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Paredzams, ka tautsaimniecibas atveseloSands euro zond iespéju aplésu perioda pamazdam nostiprinasies.
To veicinds iekszemes un (mazak) aréja pieprasijuma pieaugums. lekszemes pieprasijumu pozitivi ietekmé
stimulejosa monetaras politikas nostaja, atgriesanas pie pamata neitralas fiskalas nostajas, finansésanas
nosacijumu uzlabosanas un augosa konfidence mazakas nenoteiktibas apstakjos. Turklat darba samaksas
kapuma pakapeniska padtrinaSands un energijas cenu kritums veicina redli riciba esoSos ienakumu
izaugsmi. Vienlaikus gaidams, ka nelabvéliga ietekme uz tautsaimniecibas perspektivu, ko rada
nepieciesamiba veikt turpmakas bilancu korekcijas un augstais bezdarba limenis, iespeju aplésu perioda
mazinasies tikai palenam. Gaidams, ka aréjo pieprasijumu labveligi ietekmés pakapeniska globala
atveselosanas, lai gan domajams, ka sakotnéji tas pozitivo ietekmi uz euro zonas eksportu daléji
neitralizés euro kursa kapuma ietekme. Paredzams, ka realais IKP 2014. gada pieaugs par 1.0%,
2015. gada — par 1.7% un 2016. gada — par 1.8%. Sis kapuma temps ir straujaks par potencialds
izaugsmes aplésém un tadéjadi veicina negativas razosanas apjoma starpibas pakapenisku mazinasanos,
nedaudz pazeminoties bezdarba limenim.

Paredzams, ka SPCI infldcija euro zond iespéju aplesu perioda pakapeniski pieaugs, bet joprojam biis
zema. Gaidams, ka kopéja inflacija palielinasies no 0.7% 2014. gada 1. ceturksni lidz 1.5% 2016. gada
peédeja ceturksni un tas videjais limenis 2014. gada biis 0.7%, 2015. gada — 1.1% un 2016. gada — 1.4%.
Paredzamais kopéjas SPCI inflacijas kapums atspogulo tautsaimniecibas atveseloSands pakapenisko
nostiprinasanos, kas veicina iekszemes darba samaksas un pelpas pieaugumu. Ari pienemums par
neenergijas precu un importéto ripniecibas precu cenu paaugstinasanos nozimé augsupverstu ietekmi uz
inflaciju. Vienlaikus paredzamo inflacijas pieaugumu vajadzetu mazindt saskand ar pienémumiem
gaidamajam naftas cenu kritumam, kops 2012. gada vidus verojama bitiska euro kursa kapuma
novelotajai ietekmei un joprojam nepietiekamajai jaudas izmantoSanai tautsaimnieciba. Paredzams, ka
SPCI inflacija (neietverot partiku un energiju) pakapeniski palielinasies no 1.0% 2014. gada lidz 1.2%
2015. gadd un 1.5% 2016. gada, lidz 2016. gada beigam sasniedzot 1.7%.

Salidzinajuma ar 2014. gada marta "Ménesa Biletena" publicétajam makroekonomiskajam iespéju
aplesem reala IKP pieauguma iespéju aplése 2014. gadam samazinata no 1.2% lidz 1.0%, atspogulojot
1. ceturksna rezultatus, kas bija vajaki, neka gaidits. Turprett iespéju aplése 2015. gadam paaugstinata
no 1.5% lidz 1.7%, nemot véra reali riciba esoSo ienakumu spécigaku atveselosanos. SPCI inflacija
2014. gada korigeta no 1.0% uz 0.7%, un tas liela méra atspogulo SPCI inflacijas raditajus pédéjos
menesos, kas izradijusies zemaki, neka gaidits. SPCI inflacijas apleses 2015.un 2016. gadam
pazemindtas attiecigi no 1.3% uz 1.1% un no 1.5% uz 1.4%.

Raksta sniegts kopsavilkums par makroekonomiskajam iespeju aplesem euro zonai perioda no
2014. gada Iidz 2016. gadam. lespéju apléses sadam ilgam periodam pakjautas oti lielai nenoteiktibai.”
Tas janem vera, tas interpretejot.

STARPTAUTISKA VIDE

Paredzams, ka pasaules (neietverot euro zonu) reala IKP pieaugums iesp&ju aplésu perioda pakapeniski
klus straujaks, palielinoties no 3.6% 2014. gada lidz 4.0% 2015. gada un lidz 4.1% 2016. gada. Pieejamie
publiskotie dati rada, ka gada 1. ceturksnT attistitajas valstis pieauguma temps paléninajies dal&ji saistiba
ar Tslaicigiem faktoriem, piemé&ram, arkartigi aukstajiem laikapstakliem Ziemelamerika. Tomer, nenemot

1 Eurosisttmas specialistu makroekonomiskas iesp&u apléses izmanto Padomes vertéjumam par tautsaimniecibas attistibu un
cenu stabilitates riskiem. Sikaka informacija par izmantotajam procediram un metodém sniegta dokumentd A guide to
Eurosystem staff macroeconomic projection exercises ("Eurosisttmas specialistu makroekonomisko iesp&u aplesu
sagatavosanas rokasgramata"; ECB, 2001. gada jiinijs), kas pieejams ECB interneta vietné. Iesp&ju aplésés ieklauta jaunaka
informacija atbilst stavoklim 2014. gada 21. maija.

2 Sk. 2013. gada maija "Meénesa Biletena" rakstu An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections ("Eurosistémas
specialistu makroekonomisko iesp&ju aplésu novertgjums").
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vera o Istermina svarstigumu, apsekojumi norada uz samera specigu kapuma tempu. Pieaugums jaunajas
tirgus ekonomikas valstis mazinajies sakara ar vajo iekSzemes pieprasijumu, kapitala iepludes apstkumu
$ajas valstis un ierobezotakam talaku stimul&josu iek$politikas pasakumu iesp&jam. Finansu tirgi jaunajas
tirgus ekonomikas valstis stabiliz&jusies p&c svarstiguma posma 2014. gada sakuma, bet daudzas valstis
finan$u apstakli kops 2013. gada vidus kluvusi daudz saspringtaki, un tas nelabvéligi ietekmé aktivitati.
Nakotné gaidama globalas aktivitates nostiprinasanas. Lénakai aiznemto lidzeklu Tpatsvara samazinasanai
privataja sektora un mazakai fiskalajai konsolidacijai kopa ar darba tirgu situacijas uzlabosanos vajadzetu
veicinat iek§zemes pieprasijumu attistitajas valstis. Savukart spécigakam pieprasijumam attistitajas valstis
vajadz€tu stimulét izaugsmes atjaunoSanos pargja pasaule. Tacu dazas jaunajas tirgus ekonomikas valstis
izaugsmi, iesp&jams, kaves strukturali faktori, t.sk. infrastruktiiras trokumi un jaudas ierobezojumi,
savukart tajas valstis, kuras bijusas liela méra atkarigas no kapitala ieplidém un spéciga kreditéSanas
pieauguma, gaidama aktivitates paléninasanas, to tautsaimniecibam atgiistot lidzsvaru un pielagojoties
monetaras politikas nostajas parmainam ASV.

