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SAISINAJUMI

ANO Apvienoto Naciju Organizacija

AS akciju sabiediiba

ASV Amerikas Savienotas Valstis

CFS citi finansu starpnieki, iznemot apdrosinaSanas sabiedribas un pensiju fondus

CSp Latvijas Republikas Centrala statistikas parvalde

EBI Eiropas Banku iestade

ECB Eiropas Centrala banka

ECBS Eiropas Centralo banku sistéma

EEZ Eiropas Ekonomikas zona

EFK Ekonomikas un finansu komiteja

EFUS Eiropas Finansu uzraudzibas sistéma

EK Eiropas Komisija

EKS Latvijas Bankas elektroniska kliringa sistema

EKS 95 Eiropas Kontu sistéma 1995

EMS Ekonomikas un monetara savieniba

ES Eiropas Savieniba

ESRK Eiropas Sistémisko risku kolggija

Eurostat  Eiropas Savienibas statistikas birojs

FKTK Finansu un kapitala tirgus komisija

M Latvijas Republikas Finansu ministrija

FRS ASV Federalo rezervju sistéma

IIN iedzivotaju ienakuma nodoklis

IKP iekSzemes kopprodukts

LCD Latvijas Centralais depozitarijs

MO naudas baze

Ml Sauras naudas raditajs

M2 vidgjas naudas raditajs

M3 plasas naudas raditajs

M2X plasa nauda

MFI monetara finansu iestade

NIN nekustama Tpasuma nodoklis

NTF naudas tirgus fonds

NVA Nodarbinatibas valsts agentiira

OECD Ekonomiskas sadarbibas un attistibas organizacija (Organisation for Economic
Co-operation and Development)

PTO Pasaules Tirdzniecibas organizacija

PVN pievienotas vértibas nodoklis

RIGIBID  Latvijas starpbanku noguldijumu procentu likmju indekss (Riga Interbank Bid
Rate)

RIGIBOR  Latvijas starpbanku kreditu procentu likmju indekss (Riga Interbank Offered
Rate)

SAMS Latvijas Bankas starpbanku automatizgta maksajumu sistéma

SDR Specialas aiznemuma tiesibas (Special Drawing Rights)

SEPA Vienota eiro maksajumu telpa (Single Euro Payments Area)

SIA sabiedriba ar ierobezotu atbildibu

SNB Starptautisko nor€kinu banka (Bank for International Settlements)

SPCI saskanotais patérina cenu indekss

SVF Starptautiskais Valttas fonds

VAS valsts akciju sabiedriba

VKM II Valiitas kursa mehanisms 11

VSAOI valsts socialas apdrosinasanas obligatas iemaksas

VZD

Valsts zemes dienests
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Latvijas tautsaimniecibas 2011. gada un 2012. gada 1. ceturks$na dati Joti spilgti apstiprina
ekonomiskas krizes parvaréSanai pienemto lémumu pareizibu. Vel 2008. gada beigas
valdija apjukums un raistjas diskusija par nepiecieSamibu devalvet latu. Ta bija interesanta
un pamatota, laujot argument@ti izskangt Latvijas Bankas konsekventajai nostajai —
fikseta lata kursa maina nebiitu risinajums ne pirms krizes, ne tas laika, apzinoties gan
to, ka dramatiski pieaugtu inflacija, gan to, ka ievérojami sadardzinatos to importa
precu izmaksas, kuras nepiecieSsamas Latvijas eksporta produkcijas razoSanai, gan
apzinoties eiro Tpatsvaru kreditportfeli. Aizvaditajos gados Latvijas valdiba un Saeima
pienémusas daudz griitu, nepopularu [émumu, kuri tagad dod auglus. Par to liecina Lat-
vijas ick§zemes kopprodukta, eksporta un apstrades riipniecibas strauja izaugsme un
bezdarba samazinasanas.

Savukart ir citas valstis, kuras situacija aizvaditajos gados diemzél tikai sarezgTjusies —
fiskalas konsolidacijas Iémumi un problémas atliktas, ar&jais parads bitiski palielinajies,
dazas valstis devalvéta valiita, un picaugusi nezina. Paslaik arvien mazak ir ekonomistu,
kas, analizgjot Latvijas ekonomisko situaciju, apjukusi uzdod sev jautajumu, — ka tas var
bt, ka mazak ir vairak? Proti, ka tas var but, ka samazinati budZzeta izdevumi un mazaks
budzeta deficits Jauj tautsaimniecibai augt? Ka var biit, ka péc $adiem lémumiem rodas
jaunas darbvietas un aug budzeta ien@mumi? Ka var biit, ka, konsolidgjot budzetu, nekada
tautsaimniecibas "saspieSana" nav notikusi — Latvija un par€jas Baltijas valstts, kuras
risindjies I1dzigs reformu, izdevumu un ienémumu samgrosanas process, ekonomiska
izaugsme ir straujaka Eiropas Savieniba?

