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EUROSISTEMA

ECB SPECIALISTU MAKROEKONOMISKAS IESPEJU APLESES EURO ZONAI

Pasreizgja tautsaimniecibas perspektiva ir loti nenoteikta, jo ta arkartigi liela méra atkariga no
turpmakajiem politikas l[émumiem, ka arT privata sektora parstavju un finansu tirgu reakcijas uz Siem
lemumiem. Saja situacija, pamatojoties uz informaciju, kas pieejama lidz 2012. gada 24. augustam, ECB
specialisti sagatavojusi euro zonas makroekonomiskas attistibas iesp&ju apléses.' Paredzams, ka reala IKP
gada vidgjais picaugums 2012. gada bus —0.6— —0.2% un 2013. gada — —0.4-1.4%. Gaidams, ka inflacija
2012. gada bus 2.4-2.6% un 2013. gada — 1.3-2.5%.

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

Tehniskie pienémumi par procentu likmém un gan energijas, gan neenergijas pre¢u cenam balstiti uz
tirgus gaidam atbilstosi stavoklim 2012. gada 16. augusta.

Pienémums par istermipa procentu likmém ir tiri tehnisks. Istermina procentu likmes nosaka péc
3 ménesu EURIBOR, tirgus gaidas iegilistot, pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes ligumu procentu
likm&m. Saskana ar attiecigo metodiku So Tstermina procentu likmju vidgjais raditajs 2012. gada bis 0.6%
un 2013.gada — 0.3%. Tirgus gaidas attiecitba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju
nominalajam pelpas likmém rada, ka 2012. gada vidgjais Itmenis biis 4.0% un 2013. gada — 4.2%.
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 kopg€jas procentu likmes turpmakajos
ceturk$nos sasniegs zemako limeni, ilgtermina aizdevumu procenta likmém to sasniedzot aptuveni
2012. gada vidi un stermina aizdevumu procenta likmém — ap 2012. gada beigam. Gaidams, ka kreditu
piedavajuma nosacijumi euro zona 2012. un 2013. gada negativi ietekmes tautsaimniecibas aktivitati.

Attieciba uz pre¢u cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu tirgii divu nedélu
perioda, kas beidzas pedgja datu aktualizeésanas diena, pienemts, ka Brent jelnaftas vidéja cena 2012. gada
bius 111.7 ASV dolari par barelu un 2013. gada — 107.3 ASV dolari par barelu. Pienemts, ka neenergijas
precu cenas ASV dolaros” 2012. gada pazeminasies par 8.3% un 2013. gada — par 0.3%.

Pienemts, ka divpusg€jie valttas kursi iespgju aplésu perioda nemainisies salidzinajuma ar vidgjiem
raditajiem, kuri domin&ja divu ned€lu perioda, kas beidzas pedeja datu aktualizeésanas diena. Tas nozimé,
ka ASV dolara kurss attieciba pret euro 2012. gada bus 1.26 un 2013. gada — 1.23. Piepemts, ka euro
efektivais kurss 2012. gada samazinasies par 6.3%, bet 2013. gada — par 2.1%.

Fiskalas politikas pien€mumi tiek sagatavoti, pamatojoties uz pasakumiem, kurus jau apstiprinajusi valstu
parlamenti vai kurus valdibas jau pietickami detalizeti izstradajusas un kurus, domajams, apstiprinas

ECB specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses papildina Eurosisteémas specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses, ko
divas reizes gada kopigi sagatavo ECB un euro zonas nacionalo centralo banku eksperti. Izmantotas metodes atbilst
Eurosistémas specialistu iespéju aplésés izmantotajam metodém, kas aprakstitas dokumenta A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises ("Eurosisteémas specialistu makroekonomisko iesp&ju aplésu sagatavosanas rokasgramata";
ECB, 2001. gada junijs), kur§ pieejams ECB interneta vietné. Lai atspogulotu ar iesp&ju aplésém saistito nenoteiktibu, katra
mainiga lieluma ataino$anai izmanto diapazonus. Tos veido, izmantojot atSkiribas starp faktisko iznakumu un vairaku
ieprieksgjo gadu laika sagatavotajam iesp&ju aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par So atSkiribu vidgjo absoliito vertibu.
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
noteikSanas procediira"; ECB, 2009. gada decembris), kas ar1 pieejams ECB interneta vietng.

