésu
perioda izraisis pakapenisks negativas raZzoSanas apjoma starpibas sarukums un ar&jo
cenu spiedienu pastiprinaSanas. P&d&jiec 1pasi atspogulo virziena mainu (nO
lejupverstiem uz augSupverstiem) attieciba uz spiedieniem, ko nosaka izejvielu cenas un

_____

Bitiskaku euro zonas inflacijas kapumu kaves joprojam nepietickamais jaudu
izmantoSanas lItmenis, ka arT pienémumi par mérenu izejvielu cenu attistibu. Paredzams,
ka negativa raZoSanas apjoma starpiba lidz 2016. gadam saruks tikai dal&i, un tas
nozimé nelielu algu un pelpas marzu picaugumu. Kopuma paredzams, ka SPCI inflacija
biis ]oti neliela un 2014. gada vidgji sasniegs 0.5%, 2015. gada — 0.7% un 2016. gada —
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1.3%. Gaidams, ka SPCI inflacijas (izpemot energiju un partiku) vid€jais kapums
2014. gada biis 0.8%, 2015. gada — 1.0% un 2016. gada — 1.3%.

Paslaik ar€jie cenu spiedieni samazina inflacijas perspektivu, tomér paredzams, ka
iesp€ju aplesu perioda tie pastiprinasies, atspogulojot pasaules pieprasijuma prognozeto
pastiprinasanos, zemo euro kursu un 2016. gada — gaidamo izejvielu cenu kapumu.
Nesena pagatné argjas cenu norises noteikusas papildu lejupverstu spiedienu uz cenam
euro zona. Léna pasaules izaugsme, naftas un nenaftas precu cenu kritums un agraka
euro kursa samazinasanas noteikusi euro zonas importa cenu kritumu 2013.un
2014. gada. Nakotng, $ai ietekmei pakapeniski izztidot, paredzams, ka arpus euro zonas
veikta importa deflators 2016. gada palielinasies.

Gaidams, ka uzlabojumi darba tirgi un mazaks nepietickamas jaudas izmantoSanas
apjoms tautsaimnieciba izraisis mérenu iekSzemes cenu spiedienu pieaugumu iesp&ju
aplésu perioda. Paredzams, ka atlidziba vienam nodarbinatajam $aja perioda nedaudz
palielinasies, bet joprojam bils zema, nemot véra notiekoSos korekciju procesus un
meérenaku algu kapumu vairakas euro zonas valstis. Zemas inflacijas vide ar1 veicinas
algu perspektivas vajo attistibu. Paredzams, ka vienibas darbaspéka izmaksas iesp&ju
apléSu perioda nedaudz pazeminasies. Tas atspogulo to, ka atlidzibas vienam
nodarbinatajam nelielo pieaugumu ar uzviju kompensé spécigaks darba raziguma
kapums. Pieticiga vienibas darbaspéka izmaksu dinamika ir viens no paredzami zemo
iek§zemes izmaksu spiedienu avotiem l1dz par iesp&ju apléSu perioda beigam.

2014. gada gaidama pelnas marzu (ko méra ka starpibu starp IKP deflatoru, kas balstits
uz faktoru izmaksam, un vienibas darbaspéka izmaksu pieaugumu) samazinasanas,
2015. gada tas stabilizesies, bet 2016. gada atkal picaugs, un to noteiks ekonomiskas
aktivitates kapums un 1pasi mérenaka vienibas darbaspeku izmaksu dinamika.

Salidzinajuma ar 2014.gada septembra "MeneSa Biletena" publicétajam
makroekonomiskajam iesp&ju aplésem kopgjas inflacijas iesp&ju aplése 2014. gadam
korigéta un pazeminata par 0.1 procentu punktu, 2015. gadam - par 0.4 procentu
punktiem, bet 2016. gadam — par 0.1 procentu punktu. Tas galvenokart atpsogulo
zemakas naftas cenas euro, atsevisSkus negaiditus lejupveérstus faktorus saistiba ar
neenergijas komponentu nesenajiem faktiskajiem rezultatiem, ka arT izaugsmes
perspektivas lejupveérstas korekcijas ietekmi. Ped€jo 2016. gada dal&ji kompense
specigaka SPCI energijas cenu inflacijas augSupvérsta ietekme, ko nosaka zemaks
valutas kurss un naftas cenu birza tirgoto nakotnes ligumu augSupvérstas parmainas
salidzinajuma ar septembra iesp&ju aplésem. SPCI inflacija (iznemot partiku un
energiju) ari paaugstinata, atspogulojot vajaku algu un pelpas marzu dinamiku, ka ari
nesena valiitas kursa krituma netieso ietekmi.
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1. attéls. Makroekonomiskas iespéju apléses

(ceturksna dati)

Euro zonas SPCI Euro zonas realais IKP?

