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Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome noléma nemainit galvenas ECB
procentu likmes. Sanemta informacija un analizes rezultati apstiprinajusi Padomes pagajusa ménesa
noveért&jumu un monetaras politikas [emumus. Gaidams, ka euro zona vidgja termina pamata esosais cenu
spiediens saglabasies ierobezots. Atbilstosi $adai situacijai monetara un kredit€sanas dinamika joprojam ir
vaja. Vienlaikus vidgja termina un ilgtermina euro zonas inflacijas gaidas joprojam stabili atrodas Itment,
kas atbilst Padomes mérkim nodrosinat inflacijas Itmeni zemaku par 2%, bet tuvu tam. Sada situacija
liecina, ka euro zona iesp&jams ilgaks zemas inflacijas periods, kam p&c tam sekos pakapenisks inflacijas
kapums Iidz lIimenim, kas zemaks par 2%, bet tuvu tam. Monetaras politikas nostaja biis stimul&josa ar1
turpmak, cik ilgi vien biis nepiecieSams, turpinot veicinat pakapenisku euro zonas tautsaimniecibas
atveselosanos. Saja konteksta Padome apstiprinaja perspektivas norades — ta joprojam gaida, ka galvenas
ECB procentu likmes saglabasies pasreizgja vai zemaka Iimen ilgaku laiku. Sadu gaidu pamata vél arvien
ir vidéja termina kopuma ierobezota inflacijas perspektiva, nemot véra kopuma vérojamo vajo
tautsaimniecibas attistibu un ierobeZoto monetaro dinamiku. Attieciba uz apstakliem naudas tirgd un to
potencialo ietekmi uz monetaras politikas nostaju Padome riipigi uzrauga norises un ir gatava apsvert visu
tai pieejamo instrumentu izmanto3anu.

Runa@jot par tautsaimniecibas analizi, euro zonas realais IKP 2013. gada 3. ceturksni salidzinajuma ar
ieprieks€jo ceturksni palielinajas par 0.1% (kapums 2. ceturksni — 0.3%). L1dz novembrim pieejamo uz
apsekojumiem balstito konfidences raditaju dinamika atbilst pozitivam izaugsmes tempam arl
4, ceturksni. Gaidams, ka 2014. un 2015. gada produkcijas izlaides kapums Iéni atjaunosies galvenokart
nelielas iek§zemes pieprasijuma uzlaboSanas dgl, ko veicinas stimul&joSa monetaras politikas nostaja.
Euro zonas ekonomisko aktivitati vajadz&tu veicinat ari pakapeniskam eksporta pieprasijuma kapumam.
Turklat kop$ pagajusa gada notikuSie vispargjie uzlabojumi finansu tirgos, Skiet, pamazam izpauzas
realaja tautsaimnieciba, un tapat vajadzetu izpausties ar1 fiskalas konsolidacijas progresam. Turklat realos
ienakumus pedgja laika labveligi ietekm&jusi zemaka energijas cenu inflacija. Vienlaikus bezdarbs euro
zona joprojam ir augsts, un nepiecieSamas valsts un privata sektora bilancu korekcijas turpinas ierobezot
ekonomisko aktivitati.

Sis novertgjums atspogulots ari Eurosistémas specialistu 2013. gada decembra makroekonomiskajas
iespgju aplésés euro zonai, kas 2013. gada paredz reala IKP gada sarukumu par 0.4% pirms kapuma
2014. gada par 1.1% un 2015. gada — par 1.5%. Salidzinajuma ar ECB specialistu 2013. septembra
makroekonomiskajam iesp&ju aplésem reala IKP piecauguma aplése 2013. gadam nav mainita un
2014. gadam koriggta, paaugstinot par 0.1 procentu punktu.

Uzskata, ka ar euro zonas tautsaimniecibas perspektivu saistitie riski ir lejupvérsti. Pasaules naudas un
finanSu tirgu nosacljumu norises un ar tam saistita nenoteiktiba potenciali var negativi ietekmét
ekonomiskos apstaklus. Citi lejupversti riski ietver augstakas precu cenas, vajaku iekSzemes pieprasijumu
un eksporta kapumu, neka prognozets, un l€nu vai nepietickamu strukturalo reformu IstenoSanu euro
zonas valstis.

Saskana ar Eurostat atro aplési euro zonas SPCI gada inflacija 2013. gada novembri pieauga lidz 0.9%
(oktobrT — 0.7%). Sis picaugums kopuma atbilda gaidam un Tpasi atspoguloja augsupvérstu energijas cenu
bazes efektu un pakalpojumu cenu inflacijas kapumu. Pamatojoties uz pasreiz&jam birza tirgoto nakotnes
ligumu cenam energijai, paredzams, ka nakamajos ménesos gada inflacija saglabasies apméram pasreizgja
Itmeni. Gaidams, ka euro zona vidgja termina pamatd esoSais cenu spiediens saglabasies merens.
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Vienlaikus vidgja termina un ilgtermina euro zonas inflacijas gaidas joprojam stabili atrodas Iimeni, kas
atbilst Padomes mérkim nodros$inat inflacijas Iimeni zemaku par 2%, bet tuvu tam.

Kopuma atbilstosi Sim novert§jumam Eurosistémas specialistu 2013. gada decembra makroekonomiskas
iesp€ju apléses euro zonai paredz, ka SPCI gada inflacija 2013. gada bts 1.4% un 2014. un 2015. gada -
attiecigi 1.1% un 1.3%. Salidzinajuma ar ECB specialistu 2013. gada septembra makroekonomiskajam
iespgju aplésém inflacijas iesp&ju apléses 2013. gadam tika korig€tas un pazeminatas par 0.1 procentu
punktu un 2014. gadam — pazeminatas par 0.2 procentu punktiem.

Uzskata, ka ar cenu attistibas perspektivu saistitie riski vidéja termina kopuma bus lidzsvaroti.
Augsupverstie riski saistiti ar augstakam precu cenam un straujaku administrativo cenu un netieSo
nodoklu kapumu, neka gaidits, bet lejupverstos riskus nosaka vajaka, neka gaidits, tautsaimniecibas
aktivitate.

Padome piepémusi l@mumu ar 2013. gada decembri publicét plasaku informaciju par specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésem.

Runajot par monetaro analizi, oktobra dati apstiprina noveértgjumu, ka plasas naudas (M3) un kreditu
atlikuma kapuma pamattemps bija ierobezots. M3 gada pieauguma temps oktobri samazinajas lidz 1.4%
(septembrT — 2.0%). Sis sarukums dalgji saistims ar bazes efektu. M1 gada pieauguma temps joprojam
bija strauj$ (6.6%), atspogulojot tendenci dot priekSroku likviditatei, lai gan tas bija 1&€naks neka aprili
sasniegtais augstakais punkts (8.7%). M3 gada picaugumu joprojam veicinaja galvenokart neto kapitala
iepliide euro zona, savukart privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma gada parmainu temps
joprojam bija léns. Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps, kas korigéts
atbilstosi aizdevumu pardoSanas un vértspapirosanas darijumu ietekmei, oktobri bija 0.3% un kop$ gada
sakuma kopuma nav mainijies. Nefinansu sabiedribam izsniegto aizdevumu atlikuma gada parmainu
temps, kas korigéts atbilsto§i pardoSanas un vértspapiro$anas darjjumu ietekmei, oktobri bija —2.9%
(septembrT tas bija —2.8% un augusta — —2.9%). Kopuma vaja nefinansu sabiedribu kredite€$anas dinamika
turpina atspogulot tas nové€loto saikni ar ekonomiskas attistibas ciklu, ka art kreditrisku un notiekoSo
finan$u un nefinansu sektora bilanc¢u korigésanu.

Kops 2012. gada vasaras panakts ievérojams progress banku finansgjuma stavokla uzlabosSana. Lai euro
zonas valstis nodrosinatu atbilstoSu monetaras politikas transmisiju uz finansé$anas nosacijumiem, biitiski
arT turpmak mazinat euro zonas kreditu tirgu sadrumstalotibu un nepiecieSamibas gadijuma stiprinat
banku noturibu. Visaptverosais novertéjums, ko ECB veiks, pirms ta saks pildit uzraudzibas pienakumus
vienota uzraudzibas mehanisma ietvaros, vél vairak veicinas uztic€Sanas veidosanas procesu. Tas uzlabos
par banku stavokli pieejamas informacijas kvalitati un palidzes noteikt un Tstenot nepiecieSamos
korig€jo$os pasakumus. Turpmaki izlémigi banku savienibas izveides pasakumi palidz&s atjaunot
uztic€Sanos finansu sist€émai.