Pasaules tirdzniecibas pieaugums salidzinajuma ar iepriek$€jo gadu kluvis nedaudz 1€naks. Rungjot par
nakotni, straujak aktivitates kapums attistitajas valstls — Ipasi ieguldfjumu joma, kur ir liels importa
Tpatsvars, — iesp&ju aplésu perioda vajadz&tu stimulét krasaku pasaules tirdzniecibas kapumu. Tacu nav
paredzams, ka pasaules tirdznieciba varétu paplaSinaties tada tempa ka 20. gs. 90. gados un 21. gs.
sakuma, kad pasaules tautsaimnieciba tika integrétas liclas jaunas tirgus ekonomikas valstis. Tapéc
salidzinajuma ar ieprick§€jam iesp&ju aplésém pamataplésé pienemts, ka pasaules tirdzniecibas
elastigums attieciba pret aktivitati pasaulé ilgtermina biis mazaks neka pirms globalas finansu krizes.
Paredzams, ka pasaules (neietverot euro zonu) tirdzniecibas apjoms 2014. gada pieaugs par 4.3%,
2015. gada — par 5.7% un 2016. gada — par 5.9%. 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 pieaugums (sk. 1. tabulu).

Salidzinajuma ar 2014. gada marta "MeneSa Biletena" public€tajam makroekonomiskajam iesp&ju
aplésem pasaules reala IKP pieauguma aplése 2014. gadam samazinata no 3.9% uz 3.6%. Euro zonas
argja pieprasijuma perspektiva visa iesp&ju aplésu perioda samazinata.

1. tabula. Starptautiska vide

(gada parmainas; %)
Korekcijas salidzinajuma ar
2014. gada junijs

2014. gada martu”
2013 2014 2015 2016

2014. gada marts

2014 2015 2016 2014 2015 2016
Pasaules (neietverot euro zonu)
realais IKP 3.4 3.6 4.0 4.1 3.9 4.0 4.1 -0.3 0.0 0.0
Pasaules (neietverot euro zonu)
tirdznieciba') 35 43 5.7 59 5.1 6.2 6.2 -0.8 -0.5 -0.3
Euro zonas argjais pieprasijums” 3.0 3.7 52 5.6 45 5.6 5.8 0.7 0.4 0.2

1) Aprékinata ka importa vidgjais sveértais apjoms.
2) Apréekinats k@ euro zonas tirdzniecibas partneru importa vidgjais svertais apjoms.
Piezime. Korekcijas aprékinatas, izmantojot nenoapalotus skait]us.

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
2014. gada 14. maija. Istermina procentu likmes nosaka péc 3 méneSu EURIBOR, tirgus gaidas iegiistot,
pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes ligumu procentu likmém. Saskana ar attiecigo metodiku So
istermipa procentu likmju vidgjais raditajs 2014. gada bus 0.3%, 2015. gada — 0.3% un 2016. gada —
0.4%. Tirgus gaidas attieciba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelnas
likmém rada, ka 2014. gada vidgjais limenis biis 2.4%, 2015. gada — 2.6% un 2016. gada— 3.0%".
Atspogulojot nakotnes darfjumu tirgus procentu likmju tendences un tirgus procentu likmju parmainu
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pakapenisko ietekmi uz aizdevumu procentu likmém, gaidams, ka euro zonas nefinanSu privatajam
sektoram izsniegto banku aizdevumu kopgjas procentu likmes 2014. un 2015. gada pamata saglabasies
stabilas un péc tam pamazam pieaugs.

Attieciba uz precu cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes Iigumu tirgii divu ned€lu
perioda, kas beidzas peédgja datu aktualiz€éSanas diena, pienemts, ka Brent j€lnaftas cena kritisies no
108.8 ASV dolariem par barelu 2013. gada lidz 98.2 ASV dolariem par barelu 2016. gada. Tiek pienemts,
ka neenergijas preu cenas ASV dolaros 2014. gada nedaudz palielinasies un péc tam 2015. un
2016. gada pieaugs mazliet straujak.’

Pienemts, ka divpusg€jie valttas kursi iespgju aplésu perioda nemainisies salidzinajuma ar vidgjiem
raditajiem, kuri domingja divu nedelu perioda, kas beidzas pedgja datu aktualizeéSanas diena 2014. gada
14. maija. Tas nozimé, ka ASV dolara kurss attieciba pret euro no 2014. gada lidz 2016. gadam biis
1.38 (par 4.2% augstaks neka 2013. gada). Pienemts, ka euro efektivais kurss iesp&ju aplésu perioda bus
par 2.7% augstaks neka 2013. gada.

Tehniskie pienémumi

Korekcijas salidzinajuma ar

2014. gada junijs 2014. gada marts 2014. gada martu”

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
3 ménesu EURIBOR
(gada; %) 0.2 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4 0.8 0.0 -0.1 -0.3
Valdibas 10 gadu obligaciju pelnas
likmes (gada; %) 2.9 24 2.6 3.0 2.8 32 3.6 -0.5 -0.6 -0.6
Naftas cena
(ASV dolari par barelu) 108.8 107.2 102.2 98.2 105.8 101.1 96.9 1.3 1.2 1.3
Neenergijas precu cenas (ASV
dolaros; gada parmainas; %) -5.2 0.3 1.7 4.6 2.5 3.1 4.8 2.8 -1.4 -0.2
ASV dolara kurss attieciba pret euro 1.33 1.38 1.38 1.38 1.36 1.36 1.36 1.7 2.0 2.0
Euro nominalais efektivais kurss
(EEK20; gada parmainas; %) 3.8 2.6 0.1 0.0 1.6 0.0 0.0 1.0 0.1 0.0

1) Limeniem korekcijas izteiktas procentos, pieauguma tempam — starpibas veida un procentu likmé&m un obligaciju pelnas likm&m — procentu punktos.
Piezime. Korekcijas aprékinatas, izmantojot nenoapalotus skaitlus.

Fiskalas politikas pienémumi atspogulo euro zonas valstu pienemtos budzeta likumus, vid€ja termina
budzeta planus un detalizeti izstradatos pasakumus, kas ietverti 2014. gada 21. maija pieejamajas
aktualiz€tajas stabilitates programmas. Tie ietver visus politikas pasakumus, kurus jau apstiprinajusi
valstu parlamenti vai kurus valdibas jau pietickami siki izstradajusas un kurus, domajams, apstiprinas
likumdoSanas procesa. Kopuma Sie pienémumi iesp&ju apleésu perioda vairakuma gadijumu ietver tikai
nelielu fiskalas konsolidacijas pasakumu apjomu, kas balstas uz 2014. gada budzeta planiem, un tikai
ierobezotu informaciju par 2015. un 2016. gadu. Pienémumos ietvertais fiskalas konsolidacijas apjoms
iesp&ju aplésu perioda ir bitiski mazaks par to, kads bija vérojams pedgjos gados.

Svarigakas tehnisko piepémumu parmainas salidzinajuma ar 2014. gada marta "Meénesa Biletenu" ietver
zemakas Tstermina un ilgtermina procentu likmes euro zona. Lai gan ASV dolaros izteiktas naftas cenas ir
nedaudz augstakas neka marta, tiek pienemts ari, ka mazliet pieaugs euro kurss.