Tautsaimnieku diskusija par izeju no valsts parada krizes pakapeniski arvien skaidrak
iezimgjas atzina, ka pasaulslavena ekonomista Dzona Meinarda Keinsa tradicionalas
zales Soreiz diemz€l nedarbojas. Lidz $im valstis mudinatas kompensgt privato investiciju
atpliidus un krizes laika drukat naudu, lai atdzivinatu tautsaimniecibu. Parads ta tikai
picaudzis, parsniedzot 100% no ickSzemes kopprodukta gan lielas, gan mazakas valstis
Eiropa un citur pasaul. Turklat reala ekonomiska aktivitate Sajas valstis pedgjos gados
bijusi maza, savukart valstu kreditreitingi kritusies, palielinot parada apjomu un apkal-
posanas izmaksas.

Eiropas ziemelos — Baltija un Ziemelvalstis — izkristaliz&jusies vienota atzina: drukat
naudu nav nekada maksla. Maksla ir nodrosinat tas iepliidi tautsaimnieciba, veicinot
banku izsniegto kreditu apjoma pieaugumu un investiciju piesaisti. Citadi veidojas



paradokss —nauda tiek drukata, zinot, ka ta nogulst banku kontos, kur gaida labakus lai-
kus —laikus, kad valdiba parstas to drukat un palielinat budzeta deficitu un valsts paradu.

Ari Eiropa aizvaditaja gada kopuma arvien skaidrak apzinajusies, ka tas problému pa-
mata ir parada krizes raditas problémas atseviskas valstis, ka vienota valiita prasa lielaku
disciplinu, atbildibu, centralizétaku un skaidraku finansu politiku. Gaidams, ka, labojot
ieprieks pielautas kliidas, eiro zona krizg stiprinasies. Tom&r problémas Eiropa ne tuvu
nav atrisinatas.

Latvija svarigi pabeigt iesakto celu, kas labi saprotams un sevi pieradijis, atjaunojot
izaugsmi. Citviet jo dienas, jo skaidrak redzams, ka valstis, kuras nenonak lidz atbildigas
budzeta politikas TstenoSanai, tautsaimnieciba stagng, rinkodama deficita, parada,
konkurétnespgjas un bezdarba spiralg.

Sakaribas ir vienkarsas.

Lielaks deficits nozimé lielaku paradu, kas mazina uzticibu valstij, bet tas savukart nozimé
augstakus aizdevuma procentus, ierobezotu kreditéSanu, mazak jaunu darbvietu. Tatad ir
arT mazak augosu uznémumu, samaksatu nodoklu un ir mazaki valsts iepémumi. Tapec
mazakas ir arT iesp¢jas ieguldit cilvekos — izglitiba, veseliba, atalgojuma un pensijas.

Savukart apnémiga riciba, sakartojot budzetu, lauj atri atjaunoties tautsaimniecibas
izaugsmei, tadéjadi parstajot terét nenopelnito un pasliktinat bérnu un mazbernu dzivi,
aiznemoties uz vinu rékina. Gan vienu, gan otru pieeju uzskatami ilustre atskirigas Eiropas
Savienibas valstu iekSzemes kopprodukta pieauguma tendences p&dgjos divos gados.

Proti, Eiropas Savienibas valstts, kuras paslaik joprojam ir nopietnas budzeta proble-
mas un augsts valsts parada Iimenis — Griekija, Portugalg, Spanija, Irija un Italija —,
tautsaimnieciba stagné vai norisinas tas lejupslide. TurpretT Baltijas valstis, kas atrisi-
najusas vai gandriz atrisinajusas budzeta problémas, paslaik ir Eiropa vadosas iekszemes
kopprodukta un eksporta izaugsmes zina.