Apkopojot var teikt — tautsaimniecibas analizes rezultati liecina, ka euro zona iesp&jams ilgaks zemas
inflacijas periods, kam p&c tam sekos pakapenisks pieaugums l1dz inflacijas [imenim, kas zemaks par 2%,
bet tuvu tam. Salidzinajums ar monetaras analizes sniegtajam noradém to apstiprina.

Fiskalas politikas joma Padome atzinigi verté Eiropas Komisijas novert§jumu par 2014. gada budzeta
planu projektiem, kurus iesniedza oktobrT pirmoreiz saskana ar divu tiesibu aktu kopuma regulam. Sie
jaunie uzraudzibas pasakumi japieméro pilniba. Lai samazinatu augsto valsts parada limeni, valdibam
nevajadz&tu partraukt centienus samazinat budzeta deficitu un turpinat veikt vid€ja termina fiskalas
korekcijas. Ipasi konsolidacijas pasakumiem jabiit izaugsmi veicino$iem un ar videja termina perspektivu,
lai uzlabotu sabiedrisko pakalpojumu kvalitati, ka arT samazinatu nodoklu kroplojo$o ietekmi. Vienlaikus
nepiecieSams straujak Tstenot precu un darba tirgus reformas, lai uzlabotu konkur&tsp&ju, paaugstinatu
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tautsaimniecibas izaugsmes potencialu, raditu jaunas darba iesp&as un veicinatu euro zonas
tautsaimniecibu pielagoSanas sp&jas.

Saja "Ménesa Biletena" ieklauts viens raksts — "Eurosistémas specialistu 2013. gada decembra
makroekonomiskas iesp&ju apleses euro zonai".
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ECB 2013. GADA DECEMBRA"MENESA BILETENS": NODALU
KOPSAVILKUMS

EKONOMISKAS UN MONETARAS NORISES

1. EURO ZONAS AREJA VIDE

Pasaules tautsaimniecibas atveselo$anas joprojam ir 1€na un atSkiras dazados ekonomiskajos regionos,
izaugsmes dinamikai pakapeniski klustot labveligakai attistitajas valstis. Jaunako apsekojumu raditaji
liecina par turpmaku globalas uznéméjdarbibas paplasinasanos, kuru veicina arl pasaules finansialas
situacijas stabiliz€Sanas. Vidgja termina gaidams, ka izaugsmes perspektiva attistitajas valstis uzlabosies,
bet attistibas valstis ta saglabasies mérena atbilstoSi v&sturiskajam tendenc€m. Globalo izaugsmi vél
arvien ietekmé& vairaki cikliski un strukturali faktori, tomér kopgjie riski ekonomiskas aktivitates
perspektivai joprojam ir lejupversti. Vienlaikus pasaules tirdznieciba pakapeniski kliist specigaka, tomer
izaugsmes temps joprojam ir daudz Ieénaks neka pirms globalas finansu krizes. Sakara ar zemakam
energijas un partikas cenam vairakuma attistito un attistibas valstu jau kop$ julija sarukusi patérina cenu
inflacija. Turpmak gaidams, ka inflacijas spiediens biis ierobezots joprojam lielo brivo globalo razoSanas
jaudu del.

2. MONETARAS UN FINANSU NORISES

2.1. NAUDA UN MFI KREDITI

Plasas naudas gada pieauguma temps 2013. gada 3. ceturksni un oktobr1 turpinaja pal€ninaties,
atspogulojot patiesam vaju naudas piedavajuma kapinajumu euro zona. Vienlaikus turpin3ja samazinaties
kreditu nodro$inajums privatajam nefinansu sektoram, lai gan §a sarukuma temps izlidzinajas. Galvenais
bilances postenis, kas veicina naudas raditaju pieaugumu, joprojam ir turpmakas kapitala ieplides euro
zona, par ko liecina MFI firo argjo aktivu pozicijas turpmaka palielinasanas. Ss kapitala ieplades, kas bija
verojamas gan gritibu skartajas, gan neskartajas valstis, veicinajusas ar1 turpmaku finansialas
sadrumstalotibas mazinasanos un Javusas nefinanSu sabiedribam vél vairak palielinat skaidras naudas
drosibas rezerves. Kopuma naudas un kredttu raditaju pieaugums joprojam ir neliels.

2.2. NEFINANSU SEKTORU UN INSTITUCIONALO IEGULDITAJU FINANSU IEGULDIJUMI

Nefinansu sektoru veikto finansu ieguldijumu gada pieauguma temps 2013. gada 2. ceturksni saruka lidz
1.9%, atspogulojot joprojam vajo ekonomisko vidi un ienakumu giiSanas iesp&ju samazinasanos.
Apdrosinasanas sabiedribu un pensiju fondu veikto finansu ieguldijumu gada pieauguma temps Saja
ceturksni sasniedza 3.0%. Turpreti ieguldfjumu fondi 3. ceturksni registréja turpmaku lidzeklu iepludi,
kas apjoma zina nebija mainijusies salidzinajuma ar iepriek$gjo ceturksni. Ipasi nozimigi bija ieguldijumi
kapitala vertspapiru un jauktajos fondos vide, ko raksturoja pelnas meklgjumi un mazaka nevélésanas
uznemties risku.

2.3. NAUDAS TIRGUS PROCENTU LIKMES

No 2013. gada septembra lidz novembra vidum naudas tirgus procentu likmes kopuma bija stabilas.
Tomér no novembra vidus EONIA palielinajas, jo, tuvojoties gada nogalei un samazinoties likviditates
parpalikumam, ir lielaks pieprasijums pec likviditates droSibas rezervém. 2013. gada 7. novembra
lemumam par ECB galveno refinans€Sanas operaciju procentu likmes samazinaSanu bija neliela
lejupversta ietekme uz termindarfjjumiem pieméroto naudas tirgus procentu likmju [Tmeni un svarstigumu
(pieméram, birza tirgoto nakotnes darjjumu EURIBOR).
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2.4, OBLIGACIJU TIRGI

No augusta beigam Iidz 4. decembrim AAA reitinga valdibas ilgtermina obligaciju pelnas likmes euro
zona saruka aptuveni par 10 bazes punktiem (lidz 2%), bet ASV valdibas ilgtermina obligaciju pelnas
likmes kopuma nemainijas. Saja perioda obligaciju tirgu norises abpus Atlantijas okeanam galvenokart
ietekmé&ja jaunaka informacija no ASV, konkrétak — neskaidriba par to, vai pirms gaidama Federalas
atklata tirgus komisijas (FOMC) 18. septembra 1€muma Federalo rezervju sistéma samazinas ménesa
aktivu iegades, ka arT ar parada griestu apsprieSanu oktobr saistita nenoteiktiba. Lai gan valdibas
ilgtermina obligaciju pelnas likmju dinamika abos regionos septembri un oktobri bija mazliet Iidziga,
novembri, kad ASV valdibas obligaciju pelnas likmes picauga, bet attiecigas euro zonas pelnas likmes
izlidzinajas, ta tomer bija atskiriga. Gan euro zona, gan ASV turpindja samazinaties nenoteiktiba par
obligaciju tirgus nakotnes noris€m, ko méra ar implic€to svarstigumu. Euro zona vairakumam valstu
turpinaja sarukt valsts obligaciju pelnas likmju starpibas. Ilgtermina inflacijas gaidu finansu raditaji euro
zona joprojam bija kopuma nemainigi un pilniba atbilstosi cenu stabilitatei.

2.5. KAPITALA VERTSPAPIRU TIRGI

No 2013. gada augusta beigam lidz 4. decembrim akciju cenas euro zona un ASV palielinajas attiecigi
aptuveni par 9% un 10%. Septembr1 akciju tirgu attistibu abpus Atlantijas okeanam veicinaja pozitivi
tautsaimniecibas datu publiskojumi un tirgus gaidas attieciba uz iesp&jamu kavéSanos ar Federalo
rezervju sist€émas kvantitativas stimuléSanas pasakumu samazinasanu. Tomér oktobrT akciju cenu kapums
dalgji paversas pretgja virziena, un to noteica sarunu par ASV parada griestu noteikSanu nonaksana
strupcela un ar to saistita dalgja valdibas darba partrauksana. P&c tam, kad tika panakta vienoSanas par
parada griestiem, cenu kapums atjaunojas. Euro zonas akciju tirgus dinamiku veicinaja nedaudz
specigaku, neka gaidits, makroekonomisko raditaju publiskoSana aplikojama perioda sakuma, bet
novembra pazinojumos makroekonomiskie raditaji nebija tik neparprotami trakt€jami. Euro zonas akciju
tirgus nenoteiktiba, ko nosaka p&c implicgta svarstiguma, apliikojama perioda samazinajas.