1 Piepémums par euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelpas likmém balstits uz valstu 10 gadu
etalonobligaciju vidéjam svértajam pelnas likmém, kuras svértas ar IKP gada raditajiem un paplasinatas atbilstosi nakotnes
tendencém, kas iegiitas no ECB euro zonas visu obligaciju 10 gadu nominalas pelpas likmes, sakotngjo neatbilstibu starp abam
laikrindam konstanti piemérojot visa iesp&ju aplésu perioda. Pienemts, ka konkr&tu valstu valdibas obligaciju pelpas 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 aplé$u perioda beigam. Piepemts,
ka par€jo neenergijas ilglietojuma precu cenas lidz 2015. gada 2. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un
péc tam attistisies atbilstosi pasaules ekonomiskajai aktivitatei. ES lauksaimniecibas razotaju cenas (euro), kuras izmanto
partikas patérina cenu prognozesanai, tiek apléstas, pamatojoties uz ekonometrisko modeli, kura nemta véra partikas precu cenu
dinamika starptautiskajos tirgos.
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REALA IKP PIEAUGUMA IESPEJU APLESES

Euro zonas realais IKP 2014. gada 1. ceturksni palielinajas par 0.2%, tadgjadi augot ceturto ceturksni p&c
kartas. Apsekojumu dati liecina, ka uznémé&ju konfidence ped&jos méneSos stabiliz€jusies dazados
sektoros un valstis, konfidences raditajiem sasniedzot vai parsniedzot ilgtermina vidgjo limeni, kas norada
uz turpmaku aktivitates palielinasanos 2014. gada 2. ceturksni. Paredzams, ka izaugsmes pamattemps
paatrinasies, Ipasi dazas problému skartajas valstis. Domajams, ka So paredzamo aktivitates kapumu
veicinas galvenokart iekSzemes pieprasijuma nostiprinaSanas sakara ar stimulgjoSo monetaras politikas
nostaju, atgrieSanas pie pamata neitralas fiskalas nostajas pec vairakiem 1pasi stingras fiskalas politikas
gadiem, atgrieSanas pie neitraliem kreditu piedavajuma nosacjjumiem un gan uzpéméju, gan
majsaimniecibu konfidences uzlaboSanas mazakas nenoteiktibas videé. AugoSas darba samaksas un
energijas cenu krituma labvéligajai ietekmei uz reali riciba eso$ajiem ienakumiem ipasi vajadzetu veicinat
privato patérinu. Turklat gaidams, ka argja pieprasijuma pakapeniska nostiprinaSanas arvien vairak
stimul@s aktivitati, lai gan domajams, ka sakuma eksporta pieaugumu kaves euro efektiva kursa kapums.
Vienlaikus gaidams, ka nelabvéliga ietekme uz iekSzemes pieprasijuma perspektivu, ko rada
nepiecieSamiba p&c turpmakam privata un valsts sektora bilanc¢u korekcijam un Tpasi augstais bezdarba
Iimenis dazas valstls, iespg&ju apléSu perioda mazinasies tikai pakapeniski, savukart citas valstls var
veidoties darbaspéka piedavajuma ierobezojumi. Gaidams, ka gada vidgja izteiksmé realais IKP
2014. gada pieaugs par 1.0%, 2015. gada — par 1.7% un 2016. gada — par 1.8%. S kapuma tendence
atspogulo ieck$zemes pieprasijjuma devuma stabilu palielinasanos vienlaikus ar nelielu pozitivu neto
eksporta devumu. Ta ka paredzams, ka faktiska izaugsme parsniegs potenciala pieauguma tempa apléses,
gaidama razoSanas apjoma starpibas saSaurinaSanas, tacu iesp&ju aplésu perioda beigas ta joprojam bis
negativa.

Detalizetak aplikojot pieprasijuma komponentus, paredzams, ka 2014. un 2015. gada arpus euro zonas
veikta eksporta pieaugums klas straujaks, atspogulojot euro zonas ar€ja pieprasijuma pakapenisku
nostiprinasanos un agraka euro kursa kapuma nelabvéligas ietekmes mazinasanos. Paredzams, ka euro
zonas eksporta tirgus dalas iesp&ju aplésu perioda nedaudz saruks, lai gan norises dazadas euro zonas
valstis blis saméra neviendabigas, atspogulojot atskirigo konkurétspgjas attistibu. Paredzams, ka eksports
euro zona pieaugs lénak neka eksports arpus euro zonas, un tas skaidrojams ar joprojam saméra vajo
iek§zemes pieprasijumu euro zona.

Paredzams, ka ieguldijumu komercdarbiba pieaugums iesp&ju aplesu perioda pakapeniski kliis straujaks.
To veicinas iekSzemes un ar&a pieprasjuma nostiprinasanas apstaklos, ko raksturo uzkrajusies
nepiecieSamiba p&c ieguldjjumiem pamatlidzeklu nomainai, loti zemas procentu likmes, pelnas
pieaugums, nenoteiktibas mazinasanas un nelabvéligas kreditu piedavajuma ietekmes samazinasanas.
Tacu tiek vertets, ka kop€ja nelabveliga ietekme, ko rada zemaka kapuma tendence un nepiecieSamiba
p&c turpmakas uznémumu bilanc¢u parstrukturé$anas dazas euro zonas valstis, iesp&ju apléSu perioda
kaves ieguldijumu komercdarbiba atveseloSanos.

Paredzams, ka ieguldijumi majoklos pakapeniski pieaugs, zemu hipoteku kreditu procentu likmju
apstaklos atjaunojoties aktivitatei. Tacu dazos nakamajos ceturk$nos nakotnes perspektivas joprojam
nelabveligi ietekm@s turpmaku korekciju nepiecieSamiba dazu valstu majoklu tirgos un vajais reali riciba
esoSo ienakumu kapums. Gaidams, ka valdibas ieguldijumi iesp&ju apléSu perioda joprojam bus nelieli
saistiba ar vairakas euro zonas valstis planotajiem fiskalas konsolidacijas pasakumiem, kuru ietekme bus
spécigaka par ekspansivakiem valsts investiciju pasakumiem citas valstis.

Nodarbinatibas Iimenis, vertgjot p&c nodarbinato skaita, 2013. gada 2. pusgada stabilizgjas, un paredzams,
ka turpmakaja laika tas saks nedaudz augt. Vaja nodarbinatibas situacijas uzlaboSanas atspogulo 1&€no
aktivitates pieaugumu, nodarbinatibas noveloto reakciju uz izlaides kapumu un turpmaku nodarbinato
skaita samazinaSanu valsts sektora dazas valstis. Jadoma, ka §ie faktori darbosies spécigak neka to darba
tirgus reformu pozitiva ietekme, kuras palielinajusas elastibu un veicingjusas jaunu darbvietu radisanu
privataja sektora, 1pasi dazas gritibu skartajas valstis. Iespgju aplésu perioda gaidama neliela darbaspeka
apjoma palielinaSanas sakara ar imigraciju un dazu iedzivotaju slanu augosu lidzdalibu, uzlabojoties
darba tirgus apstakliem. Bezdarba Itmenis ped&jos méneSos nedaudz krities, un gaidams, ka iesp&ju
aplésu perioda tas turpinas samazinaties, bet joprojam saglabasies augstaks neka pirms krizes. Paredzams,
ka darba razigums (ko meéra ka izlaidi uz vienu nodarbinato) uzlabosies, atspogulojot gaidamo straujaku
reala IKP kapumu un nodarbinatibas novéloto reakciju uz aktivitates dinamiku.
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2. tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai

(gada parmainas; %)
Korekecijas salidzinajuma ar

2014. gada junijs 2014. gada marts 2014.gada martu”
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Realais IKP” -0.4 1.0 1.7 1.8 1.2 1.5 1.8 -0.1 0.2 0.0
[0.6-1.41" [0.6-2.8]" [0.5-3.1]" [0.8-1.6]" [0.4-2.6]" [0.7-2.9]"
Privatais paterin$ -0.6 0.7 1.5 1.6 0.7 1.2 1.4 0.0 0.2 0.2
Valdibas patérins 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.7 0.0 0.0 -0.3
Kopgja pamatkapitala veido§ana -2.7 1.7 3.1 35 2.1 2.7 3.7 -0.4 0.4 -0.2
Eksports® 1.7 3.6 4.8 5.3 3.6 4.7 5.1 0.1 0.1 0.2
Imports” 0.5 3.6 4.8 5.5 35 4.7 52 0.1 0.1 0.3
Nodarbinatiba -0.8 0.3 0.5 0.7 0.2 0.5 0.7 0.1 0.1 0.0
Bezdarba limenis
(% no darbaspeka) 12.0 11.8 11.5 11.0 11.9 11.7 11.4 -0.2 -0.3 -0.4
SPCI 14 0.7 1.1 1.4 1.0 13 1.5 -0.3 -0.1 -0.1
[0.6-0.81" [0.5-1.7] [0.6-2.2]" [0.7-1.3]" [0.6-2.0]" [0.7-2.3]"
SPCI (neietverot energiju) 1.4 1.0 13 1.6 1.2 1.5 1.7 -0.2 -0.1 -0.1
SPCI (neietverot energiju un partiku) 1.1 1.0 12 1.5 1.1 14 1.7 -0.1 -0.2 -0.1
SPCI (neietverot energiju, partiku
un netieSo nodoku parmainas)®’ 1.0 0.9 1.2 15 1.0 1.4 1.7 0.1 0.2 0.2
Vienibas darbaspéka izmaksas 1.2 0.9 0.7 1.1 0.8 1.0 12 0.1 -0.3 -0.1
Atlidziba vienam nodarbinatajam 1.7 1.6 1.9 22 1.7 2.0 23 -0.1 -0.1 -0.1
Darba razigums 0.5 0.7 1.1 1.0 0.9 1.0 1.1 -0.2 0.1 -0.1
Valdibas budZeta bilance
(% no IKP) -3.0 -2.5 =23 -1.9 2.7 -2.5 -2.1 0.2 0.2 0.2
Strukturala budzeta bilance
(% no IKP)” 22 -2.0 -2.0 -1.9 22 22 -2.0 0.3 0.2 0.1
Valdibas bruto parads
(% no IKP) 92.6 93.4 92.6 91.1 93.5 93.2 92.2 0.0 -0.7 -1.1
Tekosa konta bilance
(% no IKP) 24 2.6 2.6 2.8 24 2.6 2.7 0.2 0.0 0.1

1) Dati par euro zonu, t.sk. Latviju (iznemot SPCI datus par 2013. gadu). 2014. gada vidgjas procentualas SPCI parmainas
aprekinatas, ieklaujot Latviju euro zona jau 2013. gada.

2) Korekcijas aprékinatas, izmantojot nenoapalotus skaitlus.

3) Atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati.

4) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu iesp&ju apléses, veido, izmantojot atskiribas starp faktisko iznakumu un vairaku ieprieksgjo
gadu laika sagatavotajam iesp&ju aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par So atSkiribu vidgjo absolito veértibu. Diapazonu
aprékinasanai izmantota metode, t.sk. korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu izp€muma gadfjumus, skaidrota dokumenta New
procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges ("Jauna Eurosistémas un ECB specialistu iesp&ju aplesu
diapazonu noteik$anas procedira"; ECB, 2009. gada decembris), kas pieejams ECB interneta vietné.

5) Ietver euro zonas ieksgjo tirdzniecibu.

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

7) To aprékina, no valdibas bilances atnemot tautsaimniecibas attistibas ciklisko svarstibu ietekmi un valdibu veiktos pagaidu
pasakumus. Aprekins veikts atbilstosi ECBS pieejai attieciba uz cikliski korigéto budzeta bilan¢u aprekinasanu (sk. Bouthevillain,
C. et al., Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach ("Cikliski korigétas budzeta bilances: alternativa pieeja"),
P&tfjumu 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"), Pétjjumu sérija, Nr. 579, ECB, 2006. gada janvaris). Strukturalas bilances iespg€ju aplése netiek iegiita no razoSanas
apjoma starpibas apkopojosa raditaja. Saskana ar ECBS metodologiju cikliskos komponentus dazadiem ienémumu un izdevumu
posteniem aprekina atseviski. Sikaku izklastu, t.sk. arl par Komisijas metodologiju, sk. 2012. gada marta "MeéneSa Biletena"
ielikuma Cyclical adjustment of the government budget balance ("Valdibas budZeta bilances cikliskas korekcijas").

Gaidams, ka privatais paterinS 2014. gada laika pieaugs nedaudz straujak un turpinas palielinaties
2015.un 2016. gada, un tas precizi atbilst reali riciba eso$o ienakumu apjoma kapumam, uzkrajumu
attiecibai saglabajoties nemainigai. Paredzams, ka riciba eso$os ienakumu palielinaSanos veicinas augosie
darba ienakumi, atspogulojot nodarbinatibas kapumu un lielaku darba samaksas pieaugumu, mazak
nelabveligu fiskalas konsolidacijas ietekmi un lénu inflacijas dinamiku. Tiek piepemts, ka valdibas
patérins iesp&ju aplésu perioda méreni pieaugs.

Paredzams, ka importa apjoms no arpus euro zonas esoSajam valstim iesp&ju apléSu perioda mazliet
palielinasies, lai gan to v&l arvien ierobezos euro zonas kopgja pieprasijuma vajais picaugums. Gaidams,
ka neto tirdzniecibas devums reala IKP kapuma iesp&ju aplesu perioda biis merens. Gaidama tekosa konta
parpalikuma neliela palielinasanas, 2016. gada tam sasniedzot 2.8% no IKP.
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Salidzinajuma ar 2014. gada marta "MeneSa Biletena" public€tajam makroekonomiskajam iesp&ju
aplésém reala IKP pieauguma iesp€ju aplése 2014. gadam samazinata no 1.2% uz 1.0%, atspogulojot
1. ceturksna rezultatus, kas bija vajaki, neka gaidits. Reala IKP pieauguma iesp&ju aplése 2015. gadam
palielinata no 1.5% uz 1.7% sakara ar piep€mumu par zemakam procentu likmém un mazaku precu cenu
inflaciju, kas veicinas realos ienakumus. lesp&ju aplése 2016. gadam pamata nav mainjusies.