Ceru, ka Latvijas tautsaimnieciba nakamajos gados spés demonstrét attistibas ilgtsp&ju,
ka arf apturét valsts argja parada pieaugumu. Sadas stabilizacijas apliecinajums varétu
bt pilnvertiga daliba eiro zona, kas ir Latvijas valdibas stratégiskais mérkis. Ja 2012. un
2013. gada valsts biis sagatavojusies Mastrihtas kritériju izpildes noveért&jumam, krizes
parvargSanas stastu Latvija var€s uzskatit par veiksmigi pabeigtu. Vienlaikus gaidams, ka
jau veiktie fiskalas disciplinas nodrosinasanas pasakumi eiro zonas valstis vargtu stiprinat
vienotas valiitas zonu un veiksmiga pareja no lata uz eiro 2014. gada Latvijai tadgjadi
nozimé&tu lielaku stabilitati un eksporta iesp&jas, ka arT 18takas aiznemsanas nosacijumus
uznémumu attistiSanai un krizes gados uzkrata valsts parada parfinansésanai.

Lai gan parada krizes konteksta dazs varétu skeptiski vertét gan eiro, gan vajadzibu to
ieviest Latvija jau 2014. gada, $adu strategisko izveli apsverot, nedrikst aizmirst, ka mazas
Eiropas Savienibas valstis, kuras ieviesusas eiro péd¢jos gados, globalaja kiize laimigi
izmantojusas ta aizvgju. Nedrikstam aizmirst, ka atbildigi saimniekojosam valstim eiro
nodrosina daudz zemakas procentu likmes, un, neievieSot eiro, Latvijai turpmakajos
10 gados par paradu var nakties parmaksat aptuveni miljardu latu. 2014. un 2015. gada
Latvijai jasamaksa liela valsts parada dala — 1.8 mljrd. latu. Tik daudz papildu lidzeklu
Latvija nenopelna, un bils jaaiznemas. Ja biisim ieviesusi eiro, Latvijai tirgus aizdos
letak. Ir milzu starpiba, vai varésim aiznemties par 2-3%, ja eiro bils ieviests, vai par
5-6%, ja tas nebis paveikts. Sliktakaja gadijuma tas nozimg, ka gada papildu procentu
maksajumi par aizdevuma izmantosanu atbildTs izglitibas vai veselibas budzetam, nevis
palidzes samazinat parada apkalpoSanas izmaksas un veicinas valsts attistibu.

Sagatavoties vienotas valfitas ievieSanai Latvijai, visticamak, nebiis viegli. Tap&c atzis-
tami, ka valdiba ir gatava visu galveno makroekonomisko raditaju dinamiku, inflacijas
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un fiskalas disciplinas virzibu skatit caur eiro ievieSanas prizmu. Mérktieciga valdibas
darbiba eiro ievieSanas sagatavosana rada gandarTjumu, apzinoties, cik talejosas ir $ada
projekta sekas. Tas liela mera noteiks, ka Latvija dzivosim turpmak, ne tikai viena bu-
dzeta gada ietvaros, — ar eiro un investicijam pievilcigiem kreditreitingiem un jaunam
darbvietam vai bez eiro un iegulditajiem nesaprotami, tali un neinteresanti, tatad bez
jauniem impulsiem nodarbinatibas un labklajibas pieauguma.

Atskatoties uz aizvadita gada spraigo darba c€lienu, vélos izteikt sirsnigu pateicibu
Latvijas Bankas padomei un valdei par veiksmigu Latvijas Bankas darba organizaciju
un ikvienam darbiniekam par atbildigu ikdienas darbu un radosu pieeju, uzticigi pildot
Latvijas Bankas uzdevumus.

[Imars Rim§gvics
Latvijas Bankas prezidents
Riga 2012. gada 12. aprilt



LATVIJAS BANKAS VIZIJA UN MISIJA

VIZIJA

Latvijas Banka ir neatkariga un savus uzdevumus veic, sabiedribas intereSu un augstas
profesionalas atbildibas vadita. Ta pilnvértigi darbojas ECBS, sadarbojas ar citam ES
institicijam un veido stabilu un labvéligu vidi Latvijas tautsaimniecibas attistibai.

MISIJA

Latvijas Bankas ka centralas bankas darbibas mérkis ir cenu stabilitate, kas sekmé valsts
ilgtermina ekonomisko izaugsmi.

Latvijas Banka ir aktiva un atbildiga ECBS dalibniece, kas ar savu darbibu veicina Lat-
vijas un pargjo ES valstu finansu sistému integraciju un stabilitati.