2.6. NEFINANSU SABIEDRIBU FINANSEJUMA PLUSMAS UN FINANSIALAIS STAVOKLIS

No 2013. gada julija lidz oktobrim nefinan$u sabiedribu finans€juma realas izmaksas euro zona
samazinajas par 6 bazes punktiem. Tas atspogulo kapitala vertspapiru izmaksu un tirgus parada izmaksu
kritumu, turprett banku aizdevumu realas izmaksas pieauga. Runajot par finans€juma plismam, banku
veiktas nefinanSu sabiedribu kredit€Sanas gada parmainu temps 2013. gada 3. ceturksni turpinaja sarukt.
Aizdevumu atlikuma samazinasanas galvenokart atspogulo vaju ekonomisko aktivitati stingru banku
krediteéSanas nosacijumu apstaklos dala euro zonas. Lai gan uzp€mumu parada vertspapiru emisiju gada
pieauguma temps joprojam bija specigs, tas sasniedza zemako Itmeni kops 2012. gada junija.

2.7. MAJSAIMNIECIBU SEKTORA FINANSEJUMA PLUSMAS UN FINANSIALAIS STAVOKLIS

Euro zonas majsaimniecibu finans€Sanas apstaklus 2013. gada 3. ceturksni raksturoja kopuma stabilas
banku aizdevumu procentu likmes, saglabajoties biitiskam atSkiribam starp valstim un instrumentiem.
Euro zonas majsaimniecibam izsniegto MFI aizdevumu atlikuma gada picauguma temps, kas korigéts
atbilstosi pardosanas un vertspapiroSanas darfjumu ietekmei, kops gada sakuma stabilizEjies nedaudz
pozitiva ltmeni (2013. gada oktobr1 — 0.3%). Jaunakie dati joprojam liecina par ierobezotu
majsaimniecibu kredit€Sanas dinamiku, galvenokart atspogulojot vajus majoklu tirgus, neskaidras
tautsaimniecibas perspektivas un augstu bezdarbu, ka ar1 vidgja termina skatljuma — pagatné pielauto
parmeribu parada uzkrasanas zina (Ipasi dazas euro zonas valstis) nepiecieSamas korekcijas. Vienlaikus
majsaimniecibam izsniegto MFI aizdevumu ménesa plismas 3. ceturksni bija nedaudz lielakas
salidzinajuma ar 1. pusgada plismam. Turklat 2013. gada oktobra banku veiktas kredit€Sanas apsekojums
liecina, ka bankas paredz majokla iegadei izsniegto aizdevumu pieprasijuma turpmaku palielinaSanos
4. ceturksni. Tiek l&sts, ka majsaimniecibu parada attieciba pret bruto riciba esoSajiem ienakumiem
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3. ceturksnT stabili saglabajas ltmenti, kas atbilst kops 2010. gada vidus vérotajam. Tapat arT tiek 18sts, ka
majsaimniecibu procentu maksajumu slogs minétaja ceturksni kopuma nav mainijies.

3. CENAS UN IZMAKSAS

Saskana ar Eurostat atro aplési euro zonas valstu SPCI gada inflacija 2013. gada novembrT picauga lidz
0.9% (oktobri — 0.7%). Kapums kopuma atbilda gaiditajam un ipa$i atspoguloja energijas cenu
augSupversto bazes efektu un lielaku pakalpojumu cenu inflaciju. Pamatojoties uz birZa tirgoto energijas
nakotnes ligumu cenam, gaidams, ka turpmakajos ménesos gada inflacija saglabasies aptuveni pasreizgja
limeni. Paredzams, ka euro zona cenu pamatspiediens vidéja termina joprojam bis ierobezots. Vienlaikus
euro zonas vidgja termina un ilgtermina inflacijas gaidas joprojam tiek stingri noturtas Itment, kas atbilst
Padomes mérkim nodrosinat inflacijas [imeni zemaku par 2%, bet tuvu tam.

Sis novértejums atspogulots ari Eurosistémas specialistu 2013. gada decembra makroekonomiskajas
iesp&ju apleses euro zonai, kas paredz, ka SPCI gada inflacija 2013. gada bus 1.4%, 2014. gada — 1.1% un
2015. gada — 1.3%. Salidzinajuma ar ECB specialistu 2013. gada septembra makroekonomiskajam
iesp€ju aplésém inflacijas prognoze 2013. gadam parskatita un pazeminata par 0.1 procentu punktu, bet
2014. gadam ta parskatita un samazinata par 0.2 procentu punktiem. Ar cenu attistibas perspektivu
saistitie riski vid€ja termina kopuma uzskatami par lidzsvarotiem.

4. PRODUKCIJAS IZLAIDE, PIEPRASIJUMS UN DARBA TIRGUS

P&c 0.3% kapuma 2013. gada 2. ceturksni euro zonas realais IKP 3. ceturksni salidzinajuma ar ieprieksgjo
ceturksni pieauga par 0.1%. Parmainas uz apsekojumiem balstitajos konfidences raditajos lidz novembrim
atbilst pozitivam izaugsmes tempam arl 4. ceturksni. Turpmak 2014. un 2015. gada paredzams, ka
produkcijas izlaides pieauguma temps I€nam paatrinasies, 1pasi nelielas iekSzemes pieprasijuma
uzlaboSanas del, ko veicinas labveliga monetaras politikas nostaja. Turklat euro zonas ekonomiskajai
aktivitatei vajadz&tu uzlaboties pakapeniski augosa eksporta pieprasijuma ietekmé. Skiet ari, ka kop$
pagajusa gada noverotie finansu tirgu situacijas vispargjie uzlabojumi ietekmé ar1 realo tautsaimniecibu
un biitu gaidama ari lidziga fiskalas konsolidacijas progresa ietekme. Sakara ar zemaku energijas cenu
inflaciju nesen paaugstinajusies arl realie ienakumi. Vienlaikus euro zona saglabajas augsts bezdarba
limenis, un valsts un privataja sektora nepiecieSamas bilancu korekcijas joprojam ietekmes ekonomisko
aktivitati.

Sads vertgjums atspogulots ari Eurosistémas specialistu 2013. gada decembra makroekonomiskajas
iespju apléses euro zonai, 2013. gadam paredzot reala IKP gada sarukumu par 0.4%, bet 2014. un
2015. gadam — ta pieaugumu attiecigi par 1.1% un 1.5%. Salidzinajuma ar ECB specialistu 2013. gada
septembra makroekonomiskajam iesp&u aplésem reala IKP izaugsmes prognoze 2013. gadam
saglabajusies nemainiga un 2014. gadam ta paaugstinata par 0.1 procentu punktu. Noveértéts, ka riski euro
zonas tautsaimniecibas attistibas perspektivai ir lejupversti.

5. FISKALAS NORISES

Saskana ar Eiropas Komisijas 2013. gada rudens ekonomisko prognozi euro zona turpinajusies fiskala
konsolidacija. Paredzams, ka valdibas budzeta deficits biis samazinajies no 3.7% no IKP 2012. gada lidz
3.1% no IKP 2013. gada. Vienlaikus prognozets, ka euro zonas valdibas parada raditajs 2014. gada
palielinasies Iidz aptuveni 96% no IKP, bet péc tam pirmo reizi kop$ finansu krizes sakuma saruks.
Budzeta planu projekti, kurus euro zonas dalibvalstis 2013. gada oktobra vid@i pirmo reizi iesniedza
saskana ar jaunajam divu tiesibu aktu kopuma ietvertajam regulam, liecina par biitisku konsolidacijas
centienu vajinasanos. Saskana ar Eiropas Komisijas datiem planos noteiktie kop&jie strukturalie centieni
2014. gada sasniegtu tikai 0.25% no IKP. Komisija novembra vidii aicinaja vairakas euro zonas
dalibvalstis pirms 2014. gada budzeta galaversijas apstiprinat papildu pasakumus, lai nodroSinatu
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atbilsttbu ES fiskalajiem noteikumiem. Papildu pasakumi japlano izaugsmei labveliga veida,
koncentrgjoties uz neproduktivu valdibas izdevumu samazinasanu, vienlaikus aizsargdjot valsts
investicijas un (ja iesp&jams) izvairoties no turpmakas nodoklu palielina$anas.
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EUROSISTEMAS SPECIALISTU 2013. GADA DECEMBRA
MAKROEKONOMISKAS IESPEJU APLESES EURO ZONAI*