CENU UN IZMAKSU IESPEJU APLESES

Saskana ar Eurostat atro aplési kopgja SPCI inflacija 2014. gada maija bija 0.5%. Pasreizgja zema
inflacija atspogulo energijas cenu, partikas cenu un neenergijas ripniecibas precu cenu stagnaciju, ka ari
ierobezotas pakalpojumu cenu dinamikas tendenci.

Gaidams, ka kopg&ja SPCI inflacija saglabasies zema lidz 2014. gada 3. ceturksnim. P&c tam paredzams
pakapenisks tas pieaugums, un iesp&ju aplesu perioda beigds ta sasniegs 1.5%. Sis paredzamais
pakapeniskais kopgjas SPCI inflacijas kapums atspogulo tautsaimniecibas atveselo$anas pakapenisko
nostiprinasanos un tas ietekmi, kas izpaudisies ka negativas razoSanas apjoma starpibas sasaurina$anas un
straujaks darba samaksas un pelpas pieaugums. Ari pienémums par neenergijas precu un importéto
ripniecibas pre¢u cenu paaugstinasanos nozimé augSupverstu ietekmi uz inflaciju. Tacu paredzamajam
inflacijas pieaugumam vajadzetu biit nelielam — to Tpasi ierobezos pien€mums par naftas cenu kritumu,
par ko liecina nakotnes ligumu tirgus, kop§ 2012. gada vidus vérojama bitiska euro kursa kapuma
novélota ietekme un tas, ka, neraugoties uz razosanas apjoma starpibas sasaurinasanos, tautsaimnieciba
lidz 2016. gadam joprojam, visticamak, paredzama nepietieckama jaudas izmantoSana.

Detalizétaka skatfjuma gaidams, ka energijas cenu inflacija pieaugs salidzinajuma ar loti negativo raditaju
2014. gada sakuma, bet lielako dalu no iesp&ju apléSu perioda joprojam saglabasies nedaudz negativa
atbilstosi birza tirgoto naftas nakotnes ligumu cenu liknes lejupejosajai tendencei. Nedaudz negativais
energijas cenu devums SPCI inflacija iesp&ju aplésu perioda salidzinams ar vid&jo devumu perioda no
1999. gada Iidz 2013. gadam (0.5 procentu punkti), un tas liela méra izskaidro méreno inflacijas
perspektivu.

Paredzams, ka partikas cenu inflacija turpinas sarukt lidz 2014. gada 3. ceturksnim sakara ar agraka
partikas precu cenu krituma novéloto ietekmi un lejupveérstajiem bazes efektiem. Nemot véra pienémumu
par ES lauksaimniecibas razotaju cenu kapumu un pakapenisku tautsaimniecibas atveseloSanos, gaidams,
ka partikas precu cenu inflacija visa iesp&ju apléSu perioda pieaugs. 2016. gada ta bus vidgji 1.9%.
Partikas cenu inflacijas vidgjais devums kopgja inflacija iesp&ju aplésu perioda biis 0.3 procentu punkti.
Salidzinajumam — vidgjais devums perioda kops§ 1999. gada bija aptuveni 0.5 procentu punkti.

Gaidams, ka SPCI inflacija (neietverot energiju un partiku) 2013. gada 4. ceturksni un 2014. gada dazos
pirmajos menesos sasniegusi zemako ltmeni. Paredzams, ka iesp€ju aplesu perioda, kad atveseloSanas
klus specigaka un veicinas darba samaksas un pelnas straujaku kapumu, ta palielinasies, 2016. gada
pe&dgja ceturksni sasniedzot 1.7%. Gaidams, ka SPCI inflacijas (neietverot partikas un energijas cenas)
vidgjais devums kopgja inflacija iesp&ju apleésu perioda bis 0.9 procentu punkti, kas ir tikai nedaudz
zemaks neka vidgjais devums perioda kops 1999. gada.

Gaidams, ka fiskalas konsolidacijas planos ietvertais netieSo nodoklu kapums 2014. gada dos neliclu
augupverstu ieguldijumu (aptuveni 0.1 procentu punktu) SPCI inflacija. Sa devuma apjoms ir nedaudz
mazaks neka 2013. gada raditajs. Paslaik, nemot véra to, ka trikst informacijas par apstiprinatajiem
fiskalajiem pasakumiem 2015. un 2016. gada, tiek gaidits, ka $aja perioda devums nebils bitisks.

Argjais cenu spiediens 2013. gada bitiski pavajinajas, atspogulojot gausas globalas izaugsmes ietekmi uz
cenam pasaulé, euro kursa kapumu un naftas un nenaftas precu cenu kritumu. Runajot par nakotni,
gaidams, ka importa deflatora gada pieauguma temps iesp€ju aplésu perioda pakapeniski kliis straujaks un
2015. gada sakuma — pozitivs. Paredzams, ka 2016. gada ta vidg€jais raditajs bis 1.2%, kas ir tuvu
ilgtermina vid€jam pieauguma raditajam. Importa deflatora pieauguma tempa kapums atspogulo
pien€mumu par globalas izaugsmes nostiprina$anos un attiecigu apstrades riipniecibas cenu
palielinasanos pasaulé, gaidamo neenergijas pre¢u cenu kapumu un agrakas euro kursa paaugstinasanas
izziidoSo ietekmi.

Kas attiecas uz iek$zemes cenu spiedienu, gaidams, ka pakapeniska darba tirgus apstaklu uzlaboSanas
euro zona noteiks atlidzibas vienam nodarbinatajam palielinajumu. Tadu paredzams, ka vienibas
darbaspeka izmaksu kapumu pirmajos divos iesp&u aplésu perioda gados kaves par nominalas darba
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samaksas pieaugumu spécigakais produktivitates kapums, atspogulojot produktivitates ciklisko
atvese]oSanos. Gaidams, ka 2016. gada turpmaka darba samaksas nostiprinasanas kopa ar vajaku
produktivitates pieaugumu veicinas straujaku vienibas darbaspéka izmaksu kapumu.

Iespg&ju aplesu perioda gaidama pelnas marzu (ko méra ka starpibu starp IKP deflatoru, balstitu uz faktoru
izmaksam, un vienibas darbaspéka izmaksu pieaugumu) palielina$anas, ko veicinas tautsaimniecibas
cikliska atveseloSanas.

1. attéls. Makroekonomiskas iespéju apléses

(ceturksnpa dati)

Euro zonas SPCI Euro zonas reilais IKP?
(parmainas salidzinajuma ar ieprieksgjo gadu; %) (parmainas salidzinajuma ar ieprieks&jo ceturksni; %)
4.5 1.5
4.0 1.0 -
3.5 | 0.5 -
3.0 0.0 -
2.5
-0.5
2.0
-1.0
1.5
-1.5
1.0
05 - -2.0
0.0 - 25 1
0.5 4 -3.0
-1.0 - -3.5 -
2007 2008200920102011 201220132014 2015 2016 2007 2008200920102011 201220132014 2015 2016

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

2) Atbilstosi darbadienu skaitam koriggti dati.

Salidzinajuma ar 2014. gada marta "MeneSa Biletena" publicétajam makroekonomiskajam iesp&ju
aplésem kopgjas SPCI inflacijas iesp&ju aplése 2014. gadam samazinata no 1.0% uz 0.7%, liela méra
atspogulojot p&d&jo ménesu rezultatus, kas bija zemaki, neka gaidits. SPCI inflacijas iesp&ju aplése
2015.un 2016. gadam samazinata attiecigi no 1.3% uz 1.1% un no 1.5% uz 1.4%, galvenokart
atspogulojot mazaku vienibas darbaspeka izmaksu picaugumu.