(parmainas salidzinajuma ar ieprieks€jo gadu; %) (parmainas salidzinajuma ar ieprieksgjo ceturksni;
%)

45 15

4.0 A 1.0

35 4 05

3.0 00 -

2.5 A 05 -

2.0 4
-1.0 -

15 4

10 - 151

05 - 201

0.0 - 25 1

05 - -3.0

-1.0 -3.5

A& & O O D 00> B b A& & O O O 00 > B» e
N R A JIN NIV O P OIS
SRR DEEEENEENEEN

1) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu galvenas iesp&ju apléses, veido, izmantojot atskiribas starp
faktisko iznakumu un vairaku iepriek§€jo gadu laika sagatavotajam iesp&ju aplésém. Diapazons ir divreiz
lielaks par So atskiribu vidgjo absoliito vertibu. Diapazonu aprékinasanai izmantota metode, t.sk.
korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu izp€muma gadijumus, izskaidrota dokumenta New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges ("Jauna Eurosistémas un ECB specialistu
iespgju aplésu diapazonu noteik$anas procediira"; ECB, 2009.gada decembris), kas pieejams ECB
interneta vietng.

2) Atbilstosi darbadienu skaitam koriggti dati.

FISKALAS PERSPEKTIVAS

Fiskalas politikas orientacija iesp&ju aplésSu perioda pamata biis neitrala. Paredzams, ka
fiskala nostaja, ko méra ka cikliski korigétas sakotn&jas budzeta bilances parmainas,
atSkiriba no ped€jos gados noverotas bitiski stingrakas nostajas istenosanas 2014. un
2015. gada biis nedaudz ekspansiva, bet 2016. gada — neitrala.

Gaidams, ka valdibas budZzeta deficita raditajs iesp&u apléSu perioda pakapeniski
samazinasies. To veicinas euro zonas tautsaimniecibas cikliskas pozicijas uzlabosanas.
Prognozets, ka strukturala budzeta bilance iesp&ju aplésu perioda, atspogulojot kopuma
neitralu fiskalo politiku, uzlabosies tikai nedaudz. Valdibas parada raditajs saks
samazinaties ar 2015. gadu sakotngjas budzeta bilances nesenas uzlaboSanas un
labveligakas procentu likmes un izaugsmes starpibas ietekme.

Salidzinajuma ar 2014. gada septembra "MeéneSa Biletena" publicétajam fiskalajam
iespgju aplésem budzeta deficita perspektiva un parada dinamika nedaudz
pasliktinajusies, un to noteica mazak labvéliga makroekonomiska perspektiva un
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nedaudz mazak stingras fiskalas politikas izvéle. Parada attiecibas pret IKP lejupversto
korekciju galvenokart noteica jauno EKS 2010 statistikas standartu ievieSana.

JUTIGUMA ANALIZE

Iesp€ju apléses liela méra balstas uz tehniskiem pienémumiem par noteiktu atsevisku
mainigo lielumu attistibu. Nemot véra, ka dazi no Siem mainigajiem lielumiem var
bitiski ietekm@t euro zonas iesp&ju apléses, to jutigums attieciba uz So pamata esoSo
pien€mumu alternativam attistibas tendenc€m var palidzet analiz€t ar iesp&ju apleéseém
saistitos riskus. Saja ielikuma aplikota ar trim pamata esoSajiem galvenajiem
pien€émumiem saistita nenoteiktiba un iesp&ju apléSu jutigums saistiba ar Siem
piengmumiem.’