Paredzams, ka, sakot ar gada 4. ceturksni, reald IKP pieaugums klis nedaudz spécigaks, vél
pastiprinoties 2014. gada beigas. Gaidams, ka paredzamd noturiga aktivitates kapuma noteicoSais
faktors buis pakapeniska iekSzemes un aréja pieprasijuma atveselosanas. lekszemes pieprasijumu pozitivi
ietekmes nenoteiktibas mazinasands, stimuléjoSa monetaras politikas nostaja (kuru vel vairak
nostiprindja nesenda monetaras politikas procentu likmju pazeminasana un sniegtds perspektivas
norades), mazaka fiskalas konsolidacijas pasakumu ietekme uz ienakumiem un precu cenu kritums, kas
veicinds reali riciba esosos ienakumus. Laika gaita pozitivu ietekmi radis art kreditu piedavajuma

pakapeniskas nostiprindasanas labvéliga ietekme uz eksportu. Tacu, neraugoties uz nelielo progresu
lidzsvara atjaunosana, ka dé] uzlabojusies izaugsmes apstakli gritibas nondkuSajas valstis, vidéja
termina perspektivas uzlabosanos aizkavées nepieciesamiba veikt turpmakas valsts un privata sektora
bilancu korekcijas un augstais bezdarba limenis. Paredzams, ka realais IKP 2013. gada saruks par 0.4%,
savukart 2014. gada pieaugs par 1.1% un 2015. gada — par 1.5%. Gaidams, ka lidz pat iespéju aplésu
perioda beigam tautsaimniecibd jaudas ilgstosi netiks pietiekami izmantotas.

Paredzams, ka euro zonas SPCI inflacija 2013. gada biis 1.4%, 2014. gada — 1.1% un 2015. gada -
1.3%. Gaidams, ka Sadu mérenu cenu attistibas perspektivu daléji noteiks birza tirgoto naftas nakotnes
ligumu cenu krituma lejupvérsta ietekme uz energijas cenu inflaciju, ieprieks verotais euro kursa kapums
un ilgstosa jaudu nepietiekama izmantoSana tautsaimnieciba. Paredzams, ka ari partikas cenu inflacija
bitiski samazinasies, atspogulojot starptautisko partikas cenu kritumu pagatné un pienémumu par neliela
cenu kapuma iespeju aplésu perioda. Gaidams, ka SPCI inflacija (iznemot energiju un partiku) pieaugs
tikai nedaudz (no 1.1% 2013. gada lidz 1.3% 2014. gada un 1.4% 2015. gada), atspogujojot nelielu
iekszemes cenu spiedienu merenas aktivitates atveselosands konteksta.

Salidzinajuma ar 2013. gada septembra "Ménesa Biletena" publicétajam makroekonomiskajam iespeéju
aplésém reala IKP pieauguma aplése 2013. gadam nav mainijusies un 2014. gadam korigéta un
paaugstinata par 0.1 procentu punktu. Kopejas SPCI inflacijas iespeju aplése korigeta un 2013. gadam
pazemindta par 0.1 procentu punktu un 2014. gadam — par 0.2 procentu punktiem.

STARPTAUTISKA VIDE

Paredzams, ka pasaules (iznemot euro zonu) reala IKP picaugums iesp&ju aplesu perioda pakapeniski klas
straujaks, 2014. gada palielinoties 1idz 3.9% un 2015. gada — lidz 4.1% (2013. gada — 3.3%). 2013. gada
laika pieauguma temps attistitajas valstts nedaudz paatrinajies. TurpretT attistibas valstls pieauguma temps
stimulgjodus ieks$politikas pasakumus. Istermind pasaules noskanojuma raditaji liecina par
uznéméjdarbibas apstaklu uzlaboSanos, kas atbilst veérojamam globalas aktivitates pieauguma tempa
kapumam. P&c Federalas atklata tirgus komitejas lémuma atlikt aktivu pirkumu ierobezoSanu
finanséSanas apstakli pedgja laika stabilizgjusies, un tam vajadz&tu kopuma veicinat pasaules
tautsaimniecibas atveselo$anos. Tafu gaidams, ka atveseloSanas tempa picaugums joprojam bis
pakapenisks. Gaidams, ka lidzsvara atjaunoSana privataja sektora, kas notiek, tacu joprojam nav pabeigta,
un fiskala konsolidacija attistitajas valstis kavés pieaugumu, lai gan mazak neka pagatng€. Gaidams, ka
augSupeja attistibas valstis biis neliela, jo pieaugumu, visticamak, ierobezos strukturalie faktori, t.sk.
infrastruktdiras trikumi un jaudas ierobezojumi.

! Pamatojoties uz informaciju, kas pieejama lidz 2013. gada 22. novembrim, Eurosistémas specialisti sagatavojusi euro zonas

makroekonomiskas attistibas iesp&ju apleses. Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses kopigi izstrada ECB un
euro zonas valstu NCB specialisti. Sis iespgju apléses divas reizes gada izmanto par pamatu Padomes vértgjumam par
tautsaimniecibas attistibu un cenu stabilitates riskiem. Sikaka informacija par izmantotajam procediiram un metodém sniegta
dokumenta A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iesp&ju
aplésu sagatavoSanas rokasgramata"; ECB, 2001. gada junijs), kas pieejams ECB interneta vietng.
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Kop$ 2013. gada sakuma pasaules tirdzniecibas apjoms pieaudzis atbilstosi nelielajam ekonomiskas
aktivitates kapumam. Tacu pieejamie raditaji liecina par saméra vaju dinamiku Tstermina. Runajot par
talaku nakotni, gaidams, ka iesp&u apléSu perioda pasaules tirdzniecibas izaugsme pakapeniski
nostiprinasies, bet tas temps joprojam bis l1€naks neka pirms krizes. Paredzams, ka pasaules (iznemot
euro zonu) tirdznieciba 2013. gada pieaugs par 3.9%, 2014. gada — par 5.6% un 2015. gada — par 6.4%.
Ta ka euro zonas galvenajas tirdzniecibas partnervalstis pieprasijuma kapums ir l1eénaks neka pargjas
pasaules valstis, gaidams, ka euro zonas ar&jais pieprasijums biis pieaudzis nedaudz l1énak neka pasaules
tirdznieciba. 2013. gada tas palielinasies par 3.0% un tad klus straujaks, 2014. gada pieaugot I1dz 5.0% un
2015. gada — 11dz 5.7%.

1. tabula. Starptautiska vide

(gada parmainas; %)

Korekcijas salidzinajuma

ar
2013. gada decembris 2013. gada septembri
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
Pasaules (iznemot euro zonu) realais IKP 3.8 3.3 3.9 4.1 0.0 -0.1 -0.1
Pasaules (izpemot euro zonu) tirdznieciba® 45 3.9 5.6 6.4 0.2 -0.3 -0.1
Euro zonas argjais pieprasijums? 4.0 3.0 5.0 5.7 0.3 0.1 -0.1

1) Aprekinata ka vidgjais svertais importa apjoms.
2) Aprékinats ka euro zonas tirdzniecibas partneru importa vidgjais svertais apjoms.

Salidzinajuma ar 2013. gada septembra "Menesa Biletena" publicétajam makroeckonomiskajam iesp&ju
aplésem pasaules izaugsmes perspektivas nedaudz korigétas uz leju, jo attistito valstu izaugsmes nelielo
korekeiju uz augsu kompens&ja attistibas valstu izaugsmes prognozu samazinasana. Euro zonas argja
pieprasijuma perspektiva visa iesp&ju aplésu perioda kopuma nav mainijusies.