FISKALAS PERSPEKTIVAS

Atbilstosi 1. ielikuma minétajiem pienémumiem paredzams, ka euro zonas valdibas budZeta deficits
2014. gada samazinasies 1idz 2.5% no IKP (2013. gada — 3.0% no IKP) un p&c tam turpinas sarukt (Iidz
1.9% no IKP 2016. gada). Sis samazinajums galvenokart atspogulo cikliskds pozicijas uzlaboganos.
Turklat sakara ar fiskalas konsolidacijas pasakumiem dazas euro zonas valstis un tikai nebutisku valdibas
palidzibu finansu sektoram gaidama cikliski korigétas sakotngjas bilances uzlabosanas. Paredzams, ka
strukturala budZeta bilance visa iesp&ju aplésu perioda nedaudz uzlabosies, kaut arT 1énaka tempa neka
pédgjos gados. ST uzlaboanas galvenokart skaidrojama ar pienémumu, ka valdibas izdevumi turpinas
nedaudz pieaugt. Paredzams, ka euro zonas valdibas bruto parads 2014. gada sasniegs augstako ITmeni
(93.4% no IKP), bet pec tam 2016. gada samazinasies Iidz 91.1% no IKP.

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



Talak ielikumos sniegta dazu faktoru jutiguma analize (2. ielikums), komentari par Ukrainas krizes
ietekmi uz euro zonu (3. ielikums) un salidzinajums ar pargjam pieejamam prognozeém (4. ielikums).

2 efkgs ...
JUTIGUMA ANALIZE

Iesp&ju apléses liela méra balstas uz tehniskiem pienémumiem par noteiktu atsevisku mainigo lielumu
attisttbu. Nemot vera, ka dazi no Siem mainigajiem liclumiem var butiski ietekmét euro zonas iesp&ju
apleéses, to jutigums attieciba uz So pamata esoSo pienémumu alternativam attistibas tendencém var
palidzet analizét ar iesp&ju aplésem saistitos riskus. Saja ielikuma apliikota ar trim pamata esoSajiem
galvenajiem pienémumiem saistita nenoteiktitba un iesp&ju apleéSu jutigums saisttba ar Siem
pienémumiem.’

1) ALTERNATIVA NAFTAS CENU ATTISTIBA

Pienémumi par naftas cenam $ajas Eurosistémas specialistu iesp&ju apl€sés nemti no tirgus gaidam, kuras
nosaka, pamatojoties uz birza tirgoto naftas nakotnes Iigumu cenam, kas prognoze naftas cenu kritumu
iespgju aplesu perioda (sk. 1. ielikumu). Tomér attieciba uz So attistibas profilu saglabajas nenoteiktiba.
Pastav nenoteiktiba saistiba ar pieprasijuma un piedavajuma dinamiku.

Gaidamais naftas cenu kritums var atspogulot tirgus uzskatus, ka vairakas OPEC valstis naftas razosana,
kas nesen saSaurinajusies sakara ar politisko nestabilitati vai geopolitisko spriedzi, dal&ji atjaunosies
un/vai to kompens€s slanekla naftas razoSanas apjoma pieaugums ASV. Tacu naftas cenas var
palielinaties sakara ar negaiditiem geopolitiskiem notikumiem svarigakajas naftas razotajvalstis Tstermina
vai specigaku globalo atveseloSanos vidgja termina.

Kopuma Skiet, ka globalas atveseloSanas konteksta var€tu biit iesp&jamas augstakas naftas cenas, neka
pienemts pamataplésé. Tapec $aja jutiguma analiz€ apsvertas birza tirgoto naftas nakotnes ligumu cenu
tendences augSupvérsta korekcija.” Alternativa attistibas scenarija tiek pienemts, ka 2014., 2015. un
2016. gada naftas cenas attiecigi par 1%, 7% un 13% parsniegs nakotnes ligumu cenas. Pamatojoties uz
Eurosistemas specialistu makroekonomiskajiem modeliem, lielakas naftas cenas 2015.un 2016. gada
paaugstinatu  SPCI inflaciju par 0.2 procentu punktiem salidzinajuma ar pamataplési. Vienlaikus
augstakas naftas cenas arl samazinatu reala IKP kapuma tempu, kas 2015.un 2016. gada butu par
0.1 procentu punktu leénaks.

2) MAZAKS AREJAIS PIEPRASIJUMS

Saikne starp pasaules tirdzniecibu un pasaules IKP pieaugumu pedgjos gados, skiet, mainijusies. Pirms
finans$u krizes pasaules imports parasti auga daudz straujak neka aktivitate (vEsturiska tirdzniecibas
elastiba attieciba pret aktivitates kapumu no 1982. gada lidz 2007. gadam bija 1.8). Tacu kops 2011. gada
pasaules IKP un importa pieaugums norisinajies lidziga tempa (elastiguma raditajs no 2011. gada Iidz
2013. gadam vidgji bijis 1.1). Turpinoties Sim relativi neaktivas tirdzniecibas periodam, pasaules
tirdzniecibas kapuma temps 2014. gada kluvis nedaudz l1énaks.

Pamataples€ piepemts, ka iesp&ju aplesu perioda pasaules tirdzniecibas temps pakapeniski klus straujaks,
lai gan tas elastigums attieciba pret aktivitati ilgtermina bus nedaudz mazaks neka pirms finansu krizes.
Saja jutiguma analizé apsvérta pasaules importa un euro zonas aréja pieprasijuma lénakas attistibas
profila ietekme. Tiek pienemts, ka pasaules tirdzniecibas elastibas raditajs saglabajas Iidziga limeni ka
nesena pagatné (t.i., 1.1). Tas nozimetu, ka euro zonas ar€ja pieprasijuma picaugums 2014. gada biitu par
0.3 procentu punktiem mazaks un 2015. un 2016. gada — par 1.4 procentu punktiem mazaks.

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

2 Sis augSupvérstas korekcijas noteikSanai izmantota modela detalizétu aprakstu sk Pagano, P un Pisani, M., Risk-adjusted
forecasts of oil prices, The B.E. Journal of Macroeconomics, Vol. 9, Issue 1, Art. 24, 2009.
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Ar Eurosistemas specialistu makroekonomiskajiem modeliem iegiitie rezultati norada uz mazaku reala
IKP pieaugumu (—0.2 procentu punkti 2015. un 2016. gada) un zemaku SPCI inflaciju (0.1 procentu
punkts).

3) PAPILDU FISKALA KONSOLIDACIJA

1. ielikuma mingts, ka fiskalas politikas pienémumi 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 Stabilitates un izaugsmes pakta korektiva un
preventiva dala. ApnemsSanas izpildit §1s prasibas pamata atspogulota 2014. gada stabilitates programmas
un ES un SVF programmu dokumentos. Tomer attiecigi pasakumi So mérku sasniegSanai biezi vien vai
nu nav piepemti, vai nav pietickami konkretizéti. Tadgjadi tie netick nemti véra pamataplése, Tpasi
attieciba uz 2015. un 2016. gadu, kuri vairakuma valstu nav ietverti pasreizgjos budzetos. Tapéc ir ne vien
nepiecieSams, bet arl gaidams, ka vairakums valdibu lidz 2016. gadam pienems papildu fiskalas
konsolidacijas pasakumus lidztekus pamataplés€ ietvertajiem pasakumiem.