Latvijas Banka pilnveido Latvijas sabiedribas ekonomikas zinasanas, vairojot izpratni
un uzticamibu.

Latvijas Banka efektivi darbojas, lai, nodro$inot augstu kvalitati un ierobezojot riskus,
profesionali un nepartraukti istenotu savus uzdevumus.

Latvijas Banka ir uzticama sadarbibas partnere.
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Pasaules tautsaimnieciba 2011. gada 1. pusgada attistijas saméra strauji. To galvenokart
nodrosinaja pasaules tirdzniecibas kapums un sp&cigaks ieksgjais pieprasijums attistibas
valstTs un arT vairakas attTstitajas valstis. Strauja izaugsme izraisija cenu kapumu pasaules
precu un energijas tirgl un augstaku, neka gaidits, inflaciju. Tomér vasara pieauga ar
parada problémam saistitie lejupverstie riski gan ASV, gan eiro zona. Tika pazeminats
ASV valsts kreditreitings, saasinajas valsts finanSu problémas ar1 vairakas eiro zonas
valstts. Tadgjadi vajinajas konfidences raditaji, pasaules tautsaimniecibas izaugsmes iz-
redzes pasliktinajas, samazinajas starptautiskas tirdzniecibas apjoma picauguma temps.

1. ceturksnT bija v€rojama eiro zonas tautsaimniecibas atvese]osanas, tomeér kops 2. ce-
turk$na izaugsmes temps saka sarukt. IKP picaugumu lielakoties nodrosindja neto
eksports, gada sakuma — arT investiciju kapums. Joprojam saglabajas ievérojamas dazadu
eiro zonas valstu atSkiribas ekonomiskas aktivitates joma. Vacija un Francija veidoja
pozitivu devumu eiro zonas IKP pieauguma galvenokart lielaka ieks$€ja pieprasijuma dgl.
Savukart Griekija un Portugalé 2011. gada bija vérojams lielakais IKP kritums eiro zonas
valstis. Inflacija eiro zona auga lidz aprilim, bet vélak saka mazinaties, paléninoties eko-
nomiskajai aktivitatei. Straujakais IKP kapums eiro zonas valstis 2011. gada bija [gaunija,
un tas balstTjas uz investiciju, privata patérina un eksporta pieaugumu. Lai gan bija bazas,
ka p&c eiro ievieSanas strauji palielinasies cenas, gada inflacija Igaunija samazinajas no
5.1% 2011. gada janvart lidz 4.1% decembrT, sariikot partikas un energoresursu cenu
augsupverstajam spiedienam argjos tirgos.

Kopuma 2011. gada septinas arpus eiro zonas esosajas ES valstis turpinajas tautsaim-
niecibas atveselosanas, tomér 4. ceturksni ta nozimigi paleninajas. Saja valstu grupa
visstraujaka tautsaimniecibas izaugsme bija Lietuva, balstoties uz ick§zemes pieprasijuma
un eksporta kapumu. Privato paterinu pozitivi ietekmé&ja bezdarba kritums. Gada inflacija
Lietuva kops maija saruka zemaku pasaules precu cenu ietekmg. Savukart Polija, Ungarija
un Cehijas Republika 2011. gada beigas gada inflacija saka paliclinaties, samazinoties §o
valstu valiitas kursiem attieciba pret eiro un augot importa precu cenam. Polija, Ungarija
un Cehijas Republika saglabajas stabils apstrades riipniecibas pieaugums, tomar noturiga
privata pat€rina izaugsme bija vérojama tikai Polija.

Zviedrija 2011. gada joprojam bija Skandinavijas valstu lidere tautsaimniecibas izaug-
smes zina. Strauju attTstibu Zviedrija veicinaja stabila valsts finansu politika. IKP pie-
auguma lielakais bija iek$€ja pieprasijuma devums. Savukart Danijas tautsaimniecibas
atveseloSanas joprojam bija loti trausla. Majoklu tirgus stagngja, pat€rinu ierobezoja liela
fiskala konsolidacija un bezdarba limena picaugums. Gaidams, ka l€naka izaugsme eiro
zona ietekmé€s arT Danijas eksporta dinamiku.