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
2013. gada 14. novembri. Piepémums par istermina procentu likmeém ir tiri tehniska rakstura. Istermina
procentu likmes nosaka péc 3 méneSu EURIBOR, tirgus gaidas iegiistot, pamatojoties uz birza tirgoto
nakotnes ligumu procentu likmém. Saskana ar attiecigo metodiku So istermina procentu likmju vidgjais
raditajs 2013. gada bis 0.2%, 2014. gada — 0.3% un 2015. gada — 0.5%. Tirgus gaidas attieciba uz euro
zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelnas likmém rada, ka 2013. gada vid€jais limenis
bis 2.9%, 2014. gada — 3.1% un 2015. gada — 3.6%". 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 istermina un ilgtermina
aizdevumu kopgjas procentu likmes 2013. gada beigas un 2014. gada sakuma sasniegs zemako limeni un
p&c tam pamazam palielinasies. Attieciba uz precu cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes
ligumu tirgl divu ned€lu perioda, kas beidzas pedgja datu aktualiz€Sanas diena, piepemts, ka Brent
j€lnaftas vid€jas cenas kritisies no 112.0 ASV dolariem par barelu 2012. gada lidz 108.2 ASV dolariem
par barelu 2013. gada, 103.9 ASV dolariem par barelu 2014. gada un 99.2 ASV dolariem par barelu
2015. gada. Pienemts, ka neenergijas pre¢u cenas ASV dolaros 2013. gada samazinasies par 5.4% un
2014. gada — par 2.6%, bet pec tam 2015. gada picaugs par 3.7%>.
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Pienemts, ka divpusgjie valttas kursi iesp&ju apléSu perioda nemainisies salidzindjuma ar vidgjiem
raditajiem, kuri domingja divu ned€lu perioda, kas beidzas pedgja datu aktualizESanas diena. Tas nozimé,
ka ASV dolara kurss attieciba pret euro 2013. gada bas 1.33 un 2014. un 2015. gada — 1.34 (par 4.6%
augstaks neka 2012. gada). Pienemts, ka euro efektivais kurss 2013. gada pieaugs par 3.7% un
2014. gada — par 0.8% un 2015. gada saglabasies nemainigs.

Tehniskie piegémni |

Korekcijas
. salidzinajuma ar
2013. gada decembris 2013. gada
septembri®-?
2012 2013 2014 2015 2013 2014
3 ménesu EURIBOR
(gada; %) 0.6 0.2 0.3 0.5 0.0 -0.2
Valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmes
(gada; %) 3.8 29 3.1 3.6 -0.1 -0.4
Naftas cena (ASV dolari par barelu) 112.0 108.2 103.9 99.2 0.4 1.1
Neenergijas precu cenas (ASV dolaros)
(gada parmainas; %) —7.2 -5.4 -2.6 3.7 0.0 -2.5
ASV dolara kurss attieciba pret euro 1.29 1.33 1.34 1.34 05 1.2
Euro nominalais efektivais kurss
(gada parmainas; %) -5.3 3.7 0.8 0.0 0.1 0.1

1) Limenu gadijuma korekcijas izteiktas procentos, picauguma tempu gadijuma — starpibas veida un procentu likmju un obligaciju
pelnas likmju gadijuma — procentu punktos.
2) Korekeijas aprékinatas, izmantojot nenoapalotus skaitlus.

Fiskalas politikas pienémumi pamatoti uz atsevisku euro zonas valstu budzeta planiem, kas bija pieejami
2013. gada 22. novembri. Tie ietver visus politikas pasakumus, kurus jau apstipringjusi valstu parlamenti
vai kurus valdibas jau siki izstradajusas un kurus, domajams, apstiprinas likumdosanas procesa.
Salidzinajuma ar 2013. gada septembra "Meénesa Biletena" publicétajam makroekonomiskajam iesp&ju
aplésem tehniskie piep€mumi mainijusies saméra maz. Parmainas ietver augstakas ASV dolaros izteiktas
naftas cenas, nelielu euro kursa kapumu un zemakas procentu likmes euro zona.

! Piepgmums par euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelpas likmém balstits uz valstu 10 gadu
etalonobligaciju vidgjam svértajam pelpas likmém, kuras svértas ar IKP gada raditajiem un paplaSinatas atbilstosi nakotnes
tendencém, kas ieglitas no ECB euro zonas visu obligaciju 10 gadu nominalas pelnas likmes, sakotn&jo neatbilstibu starp abam
laikrindam konstanti piem&rojot visa iesp&ju aplésu perioda. Pienemts, ka konkrétu valstu valdibas obligaciju pelpas likmju un
atbilstoso euro zonas vid€jo raditaju starpibas visa iesp&ju aplésu perioda saglabajas konstantas.

? Naftas un partikas pre¢u cenu piendmumi balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam Iidz apledu perioda beigam. Tiek
pienemts, ka pargjo neenergijas ilglietojuma precu cenas lidz 2014. gada 4. ceturksnim atbildis birZa tirgoto nakotnes ligumu cenam
un péc tam attistisies atbilstoSi pasaules ekonomiskajai aktivitatei. ES lauksaimniecibas razotaju cenas (euro), kuras izmanto
partikas pat€rina cenu prognozesanai, tiek apléstas, pamatojoties uz ekonometrisku modeli, kura nemta véra partikas precu cenu
dinamika starptautiskajos tirgos.

REALA IKP PIEAUGUMA IESPEJU APLESES

Realais IKP 2013. gada 3. ceturksni picauga par 0.1% (2. ceturksni— par 0.3%; sk. att€lu). Jaunakie
apsekojumu dati norada uz nelielu aktivitates kapumu 2013. gada 4. ceturksni. Paredzams, ka 2014. un
2015. gada kapuma temps kliis nedaudz straujaks. Gaidams, ka galvenais faktors, kas noteiks straujaku
aktivitates kapumu iesp&ju aplésu perioda, bis pakapeniska iek$€ja pieprasijuma atjaunosanas. Iekszemes
pieprasijumu pozitivi ietekmés konfidences uzlaboSanas apstaklos, ko raksturo nenoteiktibas
mazinasanas, stimul&joSa monetaras politikas nostdja (kuru v€l vairak nostiprindja nesena monetaras
politikas procentu likmju pazeminaSana un sniegtas perspektivas norades, mazak stingra fiskalas politikas
nostaja un precu cenu inflacijas sarukums, kam vajadzetu veicinat reali riciba esoSo ienakumu kapumu.
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Gaidams, ka iek§zemes pieprasjjumu laika gaita stimul@s arT kreditu piedavajuma ierobezojumu izzusana.
Turklat aktivitati iespgju apleéSu perioda arvien vairak veicinas ari aréja pieprasjuma pakapeniskas
nostiprinaSanas labveéligd ietekme uz eksportu. Tacu, neraugoties uz nelielo progresu Iidzsvara
atjaunoSana dazas griitibas nonaku$ajas euro zonas valstis, kuras radijusas labakus apstaklus uz eksportu
balstitai izaugsmei, gaidams, ka joprojam pastavosa nepiecieSamiba veikt valsts un privata sektora
bilan¢u korekcijas un augstais bezdarba Itmenis iesp&u aplésu perioda turpinas nelabvéligi ietekmét
izaugsmes perspektivas.

Kopuma paredzams, ka atvese]oSanas péc vesturiskiem standartiem joprojam bus I€na, un gaidams, ka
euro zonas realais IKP sasniegs pirmskrizes [imeni (t.i., 2008. gada 1. ceturk$pa Iimeni) tikai 2015. gada
beigas. Paredzams, ka gada vid€ja izteiksmé realais IKP 2013. gada samazinasies par 0.4%, liela mera
atspogulojot negativu parnesto ietekmi, ko radijusi 2012. gada aktivitates dinamika, bet p&c tam
2014. gada pieaugs par 1.1% un 2015. gada — par 1.5%. ST izaugsmes dinamika atspogulo stabili augosu
iek§zemes pieprasijuma devumu kombinacija ar eksporta stimulgjosas ietekmes palielinasanos.

Detalizetak aplukojot izaugsmes komponentus, paredzams, ka eksports arpus euro zonas 2013. gada
4, ceturksni atveselosies un 2014. un 2015. gada laika saks picaugt vél straujak, atspogulojot euro zonas
argja pieprasijuma nostiprinasanos. Gaidams, ka eksports euro zona pieaugs lénak neka eksports arpus
euro zonas sakara ar saméra vajo iek§zemes pieprasijumu euro zona.