Fiskala jutiguma analizes pamata esoSie pienémumi

Fiskala jutiguma analiz€ par pamatu nemta "fiskala starpiba" starp valdibas budzeta mérkiem un budzeta
pamataplesi. Lai novertetu iespgjamo papildu fiskalas konsolidacijas apjomu, tiek izmantoti katrai valstij
specifiski apstakli un informacija attieciba uz tas apmériem un struktiiru. Konkrétak, sada valstij
specifiska informacija tiek izmantota, lai noskaidrotu nenoteiktibu saistiba ar fiskalajiem merkiem,
papildu fiskalas konsolidacijas pasakumu ticamibu un ar tiem saistito makroekonomiskas atgriezeniskas
saites ietekmi.

Pamatojoties uz $adu pieeju, novertéts, ka papildu konsolidacijas limenis euro zona 2014. gada veidos
aptuveni 0.1% no IKP, savukart 2015. gada iesp&jams lielaks papildu pasakumu apjoms (aptuveni 0.4%
no IKP), bet 2016. gada — nedaudz mazaks apjoms (aptuveni 0.2% no IKP), kumulativajam papildu
konsolidacijas pasakumu apjomam lidz 2016. gada beigam attiecigi sasniedzot 0.7% no IKP. Attieciba uz
fiskalo pasakumu struktiiru jutiguma analize cenSas ietvert papildu konsolidacijas profilus, kas butu
visiesp&jamakie katrai konkr&tajai valstij un periodam. Saskana ar §is analizes novert§jumu euro zonas
kopgja ItmenT fiskalajai konsolidacijai ir tendence vairak skart budzeta izdevumu pusi, tacu ta ietver arl
netieso un tieSo nodoklu un socialas nodrosinasanas iemaksu palielinajumu.

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

(% no IKP) 2014 2015 2016
Valdibas budzeta mérki" 2.5 -1.8 -12
Fiskala pamataplese 2.5 2.3 -1.9
Papildu fiskala konsolidacija (kumulativa izteiksmé)® 0.1 0.5 0.7
Papildu fiskalas konsolidacijas ietekme (procentu punktos)®

Reala IKP piecaugums —0.1 0.3 -0.2
SPCI inflacija 0.0 0.1 0.0

1) Nominalie mérki saskana ar jaunakajiem ES un SVF programmu dokumentiem attiecigajam valstim un aktualizétas 2014. gada
stabilitates programmas pargjam valstim.

2) Jutiguma analize, balstoties uz Eurosist€mas specialistu novertgjumu.

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

Papildu fiskalas konsolidacijas makroekonomiska ietekme

Tabula apkopota fiskala 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 ietekme uz reala IKP pieaugumu 2014. gada ir ierobeZzota, bet tiek I&sts,
ka 2015. gada ta biitu —0.3 procentu punkti un 2016. gada — —0.2 procentu punkti. Tiek I&sts, ka ietekme
uz SPCI inflaciju 2015. gada bitu aptuveni 0.1 procentu punkts.

Tadgjadi pasreiz€ja analize norada, ka reala IKP pieauguma pamataplési (ipasi 2015. un 2016. gada)
apdraud dazi lejupversti riski, jo pamataplés€é nav ietverti visi paredzetie fiskalas konsolidacijas
pasakumi. Vienlaikus pastav ari nelieli augSupversti inflacijas riski, jo novertéts, ka dala no papildu
konsolidacijas pasakumiem biis saistiti ar netieSo nodoklu palielinajumu.

Jauzsver, ka §7 fiskala jutiguma analize versta tikai uz varbuitéjo papildu fiskalas konsolidacijas pasakumu
potencialo Tstermina ietekmi. Lai gan pat labi izstradatiem fiskalas konsolidacijas pasakumiem biezi ir
negativa Tstermina ietekme uz reala IKP pieaugumu, tiem ir pozitiva ilgaka termina ietekme uz aktivitati,
kas neparadas 3aja analizé aptvertaja perioda. Tapec §s analizes rezultatus nedrikst interpretét ka
aicinajumu apSaubit papildu fiskalas konsolidacijas pasakumu nepiecieSamibu iesp&u apléSu perioda.
Turpmaki konsolidacijas pasakumi nepiecieSami, lai atjaunotu stabilas valsts finanses euro zona. Bez
$adas konsolidacijas pastav risks saistiba ar negativu ietekmi uz valsts parada vértspapiru cenam. Turklat
iesp&jama negativa ietekme arT uz konfidenci, kas kavétu tautsaimniecibas atveselosanos.

3 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 prognozeéSanas un politikas analizes modelis"), Pétfjumu sérija, Nr. 944,
ECB, 2008. gada oktobris.

4 Detalizétaku fiskalas konsolidacijas makroekonomiskas ietekmes analizi sk. ECB 2014. gada aprila "Meénesa Biletena" raksta
Fiscal multipliers and the timing of consolidation ("Fiskalie reizinataji un konsolidacijas laika noteik$ana").

s fefikos ...
UKRAINAS KRIZES IETEKME UZ EURO ZONU

P&dgja laika pieaugu$as bazas par iespgjamo spriedzes saasina$anos starp Ukrainu un Krieviju. Saja
ielikuma apliikota euro zonas saistiba ar Krieviju un Ukrainu un aprakstiti galvenie kanali, pa kuriem
varétu tikt skarta euro zona, ja krize turpmak saasinatos un Krievijai tiktu noteiktas papildu sankcijas.

Lidz Sim krize radijusi biuitisku nelabveéligu ietekmi uz Ukrainas un Krievijas tautsaimniecibu, bet tas
ietekme uz euro zonas tautsaimniecibu bijusi ierobezota. Lai gan Skiet, ka realos euro zonas datus §1
ietekme liela méra nav skarusi, neoficiali dati liecina par iespgjamu nenoteiktibas pieaugumu saistiba ar
krizi. Tacu kapitala vertspapiru un precu cenas lidz Sim saglabajusas saméra stabilas.

Svarigakie iespgjamie kanali, pa kuriem negativie blakusefekti varétu sasniegt euro zonu, lielaka méra ir
tirdzniecibas un finansu saiknes ar Krieviju, nevis ar Ukrainu. Euro zona no Krievijas importg butisku
dalu energoresursu — aptuveni 25% no kop@ja gazes importa un 30% no kopg&ja naftas importa apjoma (sk.
A un B att.). Dazas euro zonas valstis importe gazi gandriz vienigi no Krievijas. Krievija un (mazak)
Ukraina ir arT euro zonas eksporta galamerkis. Aptuveni 5% precu eksporta uz arpus euro zonas esoSajam
valstim veido eksports uz Krieviju, savukart eksports uz Ukrainu veido aptuveni 1% no precu eksporta uz
arpus euro zonas esos$ajam valstim (sk. C att.). Runajot par finansu riska darfjumiem, euro zonas banku
prasibas pret Krieviju veido aptuveni 1% no euro zonas IKP (sk. D att.). Tacu dazadu euro zonas valstu
tirdzniecibas un finansu saiknes ir loti neviendabigas.
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A attels. Gazes imports no Krievijas 2011. gada
(%)

B % no gazes importa kopapjoma
m % no kopéja enerdijas patérina
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Avots: Eurostat.