Pienémumi par naftas un partikas cenu balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam lidz apléSu perioda beigam. Tiek
pienemts, ka pargjo preu cenas lidz 2013. gada 3. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un péc tam
attistisies atbilstosi pasaules ekonomiskajai aktivitatei.
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likumdoSanas procesa. 2012.gada paredzami butiski konsolidacijas pasakumi, t.sk. nodoklu
paaugstinasana vairakas valstts, savukart 2013. gada pasakumi btis mazak apjomigi un vairak attieksies uz
izdevumu pusi.

Piengmumi attiectba uz starptautisko vidi

Paredzams, ka pasaules reala IKP pieaugums (iznemot euro zonu) kliis straujaks, 2013. gada sasniedzot
4.0% (2012. gada — 3.8%). Lai gan jaunakie publiskotie dati par reala IKP pieaugumu 2012. gada
2. ceturksni apstiprinaja saméra sinhronu pasaules tautsaimniecibas picauguma tempa paléninasanos,
gaidams, ka 2012. gada 2. pusgada laika saksies pakapenisks globalas izaugsmes kapums, ko veicinas
finan$u nosactjumu uzlabosanas stimul€josas monetaras politikas apstaklos. Tacu gaidams, ka izaugsmes
tempu lielakajas attistitajas valstis kaves Sajas valstis vérojama vaja darba un majoklu tirgus aktivitate, ka
arl nepiecieSamiba p&c turpmakas valsts un privatd sektora bilancu uzlaboSanas. Attistibas valstu
izaugsme peédeja laika samazinajusies, tacu joprojam ir stabila, tadgjadi dodot butisku ieguldijumu
pasaules tautsaimniecibas aktivitate. Gaidams, ka euro zonas argjais pieprasijums 2012. gada pieaugs par
4.2% un 2013. gada — par 5.8%.

Reala IKP pieauguma iesp&ju apleses

Realais IKP 2012. gada 2. ceturksni saruka par 0.2% pé&c stagnacijas ieprieksgja ceturksni. Kop$
2011. gada pavasara saglabajusies noturigi vaja aktivitate liela mera atspogulo iekSzemes pieprasijuma
zemo limeni, ko nekadi nevar kompenset argjie pozitivie izaugsmi stimul&josSie faktori. Paredzams, ka
2012. gada 2. pusgada realais IKP nedaudz samazinasies, augsto preCu cenu negativajai ietekmeli,
stingrakai fiskalajai nostajai, zemajai paterétaju un uzpémumu konfidencei un nelabvéligajiem kreditu
piedavajuma nosacijumiem dazas valstis turpinot ietekmét aktivitati. Runajot par nakotni, gaidams, ka
reala IKP kapums 2013. gada pakapeniski klis straujaks. Paredzams, ka vispirms ar€jas vides
uzlaboSanas un pieaugosa konkurétsp&ja veicinas eksportu. Iespg&jams, ka atveseloSanos rosinas ar1 loti
zemo Tstermina procentu likmju pozitiva ietekme uz privato pieprasijumu un paredzama energijas un
partikas cenu inflacijas sarukuma ietekme uz reali riciba esoSajiem ienakumiem. Turklat iekSzemes
pieprasijumu vajadzetu veicinat arT finansu sistémas darbibas atjaunoSanas pasakumiem. Tacu notiekosa
bilan¢u parstrukturésana un nelabvéligie finansu apstakli dazas euro zonas valstis iesp&ju aplésu perioda,
visticamak, turpinas kavét paredzamo atveseloSanos. Gaidams, ka paredzama atveseloSanas, vertgjot
vesturiski, kopuma joprojam bils ierobezota, tapec visa iesp&ju apléSu perioda veidosies negativa
razosSanas apjoma starpiba. Gaidams, ka gada izteiksme reala IKP pieaugums 2012. gada biis —0.6——0.2%
un 2013. gada ——0.4-1.4%.