Tiek lésts, ka uznémumu ieguldijumi 2013. gada 4. ceturksni palielinasies, un péc tam 2014. gada
picaugums klis vél straujaks. Gaidams, ka iesp&ju apleésu perioda uzpémumu ieguldijumu kapumu
veicinas vairaki faktori: paredzama pakapeniska ick§zemes un argja pieprasijuma nostiprinasanas, loti
zemas procentu likmes, nenoteiktibas mazinasanas, nepiecieSamiba péc vairakus gadus ilgas ierobezotas
ieguldijumu aktivitates modernizét pamatlidzeklus, nelabvéligas kreditu piedavajuma ietekmes
pavajinasanas un neliclais pelpas procentu picaugums, atjaunojoties aktivitatei. Tomér tiek vértéts, ka
kopgja negativa ietekme, ko rada zema razoSanas jaudu izmantoSana, nepiecieSamiba turpinat
parstrukturét uzp€mumu bilances, nelabvéligie finanséSanas nosacijumi un saméra augsta nenoteiktiba
dazas euro zonas valstls un sektoros turpinas nelabveéligi ietekmét perspektivu. Gaidams, ka tuvakaja
nakotné bas veérojams neliels ieguldijumu majoklos apjoma pieaugums, bet, sakot ar 2014. gada vidu, tas
klus straujaks. Tacu gaidams, ka picauguma temps biis ierobezots sakara ar dazu valstu majoklu tirgos
joprojam nepiecieSamajam korekcijam, vajo reali riciba esoSo ienakumu picaugumu un visparéjam talaka
majoklu cenu krituma gaidam dazas valstis. Turklat ieguldijumu majoklos salidzino$a pievilciba dazas
valstts, ko veicina v&sturiski zemas hipoteku kreditu procentu likmes un augosas majoklu cenas, var tikai
pakapeniski ietekmét situaciju, jo biivniecibas sektors Sajas valstls jau gandriz sasniedzis maksimalo
jaudu. Gaidams, ka valdibas ieguldijumi iesp&ju aplésu perioda joprojam biis nelieli saistiba ar vairakas
euro zonas valstTs planotajiem fiskalas konsolidacijas pasakumiem.

Paredzams, ka nodarbinatibas ITmenis, vértéjot péc nodarbinato skaita, nakamo ceturk$nu laika pamata
stagn@s, bet tad, sakot ar 2014. gada vidu, nedaudz paaugstinasies. Gaidams, ka nodarbinatibas raditaju
atveselosanas biis ierobezota. Tam pamata ir 1€nais aktivitates kapums un nodarbinatibas parasta novélota
reakcija uz produkcijas izlaides svarstibam, kas vispirms izpauzas ka darba stundu skaita pieaugums uz
vienu stradajoso un tikai tad — ka nodarbinato skaita palielinajums. Tacu iesp&jams, ka dazas gritibas
nonakusajas valstis §is produkcijas izlaides picauguma slieksnis, kuru sasniedzot gaidama jaunu darbvietu
radiSana, darba tirgus reformu dél ir pazeminajies. Gaidams, ka darbaspéka apjoms 2013. gada stagnés un
péc tam nedaudz pieaugs, daziem iedzivotaju slaniem pakapeniski atgriezoties darba tirgl. Tam vajadzetu
ierobezot algu kapumu un veicinat potencialo izaugsmi. lesp€ju aplésu perioda gaidama turpmaka neliela
bezdarba limena pazeminasanas. Darba razigums (ko meéra ka produkcijas izlaidi uz vienu stradajoso)
2013. gada palielingjas, un paredzams, ka atliku$aja iesp&ju apléSu perioda picaugums klis straujaks,
atspogulojot gaidamo ekonomiskas aktivitates kapumu un nodarbinatibas raditaju noveloto reakciju.
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2. tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai

(gada parmainas; %) 2

Korekcijas salidzinajuma ar

2013. gada decembris 2013. gada septembri

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
Relais IKP? -0.6 -0.4 1.1 15 -0.1 0.0 0.1
[0.5--0.3] [0.4-1.8] [0.4-2.6]
Privatais patérins -1.4 -0.6 0.7 1.2 0.0 0.0 0.0
Valdibas paterins -0.6 0.1 0.3 0.4 -0.1 0.2 -0.3
Kopéja pamatkapitala veidosana -39 -3.0 1.6 2.8 0.1 0.6 -0.1
Eksports® 2.7 1.1 3.7 48 0.0 0.2 0.0
Imports® -08 -0.1 35 47 0.1 0.4 -0.3
Nodarbinatiba 0.6 -0.8 0.2 0.4 0.0 0.2 0.2
gzzggré’:rggggli) 11.4 12.1 12.0 11.8 00 01  -02
SPCI 25 1.4 1.1 1.3 0.0 -0.1 -0.2
[1.4-14] [0.6-16] [0.5-2.1]
SPCI (iznemot energiju) 1.9 15 1.3 15 0.0 -0.1 -0.2
Is)grfiis)memm sl un 15 11 13 14 0.0 0.0 01
SR (mens enalyn, prily g o 1.0 11 14 0.0 00  -01

un netieSo nodok]u pﬁrmail;ass))
Vienibas darbaspeka izmaksas 1.8 14 0.9 1.0 0.1 0.1 0.1
Atlidziba vienam nodarbinatajam

1.8 1.8 1.8 2.1 0.1 0.0 0.0
Darba razigums 0.0 0.4 0.9 1.1 0.0 -0.1 -0.1
Valdibas budZzeta bilance (% no 37 32 26 o4 00 0.0 02
IKP)
Strukturala budzeta bilance
(% no IKP)® -3.1 -2.5 -2.2 -2.1 0.1 0.0 0.1
Valdibas bruto parads
(% no IKP) 90.6 93.2 93.6 93.1 0.2 0.2 -0.2
Tekosa konta bilance
(% 1o IKP) 1.4 2.0 2.2 2.6 0.0 -0.6 -0.7

1) Iespgju aplesés 2014. un 2015. gadam ietverta Latvija. 2014. gada vidgjas procentudlas parmainas aprékinatas, icklaujot Latviju
euro zona jau 2013. gada.

2) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu iesp&ju apl&ses, veido, izmantojot atskiribas starp faktisko iznakumu un vairaku ieprieksgjo
gadu laika sagatavotajam iesp&ju aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par So atskiribu vidgjo absoliito vértibu. 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 iesp&ju aplesu
diapazonu noteik$anas procedira"; ECB, 2009. gada decembris), kas pieejams ari ECB interneta vietng.

3) Atbilstosi darbadienu skaitam koriggti dati.

4) Ietver euro zonas ieksgjo tirdzniecibu.

5) Apaksindekss balstits uz aplésém par netieSo nodoklu faktisko ietekmi. Tas var atkirties no Eurostat datiem, kuros nodoklu
ietekme nekavéjoties pilniba tiek atspogulota SPCI.

6) To aprékina, no valdibas bilances atpemot tautsaimniecibas attistibas ciklisko svarstibu ietekmi un valdibu veiktos pagaidu
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Gaidams, ka privatais paterin§ 2013. gada beigas nedaudz pieaugs. To veicinas uzkrajumu raditaja
kritums reali riciba eso$o ienakumu sarukuma konteksta. Sakot ar 2014. gada sakumu gaidams privata
patérina pieauguma tempa kapums, reali riciba esoSajiem ienakumiem palielinoties sakara ar darba tirgus
apstaklu pakapenisku uzlaboSanos un zemu inflaciju, neraugoties uz uzkrajumu raditdja nelielu
palielinasanos. Iesp€ju aplésu perioda paredzams mérens valdibas patérina pieaugums.

Tiek l&sts, ka imports no arpus euro zonas esoSajam valstim iesp&ju aplesu perioda nedaudz pieaugs, lai
gan to Vel arvien ierobezos nelielais kop&jais pieprasijums. Gaidams, ka neto tirdzniecibas devums IKP
picauguma iesp&ju aplésu perioda biis pavisam neliels. Iesp&ju aplesu perioda sagaidams tekosa konta
parpalikuma kapums, 2015. gada sasniedzot 2.6% no IKP.

Salidzinajuma ar 2013. gada septembra "Menesa Biletena" public€tajam makroekonomiskajam iesp&ju
aplésém reala IKP pieauguma aplése 2013. gadam nav mainijusies un 2014. gadam korigéta, paaugstinot
par 0.1 procentu punktu, kas liela méra atspogulo lielaku pozitivu parnesto ietekmi saistiba ar nelielu
izaugsmes perspektivas augSupverstu korekciju 2013. gada beigas.

CENU UN IZMAKSU IESPEJU APLESES

2013. gada novembri kopgja SPCI inflacija saruka Iidz 0.9% (2012.gada—- 2.5%). Inflacijas
pazeminasanas 2013. gada liela méra atspogulo mazaku energijas un partikas cenu devumu, ka ari
pakalpojumu cenu un neenergijas riipniecibas precu cenu ierobezotas dinamikas tendenci (sk. $2 "Meénesa
Biletena" izdevuma 3. nodalu).