Lielbritanijas tautsaimniecibas izaugsme bija nepastaviga un balstijas galvenokart uz
neto eksporta picaugumu. Iedzivotaju redlo ienakumu sarukums inflacijas dél, fiskala
konsolidacija un stingrie kredit€Sanas nosacijumi turpinaja vajinat privato patérinu.
Turklat 2011. gada darba tirgii nebija vérojama situacijas uzlabosanas. 2011. gada beigas
inflacija saka kristies, jo vairs netika planots celt PVN likmes, tika samazinatas energijas
mazumtirdzniecibas cenas un saruka precu cenas pasaules tirgt.

2011. gada ASV tautsaimnieciba turpinaja atveseloties, un 4. ceturksni ASV IKP gada
izaugsmes temps jau bija lielaks neka eiro zona. ASV IKP kapuma nozimigakais bija
neto eksporta, privata paterina un investiciju pieauguma devums. Tomer joprojam vajs
majoklu tirgus, augsts bezdarba limenis un tautsaimniecibas stimuléSanas programmas
izbeigSana pasliktindja ASV tautsaimniecibas nakotnes perspektivu.

Turpinajas strauja Krievijas tautsaimniecibas izaugsme. IKP kapuma lielakais bija ieksgja
pieprasfjuma devums. Iek$gjo pieprasijumu pozitivi ietekméja nozimigs kreditéSanas
pieaugums un bezdarba kritums. Vienlaikus augsts naftas cenu [imenis pozitivi ietekméja



tautsaimniecibu, jo naftas eksports veidoja biitisku eksporta dalu. Lai gan Krievijas taut-
saimniecibas izaugsme bija speciga, kops 2. ceturksna argjo faktoru ietekmé mazinajas
inflacija. Gaidams, ka pievienosanas PTO palielinas cenu konkurenci un paléninas cenu
picaugumu nakotng.

2011. gada pirmajos me&nesos, uzlabojoties eiro zonas tautsaimniecibas raditajiem, situa-
cija finansu tirgos stabiliz&jas. Tacu jau marta Eiropas finansu tirgdi bija vérojami jauni
satricinajumi: saasinajas situacija Griekija, Portugale valdibai, saskaroties ar parlieku
augstam aiznems$anas izmaksam, nacas liigt palidzibu EK, Irija valdibas izdevumi
kreditiestazu atbalstam draudgja bitiski pieaugt. ArT vélak Griekijas maksatspgja
vairakkart nonaca politiku un tirgus dalibnieku uzmanibas loka, jo ieprieks panaktie
risingjumi sp&ja sniegt tikai Tslaicigu atvieglojumu un neizradijas pietiekami efekfivi.
Eiro zonas parada krize pienémas spéka septembri, kad, augot tirgus dalibnieku
piesardzibai, eiro zonas valstim un kreditiestadém, kas tajas darbojas, kluva sarezgiti
piesaistit finans&jumu. Tirgus dalibnieku piesardziba un nevélesanas investet eiro zonas
problematiskakajas valstis radija spiedienu uz vairaku iesaistito valstu obligaciju pelnas
likmém, kas tadgjadi sasniedza limeni, kura So valstu parada apkalposana ilgtermina
kluva neiespg&jama. Finansu sektora samilzusas problémas saka ietekmét ar eiro zonas
redlo sektoru, kur nefinansu sabiedribam un majsaimniecibam kreditiestazu krediti kluva
gritak pieejami. 2011. gada vado$as pasaules starptautiskas kreditreitingu agentiiras
biitiski pazeminaja problému skarto eiro zonas valstu un to kreditiestazu kreditreitingus,
vél vairak padzilinot situacijas nopietnibu. Augusta kreditreitingu agenttira Standard &
Poor's par vienu pakapi pazeminaja arT ASV AAA kredtreitingu.

Brent jelnaftas cena 2011. gada beigas bija augstaka neka pirms gada (108 ASV dolari par
barelu; 2010. gada beigas — 93 ASV dolari par barelu). Visvairak jélnaftas cena picauga
1. ceturksni, kad optimistiskaks pasaules tautsaimniecibas attistibas izredzu vertgjums
veicindja naftas pieprasijuma kapumu un vienlaikus politiskas situacijas saasinaSanas
Tuvo Austrumu un Ziemelafrikas valstis biitiski ierobeZoja tas piedavajumu. Velak naftas
cena bija svarstiga, tacu kopuma saglabajas saméra augsta, jo pasaules tautsaimniecibas