Sikak apliukojot pieprasijuma komponentus, paredzams, ka arpus euro zonas veikta eksporta pieaugums
2012. gada 2. pusgada paatrinasies un turpmak klis vél straujaks, atspogulojot euro zonas argja
pieprasijuma pakapenisku nostiprinasanos un eksporta cenu konkuretsp&jas uzlabosanos. Gaidams, ka
atlikuSajos 2012. gada méneSos uzpémumu ieguldfjumu apjoms samazinasies sakara ar paaugstinato
nenoteiktibu un sliktajiem noskanojuma raditajiem, ka arT nelabvéligiem kreditu piedavajuma
nosacijumiem dazas valstis. 2013. gada tam atkal vajadz&tu sakt palielinaties augo$a ieckSzemes un argja
pieprasijuma, loti zema procentu likmju Iimena, cenu spiediena samazinaSanas gaidu un pelnas
pieauguma ietekmé. Gaidams, ka ieguldijumu majokli apjoms tuvakaja nakotné saruks, bet tad, sakot ar
2012. gada beigam, 1€ni atsaks pieaugt. Gaidams, ka ieguldijumus majoklt turpinas nelabveligi ietekmét
nepiecieSamiba p&c turpmakam korekcijam, lai noverstu dazu valstu majoklu tirgos pagatn€ veérojamas
parmeéribas. Tacu So negativo ietekmi vajadzetu kompenset — kaut arT tikai dalgji — ieguldijumu majoklt
augosajai relativajai pievilcibai dazas citas valstis, kuras ieguldijjumus majoklos ievérojami veicina
vesturiski zemas hipoteku kreditu procentu likmes. Gaidams, ka valdibas ieguldijumi visa iesp&ju aplésu
perioda samazinasies sakara ar vairaku euro zonas valstu fiskalas konsolidacijas programmam.
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2012. gada laika paredzama privata patérina samazinaSanas, atspogulojot reali riciba esoso ienakumu
sarukumu, kas skaidrojams gan ar nodarbinatibas, gan realas atlidzibas vienam nodarbinatajam
mazinasanos, fiskalas konsolidacijas pasakumiem un zemajiem ar darba samaksu nesaistitajiem
ienakumiem. Uzkrajumu limena sarukumam, majsaimniecibam censoties ilgstosa laika perioda izlidzinat
patérinu, vajadzetu dal€ji kompensét reali riciba esoSo ienakumu pazeminaSanos. Tacu gaidams, ka
uzkrajumu attiecibas kritumu mazinas nepartraukta bezdarba limena paaugstinaSanas un vajie paterétaju
noskanojuma raditaji, ka rezultata, iesp&jams, pieaugs piesardzibas uzkrajumu Iimenis. Gaidams, ka
privatais paterinS 2013. gada laika pieaugs Ieni, atspogulojot reali riciba esoSo ienakumu kapuma
atjaunoSanos sakara ar min€to faktoru negativo seku pakapenisku izzuSanu un precu cenu spiediena
mazinasanas labveligo ietekmi uz realajiem ienakumiem. 2012.un 2013. gada paredzama valdibas
patérina samazinaSanas sakara ar fiskalas konsolidacijas pasakumiem.

Gaidams, ka péc krituma 2012. gada 1. pusgada importa apjoms no arpus euro zonas esosajam valstim
2. pusgada atkal pieaugs un péc tam ta picauguma temps kliis vél straujaks, lai gan to joprojam ierobezos
vajais kopgjais pieprasijums. Gaidams, ka, atspogulojot specigaku eksporta pieaugumu, neto tirdznieciba
iesp&ju aplésu perioda dos bitisku pozitivu ieguldijumu IKP kapuma. Sakara ar augoSo tirdzniecibas
pozitivo saldo iesp&ju aplésu perioda gaidama tekosa konta, kas 2011. gada bija sabalanséts, pozitiva
saldo palielinasanas.

A tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai

(gada vidgjas parmainas; %)"

2011 2012 2013
SPCI 2.7 2.4-2.6 1.3-2.5
Realais IKP 1.5 —0.6—-0.2 —0.4-1.4
Privatais patérins 0.2 -1.1--0.7 —0.8-0.8
Valdibas paterins -0.3 —0.8--0.2 -0.8-0.4
Kopgja pamatkapitala veidosana 1.5 —4.1--2.5 -1.7-2.7
Eksports (preces un pakalpojumi) 6.4 1.84.4 1.1-8.1
Imports (preces un pakalpojumi) 4.2 -13-13 0.3-7.1

1) Redla IKP un ta sastavdalu iesp&ju aplésés izmantoti atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati. Importa un eksporta iesp&ju

apléses ietverta euro zonas iek$€ja tirdznieciba.
Cenu un izmaksu iespgju apléses

Gaidams, ka sakara ar augstajam energijas cenam, euro kursa kritumu un netie$o nodoklu palielinasanos
dazas valstis kopgja inflacija, kas augusta sasniedza 2.6%, visu 2012. gadu tur€sies virs 2% Ilimena.
Paredzams, ka 2012. gada ta bus vidgji 2.4—2.6%. 2013. gada gaidama inflacijas pazeminasanas lidz 1.3—
2.5%, un to liela méra noteiks norises saistiba ar energijas cenu inflaciju, kas saskana ar prognozém
iespju aplesu perioda butiski pazeminasies, atspogulojot paredzamo pakapenisko naftas cenu kritumu.
2013. gada gaidama arT partikas cenu inflacijas pazeminasanas. Paredzams, ka SPCI inflacija (iznemot
partiku un energiju) iesp&ju apléSu perioda pamata saglabasies stabila. Gaidams, ka augSupvérsto
spiedienu saistiba ar neseno euro kursa pazeminasanos un netieSo nodoklu un administrativi regul&jamo
cenu picaugumu dazas valstis pamata kompenses vaja iek§zemes pieprasijuma un augsta bezdarba limena
vides raditais lejupverstais spiediens.
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Detalizetaka skattjuma gaidams, ka argjais cenu spiediens, ko pagatn€ vairoja augosSas naftas cenas un
euro kursa kritums, iesp&ju aplésu perioda mazinasies. Ipasi pienémumi, ka euro kurss stabilizésies un
naftas cenas kritisies, norada, ka importa deflatora gada pieauguma tempam vajadz&tu pakapeniski
paléninaties. Attieciba uz iek§zemes cenu spiedienu gaidams, ka atlidzibas vienam nodarbinatajam gada
pieauguma temps 2012. gada samazinasies un 2013. gada saglabasies neliels, atspogulojot situacijas
pasliktinasanos darba tirgii un fiskalas konsolidacijas pasakumus dazas valstis. Ta ka 2012. gada
gaidamais darba samaksa pieaugums biis mazaks par cenu kapumu, paredzams, ka reala atlidziba vienam
nodarbinatajam $aja gada saruks, bet peéc tam 2013. gada nostabilizésies, tomer pieaugot ieveérojami
lenaka tempa neka produktivitate. 2012. gada paredzams vienibas darbaspéka izmaksu picaugums,
savukart 2013. gada — sarukums galvenokart saistiba ar darba raziguma dinamiku. 2012. gada gaidama
pelnas marzu raditaja sarukums, mazinot vienibas darbaspéka izmaksu pieaugumu vaja pieprasijuma vidg.
Gaidams, ka péc tam vienibas darbaspéka izmaksu pazeminaSanas un ekonomisko apstaklu uzlabosanas
veicinas pelnas marzu pieauguma atjaunoSanos. Gaidams, ka fiskalas konsolidacijas planos ietverta
administrativi regulgjamo cenu un netieSo nodoklu palielinajuma devums SPCI inflacija 2012. un
2013. gada bus butisks.