Piezimes. Dati par Kipru un Maltu nav pieejami. Valstis
sarindotas atbilstosi gazes importa no Krievijas ipatsvaram to
gazes importa kopapjoma (%).

C attéls. Precu eksports uz Krieviju un
Ukrainu 2013. gada 3. ceturksnt

(% no kopgja precu eksporta apjoma)
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Avoti: SVF un ECB aprékini.

1) Minus precu eksports euro zona.

Piezimes. Valstis sarindotas atbilstosi preéu eksporta uz
Krieviju un Ukrainu Ipatsvaram to precu eksporta kopapjoma
(%).

B attels. Naftas imports no Krievijas
2011. gada (%)

B % no naftas importa kopapjoma

B % no kopéja energijas patérina

100

Avots: Eurostat.
Piezimes. Dati par Igauniju, Kipru, Latviju, Luksemburgu,
Maltu un Slovéniju nav pieejami. Valstis sarindotas atbilstosi
naftas importa no Krievijas Ipatsvaram to naftas importa
kopapjoma (%).

D attéls. AtseviSku euro zonas banku (valstu
dalijjuma) arejas prasibas pret Ukrainu un
Krieviju

(% no IKP)
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Avoti: SNB konsolidéta banku statistika un ECB.

Piezimes. Valstis sarindotas atbilstosi euro zonas banku aréjam
prasibam pret Krieviju (% no IKP 2013. gada). Dati kopuma
attiecas uz 2013. gada 1. ceturksni; attéla paraditas tikai tas euro
zonas valstis, kuras sniegusas informaciju par savu banku aréjam
prasibam pret Krieviju un Ukrainu; Francija un Niderlande
pedgja laika nav sniegusas informaciju par to banku prasibam
pret Ukrainu; jaunakie dati par Austriju pieejami par 2012. gada
3. ceturksni. Euro zonas raditdjs ir indikativs, jo ta pamata ir
valstu dati, kas attiecas uz dazadiem periodiem.
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Konflikta saasinaSanas potenciala negativa ietekme uz euro zonas tautsaimniecibu atkariga no ta, kada
veida sankcijas Eiropas Savieniba un ASV noteiktu Krievijai un kadi biitu Krievijas pienemtie atbildes
pasakumi. Lai gan §adu sankciju konkrétas detalas nav skaidras, tas varétu izraisit naftas cenu pieaugumu,
Krievijas eksporta uz euro zonu apjoma saSaurinasanos, kam butu nelabvéliga ietekme uz aktivitati
Krievija, un kapitala aizpltiSanu, kas noteiktu rubla kursa kritumu. Nelabvéliga ietekme uz euro zonu
varétu veidoties arT saistiba ar kapitala vertspapiru cenu sarukumu un konfidences mazinasanos sakara ar
tautsaimniecibas dalibnieku bazam par krizes intensitati un sekam.

Euro zona Sie kanali drosi vien kavétu IKP pieaugumu galvenokart sakara ar ietekmi uz tirdzniecibu un
naftas cenam. Vienlaikus augstaku naftas cenu dé] SPCI inflacija euro zona biitu augstaka, neka paredzets
pamataplese.

Nemot vera euro zonas valstu loti atSkirigos tirdzniecibas darfjumus un finansu saiknes ar Krieviju un
Ukrainu, jebkura krizes radita ietekme butu neviendabiga un nelabvéliga ietekme vislielakaja méra skartu
tas valstis, kuram ir vislielaka saistiba ar Krieviju un Ukrainu, pieméram, Baltijas valstis.

Negativu ietekmi uz dazam euro zonas valstim var radit arT netieSi efekti saistiba ar nelabvéligu ietekmi
uz treSam valstim, pieméram, Austrumeiropa. Ilgstosa krize vai tas saasinasanas pasi varétu skart dazam
euro zonas valstim seviSki svarigus sektorus un nozares, pieméram, lauksaimniecibu, partikas un
nekustamo Tpasumu nozari, tirismu un konkrétus banku sektorus. Visbeidzot, tas euro zonas valstis, kuras
no Krievijas import€ liclu dalu gazes un naftas resursu, pasi negativi ietekmétu iesp&jamie energoresursu
piegazu partraukumi no Krievijas.

4 jelboms ...
CITU INSTITOCIJU PROGNOZES

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privatd 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 atSkirigas (dal€ji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognoz€s izmantotas atSkirigas
metodes datu korig€Sanai atbilstosi darbadienu skaitam (sk. tabulu).
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Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCl inflacijas prognozu salidzinajums

(gada parmainas; %)

PubliskoS$anas

datums IKP pieaugums SPCI inflacija
2014 2015 2016 2014 2015 2016

Eurosistémas specialistu iespgju

apléses 2014. gada junijs 1.0 1.7 1.8 0.7 1.1 1.4

[0.6-1.4] [0.6-2.8] [0.5-3.1] [0.6-0.8] [0.5-1.7] [0.6-2.2]

Eiropas Komisija 2014. gada maijs 1.2 1.7 _ 0.8 1.2 _
OECD 2014. gada maijs 1.2 1.7 — 0.7 1.1 —
Euro Zone Barometer 2014. gada maijs 1.2 1.6 1.6 0.8 12 1.7
Consensus Economics prognozes 2014. gada maijs 1.1 1.4 1.6 0.8 13 1.5
Survey of Professional Forecasters 2014. gada maijs 1.1 1.5 1.7 0.9 1.3 1.5
SVF 2014. gada aprilis 12 1.5 1.5 0.9 1.2 1.3

Avoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas prognozes, 2014. gada pavasaris; SVF Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2014. gada
aprilis; OECD Tautsaimniecibas perspektivas, 2014. gada maijs; Consensus Economics prognozes; MJEconomics un ECB aptauja
Survey of Professional Forecasters.

Piezimes. Gan Eurosisteémas 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 prognozes nav noradits, vai tajas uzraditie dati ir vai nav korigeti atbilstosi darbadienu skaitam.

Paslaik pieejamajas citu institliciju prognozes 2014. gada paredz mazliet straujaku euro zonas reala IKP
picaugumu neka Eurosisteémas specialistu iesp&ju apléses. Reala IKP picauguma iesp&ju apléses 2015. un
2016. gadam ir lidzigas vai nedaudz zemakas neka Eurosistemas specialistu iesp&ju apléses. Vairakums
citu institiiciju inflacijas prognozu paredz, ka vidéja SPCI gada inflacija 2014. un 2015. gada biis tuva
Eurosisteémas specialistu iesp&ju aplésem vai nedaudz augstaka. Saskana ar citam pieejamam iesp&ju
aplesem SPCI inflacijas vidgjais raditajs 2016. gada bus 1.3—1.7% (saskana ar Eurosist€mas specialistu
iespju aplésém — 1.4%). Paslaik, ka redzams tabula, visas pieejamas prognozes ieklaujas Eurosisteémas
specialistu iesp&ju aplésu diapazonos.
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