1) Alternativa naftas cenu attistiba

Pien€mumi par naftas cenam pasreizgjas Eurosisteémas specialistu iesp&ju apléseés nemti
no tirgus gaidam, kuras nosaka, pamatojoties uz birza tirgoto naftas nakotnes ligumu
cenam. P&dgja datu aktualiz€Sanas diena 13. novembri, nemot vera naftas cenas,
pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu tirgi iepriek$€jo divu ned€lu
perioda, tika piepemts, ka Brent jelnaftas cena 2015. gada kritisies Iidz 85.6 ASV
dolariem par barelu (2014. gada 3. ceturksni — 102.6 ASV dolari par barelu), bet
2016. gada pieaugs lidz 88.5 ASV dolariem par barelu. Tomér p&c pédejas datu
aktualiz€Sanas dienas naftas cenas un naftas cenu birza tirgoto nakotnes ligumu cenas
turpindja kristies bagatiga naftas piedavajuma un vaja naftas pieprasijuma apstaklos,
ipasi péc tam, kad OPEC 2014. gada 27. novembri noléma saglabat esoSo razoSanas
limeni. 2014. gada 2. decembrT naftas cenu birza netirgotie nakotnes ligumi liecinaja, ka
Brent j€lnaftas cena 2015. gada kritisies lidz 73.2 ASV dolariem par barelu, bet
2016. gada pieaugs lidz 78.1 ASV dolaram par barelu, t.i., bus par 14.5% un 11.7%
zemaka par pamataplés€ paredz€to Itmeni.

Pamatojoties uz Eurosistémas specialistu makroekonomiskajiem modeliem, tiek 1Ests,
ka alternativas naftas cenu attistibas rezultata euro zonas SPCI inflacija biitu aptuveni
par 0.4 procentu punktiem zemaka par pamataplési 2015. gada un par 0.1 procentu
punktu zemaka par pamataplési 2016. gada. Vienlaikus alternativa naftas cenas attistiba
veicinatu reala IKP kapumu, kas gan 2015., gan 2016. gada butu par 0.1 procentu
punktu lielaks.

2) Alternativa valutu kursu attistiba

Pamataplesé pienemts, ka euro efektivais kurss Iidz iesp&ju apléSu perioda beigam
nemainisies. Tacu mazak labvéligas izaugsmes perspektivas euro zona salidzinajuma ar
ASV tautsaimniecibu un gaidas par atSkirigu monetaras politikas nostaju abas
tautsaimniecibas, kas nozim&s tirgus gaidas par ilgstoSu zemu procentu likmju periodu
euro zona un atraku situacijas normaliz€SanoS ASV, var izraisit euro kursa
pazeminasanos. Pamatojoties uz sadalijuma, ko veido no iesp&ju ligumiem iegiiti riska

ECB
Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai
2014. gada decembris



neitrali euro Kkursa attieciba pret ASV dolaru blivumi 2014. gada 13. novembri,
25. procentili, iegiita alternativa euro kursa tendence, kas ietver spécigaku kursa
kritumu. ST tendence ietver pakapenisku euro kursa attieciba pret ASV dolaru kritumu,
2016. gada tam sasniedzot 1.17 (par 6.1% zemaks par pamatapl€sé izmantoto
piepémumu). AtbilstoSie piepémumi par euro nominalo efektivo kursu atspogulo
vesturiskas tendences, saskana ar kuram euro kursa attieciba pret ASV dolaru
parmainas atspogulo efektiva kursa parmainas ar aptuveni 52% elastibu. Rezultata
verojama euro efektiva kursa pakapeniska novirze no pamatapléses, un 2016. gada tas
biitu par 3.2% zemaks par pamataplési. Saja scenarija ar Eurosistémas specialistu
makroekonomiskajiem modeliem iegttie rezultati rada, ka reala IKP pieaugums
2015. un 2016. gada biitu par 0.1-0.3 procentu punktiem spécigaks un SPCI inflacija
2015. un 2016. gada biitu par 0.1-0.4 procentu punktiem augstaka.

3) Papildu fiskala konsolidacija

1. ielikuma minéts, ka fiskalas politikas piep@émumi ietver visus politikas pasakumus,
kurus jau apstiprinajusi valstu parlamenti vai kurus valdibas jau detaliz&ti izstradajusas
un kurus, domajams, apstiprinas likumdoSanas procesa. Vairakumam valstu Sie
pamataplésé ietvertie pasakumi nav pietickami, lai izpilditu fiskalas konsolidacijas
prasibas, ko nosaka Stabilitates un izaugsmes pakta korektiva un preventiva dala.
ApnemsSanas izpildit S§is prasibas pamata atspogulota 2014. gada stabilitates
programmas un ES un SVF programmu dokumentos. Tomér attiecigi pasakumi So
meérku sasniegSanai biezi vien nav pienemti vai nav pietieckami konkretizéti. Tadgjadi tie
netieck nemti véra pamataplésé. Tapéc ir ne vien nepiecieSams, bet arl gaidams, ka
vairakas valdibas lidz 2016. gadam pienems papildu fiskalas konsolidacijas pasakumus
lidztekus pamataplese ietvertajiem pasakumiem.