eiro zonas valstis, paaugstinaja eiro bazes likmi (katru reizi par 25 bazes punktiem;
kopuma I1dz 1.5%). Tacu jau 2. pusgada ECB mainTja nostaju, noradot uz inflacijas riska
mazinasanos un eiro zonas tautsaimniecibas attistibas perspektivu pavajinasanos, un
novembri un decembri pazeminaja eiro bazes likmi (katru reizi par 25 bazes punktiem).
Pargjas pasaules nozimigakas centralas bankas 2011. gada nemainija bazes likmes.
Tadgjadi FRS ASV dolara bazes likme saglabajas 0-0.25% koridora, Bank of England
bazes likme bija 0.5% un Japanas Bankas bazes likme — 0-0.1%. Turklat FRS pastavigi
noradija, ka plano ASV dolara bazes likmi ilgstosi saglabat 11dzsingja liment.

Lai mazinatu eiro zonas banku likviditates griitibas un stimulétu bankas turpinat maj-
saimniecibu un nefinansu sabiedribu kreditésanu, ECB Padome pienéma [émumu ieviest
vairakus nestandarta monetaras politikas pasakumus, kas péc biitibas ir pagaidu pasa-
kumi. Spriedzei starpbanku tirghi augot, ECB Padome augusta pazinoja, ka ta atjaunos
"Vertspapiru tirgu programmu'", kuras ietvaros kops marta beigam iegades nebija veiktas.
2011. gada Eirosistema nodrosinaja bankam likviditati, izmantojot fiks€tas procentu
likmes izsoles procediiras ar pilna apjoma pieskirumu. Oktobr1 ECB Padome noradija, ka
turpinas izmantot fiks€tas procentu likmes izsolu procediiras ar pilna apjoma piesktrumu
visas refinanséSanas operacijas vismaz lidz 2012. gada 1. pusgada beigam. 2011. gada
notika vairakas ilgaka termina refinans€Sanas operacijas ar terminu 3 ménesi, 6 ménesi
un 1 gads. Turklat tika izzinota jauna "Nodrosinato obligaciju iegades programma",
laujot Eirosistémai no 2011. gada novembra lidz 2012. gada oktobrim icgadaties
nodroSinatas obligacijas ar planoto vertibu 40 mljrd. eiro sakotngja un otrreizgja tirgd.
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8. decembrT ECB Padome noléma veikt divas ilgaka termina refinansésanas operacijas
ar terminu 3 gadi, paredzot pirmstermina atmaksas iesp&ju pec 1 gada (operacijas no-
tika 21. decembrT un 2012. gada 29. februart). Turklat tika paplasinata nodrosinajuma
pieejamiba, un rezervju norma tika samazinata no 2% lidz 1% (speka ar 2012. gada
18. janvari). Lai nodroSinatu banku operacijam nepiecieSamo arvalstu valtitu, FRS,
ECB, Bank of England, Japanas Banka, Kanadas Banka un Sveices Nacionala banka
noléma atjaunot savstarpgjas mijmainas darfjumu operacijas. FRS septembrT pazinoja,
ka sava vertspapiru portfeli palielinas vertspapiru patsvaru ar ilgaku dz&Sanas terminu.
Bank of England 6. oktobrT negaiditi palielinaja kvantitativas stimuléSanas programmas
apjomu par 75 mljrd. Lielbritanijas sterlinu marcinu (Iidz 275 mljrd. Lielbritanijas
sterlinu marcinu). Japanas Banka, reaggjot uz zemestrices raditajam sekam, vairakkart
palielinaja aktivu uzpirkSanas programmas apjomu, aktivak kreditgja kreditiestades un
iepludinaja tirgdl papildu likviditati.

Pasaules valdibas obligaciju tirghi 1. ceturksni varja verot par drosakam atzito obligaciju
Tslaicigu pelnas likmju picaugumu. Tacu jau marta, augot tirgus dalibnieku piesardzibai,
So vertspapiru pelnas likmes atsaka samazinaties. 2. pusgada ASV valdibas obligaciju
pelnas likmes saka stabilizeties, jo tas ietekmé&ja vairaki pretgjas iedarbibas faktori. No
vienas puses, FRS [émums pagarinat bilancg eso$o obligaciju dzesanas terminu veicinaja
pelnas likmju talaku samazinasanos, bet, no otras puses, ASV tautsaimniecibas pirmas
atveselosanas pazimes veicinaja pelnas likmju pieaugumu. Vienlaikus vairakas eiro zonas
valstis, Tpasi tajas, kuru spgja tirgil piesaistit nepiecieSamo finanséjumu tika apSaubita
visvairak, pelnas likmes auga straujak. No 2010. gada decembra beigam lidz 2011. gada
nogalei ASV valdibas 2 gadu obligaciju pelnas likme saruka no 0.7% lidz 0.3% un 10 gadu
obligaciju pelnas likme —no 3.4% Iidz 1.9%. Vacijas valdibas 2 gadu obligaciju pelnas
likme samazinajas no 0.9% Iidz 0.1% un 10 gadu obligaciju pelpas likme — no 3.0%
lidz 1.7%. Savukart Francijas valdibas 2 un 10 gadu obligaciju pelnas likmes gada laika
samazinajas saméra nedaudz (attiecigi par 0.4 un 0.2 procentu punktiem; lidz 0.6% un
3.2%), tap&c 2011. gada tirgus dalibnieki pamatoti uztraucas par valsts sp&ju saglabat
AAA kreditreitingu.