Runa3jot par talaku nakotni, gaidams, ka saglabasies zema SPCI inflacija, kas 2014. gada beigas nedaudz
pieaugs, turpmak augot ar1 2015. gada, kad pakapeniski atsaksies aktivitate. Paredzams, ka gada inflacija
2013. gada bus 1.4%, 2014. gada — 1.1% un 2015. gada — 1.3%.

Mérena inflacijas attistibas perspektiva atspogulo energijas cenu lejupversto ietekmi sakara ar birza
tirgoto naftas nakotnes ligumu cenu kritumu, iepriek§ novéroto euro kursa kapumu un ilgstosu jaudu
nepietiekamu izmanto$anu tautsaimnieciba. Detalizétaka skatljuma gaidams, ka energijas cenas 2014. un
2015. gada turpinas samazinaties, atspogulojot pienémumus par naftas cenu attistibu. Tapéc paredzams,
ka energijas komponenta devums kop€ja SPCI inflacija 2014. gada biis niecigs un 2015. gada — nedaudz
negativs, ievérojami nokritoties zem vésturiski vidéja Iimena. Gaidams, ka partikas cenu inflacija
2014. gada pirmajos trijos ceturkS$nos pazeminasies sakara ar lejupvérstajiem bazes efektiem un
paredzamo partikas prec¢u cenu kritumu pasaule un Eiropa, bet tad nedaudz pieaugs 2015. gada, kad atkal
gaidams partikas pre¢u cenu kapums (sk. att€lu). Paredzams, ka SPCI inflacija (iznemot energiju un
partiku) 2014. gada nedaudz paaugstinasies, 2015. gada tas gada limenim sasniedzot 1.4%. Ta ka tiek
pienemts, ka agrako netieSo nodoklu kapumu augSupvérsta iectekme 2014. un 2015. gada mazinasies,
iesp&ju aplesu perioda prognozets nedaudz spécigaks inflacijas, ko noveérteé pec SPCI (izpemot energiju,
partiku un netie$o nodoklu parmainas), kapums (sk. ar7 §a "Ménes$a Biletena" 5. ielikumu).

2013. gada pirmajos trijos ceturk$nos mazinajas sakara ar vajo pieprasijumu pasaulg, euro efektiva kursa
picaugumu un naftas un nenaftas pre¢u cenu kritumu. Tadgjadi tiek 18sts, ka importa deflators Saja
perioda salidzinagjuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu samazinajies. Lai gan turpmakajos
ceturk$nos importa deflators So faktoru dél turpinas sarukt, gaidams, ka, sakot ar 2014. gada vidu, tas
nedaudz pieaugs, izzudot agraka euro kursa kapuma lejupvérstajai ietekmei, pieaugot neenergijas precu
cenam un importa pieprasijjumam uzsakot straujaku kapumu, tadgjadi laujot palielinaties pelnas
procentiem.

Rungjot par iek§zemes cenu spiedienu, gaidams, ka atlidzibas vienam nodarbinatajam gada picauguma
temps 2013. un 2014. gada nemainisies (1.8%), bet 2015. gada palielinasies lidz 2.1%. Paredzams, ka
vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums 2013. gada paléninasies lidz 1.4% un 2014. gada — lidz 0.9%
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(2012. gada — 1.8%) sakara ar ciklisko produktivitates tempa kapumu, atspogulojot nodarbinatibas limena
novéloto reakciju uz aktivitates atjaunoSanos, kopuma nemainoties atlidzibas vienam nodarbinatajam
pieauguma tempam. 2015. gada, atlidzibas vienam nodarbinatajam pieauguma tempam palielinoties
nedaudz straujak neka darba raziguma pieauguma tempam, gaidama neliela vienibas darbaspeka izmaksu
kapuma atjaunoSanas.

Gaidams, ka pec sp&ja krituma 2012. gada pelpas marzas raditajs (ko mera ka starpibu starp IKP deflatoru
pec faktoru izmaksam un vienibas darbaspeka izmaksu pieaugumu) 2013. gada stabilizEsies sakara ar
pakapenisko — kaut arT nelielo — aktivitates uzlaboSanos §a gada laika. P&c tam gaidams, ka
tautsaimniecibas apstaklu pakapeniska uzlabosanas veicinas nelielu pelnas marzu atveselo$anos.

Gaidams, ka fiskalas konsolidacijas planos ietverta administrativi regul€§jamo cenu un netieSo nodoklu
picauguma devums SPCI inflacijas kapuma 2013. un 2014. gada bus butisks. Saskana ar pamataplési
paredzams, ka 2015. gada §is devums nebis tik nozimigs. Tacu dalgji tas skaidrojams ari ar detaliz&tas
informacijas trikumu par fiskalajiem pasakumiem $aja gada.

Salidzinajuma ar 2013. gada septembra "Menesa Biletena" publicétajam makroekonomiskajam iesp&ju
aplésém kopé€jas SPCI inflacijas iesp&ju aplése 2013. gadam korigéta un pazeminata par 0.1 procentu
punktu, atspogulojot nesenos rezultatus, kas izradijuSies zemaki, neka gaidits. Inflacijas iesp&ju aplése
2014. gadam pazeminata par par 0.2 procentu punktiem, arT atspogulojot zemakas precu cenas.
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Makroekonomiskas iespéju apléses1

(ceturksna dati)
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1) Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu galvenas apléses, veido, izmantojot atskiribas starp faktisko iznakumu un vairaku ieprieksgjo
gadu laikda sagatavotajam iespgju aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par So atskiribu vid€jo absolito veértibu. 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 pieejams ar1 ECB interneta vietng.

2) Atbilstosi darbadienu skaitam koriggti dati.

FISKALAS PERSPEKTIVAS

Atbilstodi 1.ielikuma mingtajiem piepémumiem paredzams, ka euro zonas valdibas budzeta deficits
2013. gada samazinasies Iidz 3.2% no IKP (2012. gada — 3.7% no IKP) un p&c tam turpinas sarukt
(2014. gada — 1idz 2.6% un 2015. gada — 1idz 2.4%). Paredzamais zemakais deficits 2013. gada atspogulo
fiskalas konsolidacijas centienus daudzas euro zonas valstis un valdibas palidzibas dalgju partrauksanu
finanSu sektoram. 2014. un 2015. gada paredzamo valdibas deficita samazinajumu nosaka labvéliga
cikliska komponenta ietekme un turpmaka strukturala komponenta uzlabos$anas. Tacu paredzams, ka
strukturalais komponents uzlabosies lénaka tempa neka 2013. gada un pamata So uzlaboSanos noteiks
turpmaks neliels valdibas izdevumu pieaugums. Tapéc paredzams, ka strukturala budzeta bilance, t.i.,
cikliski korigéta bilance, no kuras atnemti visi pagaidu pasakumi, 2013. gada jutami, bet mazaka méra ari
atlikusaja iesp€ju aplésu perioda uzlabosies. Prognozéts, ka euro zonas valdibas bruto parada attieciba
pret IKP 2014. gada sasniegs augstako Itmeni (93.6%), bet p&c tam 2015. gada samazinasies 1idz 93.1%.
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FISKALA JUTIGUMA ANALIZE

Jutiguma analizi parasti veic, lai kvantitativa izteiksmé raksturotu pamataplési apdraudoSos riskus, kas
saistiti ar dazu pamata eso$o pienémumu iesp&jamo alternativo attistibu. Saja ielikuma aplikoti rezultati,
kas gaidami gadijuma, ja fiskalo mérku sasniegsanai tiktu veikta papildu fiskala konsolidacija.