Fiskalas jutiguma analizes pamata esoSie pienémumi

Fiskala jutiguma analizé par pamatu nemta "fiskala starpiba" starp valdibas budzeta
meérkraditajiem un budZeta bazes aplési. Lai novértétu iesp&jamo papildu fiskalas
konsolidacijas apjomu, tiek izmantoti katrai valstij specifiski apstakli un informacija par
tas apmériem un struktiiru. Konkréti, $ada valstij specifiska informacija censas ietvert
nenoteiktibu saistiba ar fiskalajiem mérkraditajiem, papildu fiskalas konsolidacijas
pasakumu, kas ietekmé&tu kop€jo pieprasijumu, nevis citus deficitu samazinoSus
faktorus, ticamibu un ar tiem saistito makroekonomiskas atgriezeniskas saites ietekmi.

Pamatojoties uz So pieeju, vertéts, ka 2015. gada un 2016. gada varetu tikt ieviesti dazi
turpmaki fiskalas konsolidacijas pasakumi, kas ietekme pieprasijumu, tadejadi lidz
2016. gada beigam kumulativais papildu konsolidacijas apjoms sasniegtu aptuveni 0.2%
no IKP. Attieciba uz fiskalo pasakumu struktiiru jutiguma analize censas ietvert papildu
konsolidacijas pasakumus, kas biitu visiesp&jamakie katrai konkrétajai valstij un laika
periodam. Saskana ar $is analizes novert€§jumu euro zonas kop&ja Iimeni fiskalajai
konsolidacijai ir tendence nedaudz vairak skart budzeta izdevumu pusi.
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Papildu fiskalas konsolidacijas makroekonomiska ietekme

Talak tabula apkopota fiskala jutiguma analizes ietvaros saskana ar ECB jauno visas
zonas modeli (New Area-Wide Model; NAWM?) veiktas simulacijas rezultatu ietekme
uz euro zonas reala IKP pieaugumu un SPCI inflaciju.

Papildu fiskalas konsolidacijas ietekme uz reala IKP pieaugumu 2014. gada un
2015. gada ir ierobezota, bet tiek 1&sts, ka 2016. gada ta biitu aptuveni —0.1 procentu
punkts. Tiek I&sts, ka ietekme uz SPCI inflaciju visa prognozu perioda biitu nenozimiga.

Tadgjadi pasreizeja analize norada, ka reala IKP pieauguma pamataplési 2016. gada
apdraud nelieli lejupversti riski, nemot véra, ka pamatapl€sé nav ietverti visi paredzg&tie
fiskalas konsolidacijas pasakumi. Vienlaikus riski attieciba uz inflacijas prognozi ir
nenozimigi.

Papildu fiskalas konsolidacijas aplésta makroekonomiska ietekme uz IKP pieaugumu un SPCI inflaciju euro zona

(% no IKP)

| 2014/ 2015 2016
Valdibas budzeta mérki” 2.7 2.2 1.7
Fiskala pamataplése -2.6 -2.5 -2.2
Papildu fiskala konsolidacija (kumulativa izteiksmé)z) 0.0 0.0 0.2
Papildu fiskala konsolidacija, kas ietekme pieprasfjumu (procentu
punktos)?
Reala IKP pieaugums 0 0 -0.1
SPCI inflacija 0 0 0

1) Nominalie merki saskana ar jaunakajiem ES un SVF programmu dokumentiem attiecigajam valstim;
2015. gada budZeta likumi un budZeta planu projekti vai aktualizetas 2014. gada stabilitates programmas.
2) Jutiguma analize, balstoties uz Eurosist€mas specialistu novertgjumu.

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

Jauzsver, ka §1 fiskala jutiguma analize veérsta tikai uz varbut&jo papildu fiskalas
konsolidacijas pasakumu potencialo istermina ietekmi. Lai gan pat labi izstradatiem
fiskalas konsolidacijas pasakumiem biezi ir negativa istermina ietekme uz reala IKP
pieaugumu, tiem ir pozitiva ilgaka termina ietekme uz aktivitati, kas neparadas Saja
analizé aptvertaja perioda.® Tapéc §is analizes rezultatus nedrikst interpretét ka
aicinajumu apSaubit papildu fiskalas konsolidacijas pasakumu nepiecieSamibu iesp&ju
aplésu perioda. Turpmaki konsolidacijas pasakumi ir nepieciesami, lai atjaunotu stabilas
valsts finanses euro zona. Bez sadas konsolidacijas pastav risks saistiba ar negativu
letekmi uz valsts parada vertspapiru cenam. Turklat iespgjama negativa ietekme art uz
konfidenci, kas kavetu tautsaimniecibas atveseloSanos.