Salidzinajums ar 2012. gada jinija iespéju aplésém

Salidzinajuma ar 2012.gada junija "Menesa Biletena" publicétajam Eurosistémas specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém euro zonas reala IKP pieauguma diapazoni 2012. un 2013. gadam
pazeminati. Vairakums lejupversto korekciju attiecas uz 2012. gada diviem pedgjiem ceturkSpiem un
nozimé negativu statistisko datu parnesumu uz 2013. gadu. SPCI inflacijas aplésu diapazoni 2012. un
2013. gadam ir nedaudz augstaki salidzinajuma ar 2012. gada junija iesp&u apléseém, galvenokart
atspogulojot zemaka euro kursa ietekmi.

B tabula. Salidzinajums ar 2012. gada jinija iespéju aplésém

ada vidgjas parmainas; %)
(& jas p

2012 2013
Realais IKP — 2012. gada junijs -0.5-0.3 0.0-2.0
Realais IKP — 2012. gada septembris -0.6--0.2 -0.4-1.4
SPCI - 2012. gada junijs 23-2.5 1.0-2.2
SPCI — 2012. gada septembris 2.4-2.6 1.3-2.5

Salidzinajums ar citu institiiciju prognozém

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora iestazu sagatavotas prognozes euro zonai
(sk. Ctabulu). Tacu §Ts prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar ECB specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém, jo tas nav sagatavotas viena laika. Turklat to piendmumi par
fiskalajiem, finanSu un argjiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas un citu preCu cenam, ieguti,
izmantojot atsSkirigas (dalgji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognozes izmantotas atskirigas
metodes datu korigéSanai atbilstosi darbadienu skaitam.

Saskana ar paslaik pieejamam citu organizaciju un institiiciju prognozem gaidams, ka euro zonas reala
IKP pieaugums 2012. gada biis —0.5— —0.1%, kas ir tuvu ECB specialistu iesp&ju aplésu diapazonam.
Pieejamas prognozes 2013. gadam ir 0.3-1.0% robezas, kas atbilst ECB specialistu iesp&ju aplesu
diapazonam. Pieejamas prognozes par inflaciju liecina, ka SPCI gada vidgja inflacija 2012. gada bis 2.0—
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2.4%. Sis diapazons ir zemaks par ECB specialistu iespgju aplésu diapazonu. Pieejamas prognozes
2013. gadam liecina, ka SPCI inflacija biis 1.6-1.9%, kas atbilst ECB specialistu iesp&ju aplésu
diapazonam.

C tabula. Euro zonas IKP pieauguma un SPCI inflacijas prognozu salidzinajums

ada vidgjas parmainas; %)
(& jas p )

Publisko$anas IKP pieaugums SPCI inflacija
datums 2012 2013 2012 2013
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
SVF 2012. gada jalijs| —0.3 0.7 2.0 1.6
Survey of Professional Forecasters 2O, (el -0.3 0.6 2.3 1.7
augusts
Consensus Economics prognozes 2012. gada -0.5 0.3 23 1.7
augusts
Euro Zone Barometer A2, e -0.5 0.3 23 1.8
augusts
ECB specialistu iesp&ju apleses 2012.gada | ¢ 5| 0414 | 2426 | 1325
septembris

Avoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas prognozes, 2012. gada pavasaris; SVF aktualizétas Pasaules tautsaimniecibas perspektivas,
2012. gada julijs (attieciba uz reala IKP pieaugumu) un Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2012. gada aprilis (attieciba uz
inflaciju); OECD Tautsaimniecibas perspektivas, 2012. gada maijs; Consensus Economics prognozes; MJEconomics un ECB
aptauja Survey of Professional Forecasters.

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