Ka minéts 1.ielikuma, fiskalas politikas pienémumi ietver visus politikas pasakumus, kurus jau
apstiprinajusi valstu parlamenti vai kurus valdibas jau detalizéti izstradajusas un kurus, domajams,
apstiprinas likumdoSanas procesa. Vairakumam valstu Sie pamataplés€ ietvertie pasakumi nav pietiekami,
lai izpilditu fiskalas konsolidacijas prasibas, ko nosaka vai nu Stabilitates un izaugsmes pakta korektiva
vai preventiva dala. Appemsanas izpildit §is prasibas pamata atspogulota fiskalajos mérkos, ko valdibas
noteikuSas savas aktualizetajas 2013. gada stabilitates programmas, ES un SVF programmu dokumentos
un — zinama mera — ar1 jaunakajos 2014. gada budZeta planu projektos. Tacu attiecigi pasakumi $o merku
sasniegSanai biezi vien nav pienemti vai nav pietickami konkretizéti un tadgjadi tie nav pemti vera
pamataplese, 1pasi attieciba uz 2015. gadu, kur§ vairuma valstu gadijjuma nav ietverts pasreiz&jos budzeta
projektos. Tapec ir ne vien nepiecieSams, bet ar1 domajams, ka valdibas 2015. gada pienems papildu
fiskalas konsolidacijas pasakumus Iidz ar tiem, kuri ietverti pamataplésé. Sadu papildu konsolidacijas
pasakumu ietekmi uz reala IKP pieaugumu un SPCI inflaciju var novertét, veicot fiskala jutiguma analizi.
Lai novertetu riskus saistiba ar pamatapl@si, ir svarigi veikt $adu jutiguma analizi.

Fiskalas jutiguma analizes pamata esoSie pienémumi

Fiskala jutiguma analiz€ par pamatu nemta "fiskala starpiba" starp valdibas budzeta mérkiem un budzeta
bazes aplési. Lai novertetu iesp&jamo papildu fiskalas konsolidacijas apjomu, tiek izmantoti katrai valstij
specifiski apstakli un informacija par tas apmeériem un strukttru. Konkreti, Sada wvalstij specifiska
informacija censas ietvert nenoteiktibu saistiba ar fiskalajiem mérkiem, papildu fiskalas konsolidacijas
pasakumu ticamibu un ar tiem saistito makroekonomiskas atgriezeniskas saites ietekmi.

Pamatojoties uz $adu pieeju, noveértéts, ka papildu konsolidacijas limenis euro zona 2013. gada pamata
biis nulle un 2014. gada veidos aptuveni 0.2% no IKP, savukart 2015. gada iespgjams lielaks papildu
pasakumu apjoms (aptuveni 0.6% no IKP, kumulativajam papildu konsolidacijas pasakumu apjomam lidz
2015. gada beigam attiecigi sasniedzot 0.8% 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 novérté§jumu euro zonas kopgja limeni fiskalajai
konsolidacijai ir tendence nedaudz vairak skart budzeta izdevumu pusi, tacu ta ietver arT netieSo un tieso
nodoklu un socialas nodrosinasanas iemaksu palielinajumus.

Papildu fiskalas konsolidacijas makroekonomiska ietekme
Talak tabula apkopota fiskalas jutiguma analizes ietvaros saskana ar ECB jauno visas zonas modelit
veiktas simulacijas rezultatu ietekme uz euro zonas reala IKP pieaugumu un SPCI inflaciju.
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Papildu fiskalas konsolidacijas aplésta makroekonomiska ietekme uz reala IKP pieaugumu un SPCI inflaciju euro

zona

Pienémumi (% no IKP) 2013 2014 2015
Valdibas budZeta mérki® -3.1 2.4 -1.6
Fiskalas bazes aplése -3.2 -2.6 2.4
Papildu fiskala konsolidacija (kumulativa izteiksmg)? 0.0 0.2 0.8
Papildu fiskalas konsolidacijas ietekme (procentu punktos)s)

Reala IKP pieaugums 0.0 -0.1 -0.3
SPCI inflacija 0.0 0.0 0.2

Y Nominalie mérki saskana ar jaundkajiem ES un SVF programmu dokumentiem attiecigajam valstim; jaunakas parmériga
budzeta deficita noverSanas rekomendacijas (valstim, kas paklautas parmeriga budzeta deficita noverSanas procedirai);
2014. gada budzeta planu projekti un aktualizétas 2013. gada stabilitates programmas (valstim, kas nav paklautas parmeériga
budzeta deficita noversanas procedirai).

2 Jutiguma analize, balstoties uz Eurosistémas specialistu novertgjumu.

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

2013. un 2014. gada papildu fiskalas konsolidacijas makroekonomiska ietekme ir ierobezota. Tiek I&sts,
ka 2015. gada ieteckme uz realo IKP bus aptuveni —0.3 procentu punkti, savukart ietekme uz SPCI
inflaciju bts aptuveni 0.2 procentu punkti. Tadgjadi analize norada, ka reala IKP pieauguma
pamatapl@si — 1pasi 2015. gada — apdraud dazi lejupversti riski, jo visi paredzgtie fiskalas konsolidacijas
pasakumi vél nav ietverti pamataplés€. Vienlaikus pastav arT augSupversti inflacijas riski, jo, ka novertets,
dala no papildu konsolidacijas pasakumiem biis saistiti ar netieSo nodoklu palielinajumu.

Jauzsver, ka $i fiskala jutiguma analize veérsta tikai uz varbutgjo papildu fiskalas konsolidacijas pasakumu
potencialo istermina 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 $aja analize ietvertaja perioda.?

Visbeidzot, §is analizes rezultatus nedrikst interpretét ka aicinagjumu apSaubit papildu fiskalas
konsolidacijas centienu nepiecieSamibu iesp&ju apléSu perioda. Turpmaki konsolidacijas centieni ir
nepiecieSami, lai atjaunotu stabilas valsts finanses euro zona. Bez $adas konsolidacijas pastav risks
saistiba ar negativu ietekmi uz valsts parada vertspapiru cenam. Turklat iespéjama negativa ietekme ari uz
konfidenci, kas kavétu tautsaimniecibas atvese]oSanos.

! 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 prognozeSanas un politikas analizes modelis"), P&tfjumu s@rija, Nr. 944,
ECB, 2008. gads.

Detalizetaku fiskalas konsolidacijas makroekonomiskas ietekmes analizi sk. ECB 2012. gada decembra "Meénesa Biletena"
ielikuma The role of fiscal multipliers in the current consolidation debate ("Fiskalo reizinataju loma pasreizgjas diskusijas par
konsolidaciju").
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CITU INSTITUCIJU PROGNOZES

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora iestdzu sagatavotas prognozes euro
zonai. Tacu §is prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar Eurosist€émas specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém, jo tas nav sagatavotas viena laika. Turklat to pienmumi par
fiskalajiem, finan$u un argjiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas un citu precu cenam, ieguti,
izmantojot atSkirigas (dal€ji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognozes izmantotas atskirigas
metodes datu korigé$anai atbilstosi darbadienu skaitam (sk. tabulu).

Saskana ar paslaik pieejamam citu institiiciju prognozém gaidamais euro zonas reala IKP samazinajums
2013. gada bus 0.4%. Tas atbilst Eurosistémas specialistu iesp&ju aplései. Turpmak paredzams
pakapenisks reala IKP pieaugums (lidz 0.9-1.1% 2014. gada un lidz 1.3-1.7% — 2015. gada), kas lidzinas
Eurosistemas specialistu iesp&ju aplesem.

Citu institticiju inflacijas prognozes paredz, ka vidgja SPCI gada inflacija 2013. gada bas 1.4-1.5%, t.i.,
tuvu Eurosistémas specialistu iesp&ju aplései. Saskana ar citam pieejamam iesp&ju aplésem SPCI
inflacijas vidgjais raditajs 2014. gada bus 1.2-1.5% un 2015. gada — 1.2-1.6%.

Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas prognozu salidzinajums

(gada parmainas; %)

PubliskoSanas IKP pieaugums SPCI inflacija
datums 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Eurosistémas specialistu iespgju 2013. gada
apleses decembris -0.4 1.1 1.5 14 1.1 1.3
[-0.5--0.3] [0.4-1.8] [0.4-2.6][1.4-1.4] [0.6-1.6] [0.5-2.1]
. - 2013. gada
Sl Bl [ novembris -04 1.1 17 15 15 1.4
2013. gada
eiSde novembris -0.4 1.0 1.6 14 1.2 1.2
2013. gada
Euro Zone Barometer novembris 04 11 15 15 14 16
. 2013. gada
(CRMEBIELS [HERIEIIIES [Ese:s novembris ~0.4 0.9 13 14 13 1.6
. 2013. gada
Survey of Professional Forecasters s 04 1.0 15 14 15 16
2013. gada
S oktobris -0.4 1.0 1.4 15 15 1.4

Avoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas prognozes, 2013. gada rudens; SVF Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2013. gada
oktobris; OECD Tautsaimniecibas perspektivas, 2013. gada novembris; Consensus Economics prognozes; MJEconomics un ECB
aptauja Survey of Professional Forecasters.

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