1 Visas simulacijas 1stenotas saskana ar piepémumu, ka netiek veiktas politikas parmainas un netiek
mainiti citi mainigie lielumi attieciba uz tehniskajiem pienémumiem un euro zonas starptautisko vidi.

2 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 atvertas tautsaimniecibas
prognozeé$anas un politikas analizes modelis"), P&tijumu s€rija, Nr. 944, ECB, 2008. gada oktobris.

3 Detalizetaku fiskalas konsolidacijas makroekonomiskas ietekmes analizi sk. ECB 2014. gada aprila
"Meénesa Biletena" raksta Fiscal multipliers and the timing of consolidation ("Fiskalie reizinataji un
konsolidacijas laiks").
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CITU INSTITOCIJU PROGNOZES

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora iestazu sagatavotas
prognozes euro zonai. Tacu §1s prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar
Eurosistémas 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, ieguti, izmantojot atSkirigas (dal€ji
nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognoz€s izmantotas atSkirigas metodes
datu korigésanai atbilstosi darbadienu skaitam (sk. tabulu).

Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas prognozu salidzinajums

(gada parmainas; %)

PubliskoSanas

- IKP pieaugums SPClIinflacija

2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Eurosistémas specialistu iesp&ju 2014. gada

apleses decembris 0.8 1.0 1.5 0.5 0.7 1.3

[0.7-0.9] [0.4-1.6] [0.4-2.6] [0.5-0.5] [0.2-1.2] [0.6-2.0]

2014. gada

Eiropas Komisija novembris 0.8 11 1.7 0.5 0.8 15
2014. gada

OECD novembris 0.8 1.1 1.7 0.5 0.6 1.0
2014. gada

Euro Zone Barometer novembris 0.8 1.2 1.6 0.5 0.9 1.3
2014. gada

Consensus Economics prognozes novembris 0.8 1.1 1.5 0.5 0.9 13
2014. gada

Survey of Professional Forecasters novembris 0.8 1.2 1.5 0.5 1.0 14
2014. gada

SVF oktobris 0.8 1.3 1.7 0.5 0.9 1.2

Avoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas prognozes, 2014. gada rudens; SVF Pasaules tautsaimniecibas
perspektivas, 2014. gada oktobris; OECD Tautsaimniecibas perspektivas, 2014. gada novembris;
Consensus Economics prognozes; MJEconomics un ECB aptauja Survey of Professional Forecasters.
Piezimes. Gan Eurosistémas specialistu makroekonomiskajas iesp&ju aplésés, gan OECD prognozes
uzradits atbilstosi darbadienu skaitam korig€ts gada pieauguma temps, bet Eiropas Komisija un SVF gada
pieauguma tempu uzrada, neveicot korekcijas atbilstosi darbadienu skaitam gada. Citas prognozes nav
noradits, vai tajas uzraditie dati ir vai nav koriggeti atbilstosi darbadienu skaitam.

Paslaik pieejamas citu institiiciju prognozes 2014. gada paredz tadu pasu euro zonas
reala IKP pieaugumu ka Eurosist€émas specialistu iesp€ju apléses. Reala IKP pieauguma
iesp&ju apléses 2015.un 2016. gadam ir lidzigas vai nedaudz augstakas neka
Eurosistémas specialistu iesp&ju apléses. Videgja SPCI gada inflacija 2014. gada
paredzeéta tada pati ka FEurosistémas specialistu iesp&u aplés€s. Vairakums citu
institiiciju prognoz€ SPCI inflaciju 2015. gada nedaudz augstaku neka Eurosist€émas
specialistu iesp&ju apléses. Saskana ar citam pieejamam iesp&ju aplésém SPCI inflacijas
vidgjais raditajs 2016. gada biis 1.0-1.5% (saskana ar Eurosist€émas specialistu iespgju

ECB
Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai
2014. gada decembris



aplésem — 1.3%). Paslaik, ka redzams tabula, visas pieejamas prognozes par 2015. un
2016. gadu ieklaujas Eurosistémas specialistu iesp&ju aplésu diapazonos.
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