Pasaules akciju cenam 2011. gada pirmajos me&nesos bija tendence augt, uzlabojoties
pasaules tautsaimniecibas attistibas izredze€m un akciju sabiedribam giistot lielaku pelnu,
neka gaidits. Akciju cenu kapumu partrauca tirgus dalibnieku bazas par talakam pasaules
tautsaimniecibas attistibas perspektivam, ko visvairak izraisija eiro zonas parada krizes
saasinasanas, ka arT bazas par ASV valsts kreditreitinga pazeminasanu. Japana un ar
to saistTtos tirgos akciju cenas bitiski ietekm&ja marta zemestrice un tas raditas sekas.
2011. gada ped&jos menesos akciju cenu indeksi bija svarstigi. ASV tiem bija tendence
méreni augt, reaggjot uz labakiem, neka gaidits, ASV tautsaimniecibas raditajiem.
Savukart Eiropa akciju cenu kapuma tendence nebija vérojama. Kopuma pasaules akciju
tirgos 2011. gada ASV akciju tirgus indekss Standard & Poor's 500 bitiski nemainijas,
likvidako akciju cenu indekss DJIA picauga par 5.5% un ASV Nasdag Composite samazi-
najas par 1.8%. Savukart ES akciju cenu indekss Dow Jones EURO STOXX 50 saruka par
17.1%. Tirgus dalibniekiem uztraucoties par Eiropas parada krizes ietekmi uz eiro zonas
banku finansu stavokli, Eiropas banku akciju cenu indekss DJ Stoxx 600 Banks saruka
vel straujak (par 32.5%). Japanas Nikkei 225 indekss samazinajas par 17.3%, bet Kinas
SSE A Share—par 21.6%. Tirgus dalibnieku riska piesardzibas pieaugums un izejmaterialu
cenu sarukums noteica Krievijas akciju tirgus indeksa RTS kritumu par 21.9%.

No februara [idz maijam eiro kurss attieciba pret ASV dolaru pieauga, tirgus dalibniekiem
gaidot eiro bazes likmes paaugstinajumu. Maija—septembr eiro kurss attieciba pret ASV
dolaru svarstfjas maza intervala. Tacu p&c tam eiro kursam attieciba pret ASV dolaru
bija tendence samazinaties. To var skaidrot ar tirgus dalibnieku satraukumu par eiro
zonas tautsaimniecibas attistibas perspektivam un starpibas sarukumu starp ASV dolara
un eiro bazes likmém. Gada laika eiro kurss attieciba pret ASV dolaru samazinajas no
1.33 Iidz 1.29.



LATVIJAS EKONOMISKA VIDE
INFLACIJA UN CENAS

Lai gan 2011. gada Latvijas tautsaimniecibas izaugsme paatrindjas un auga ari paterins
un patérina cenas (gada vidgja inflacija sasniedza 4.4%; sk. 1. att.), tomér gada inflacijas
kapumu galvenokart radija piedavajuma faktori, bet ick§zemes pieprasijuma un darba
tirgus ietekme uz patérina cenam bija ierobezota.

1. attels . .
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1. pusgada bija veérojams loti straujs pasaules partikas cenu gada pieauguma temps, kas
saskana ar ANO Partikas un lauksaimniecibas organizacijas datiem 2011. gada pirmajos
seSos ménesos videji parsniedza 35%, bet 2. pusgada jaunas razas ictekmé pasaulg bija
iesp&jams gan palielinat galveno partikas precu krajumu, gan samazinat So precu cenas.
Globalais energoresursu cenu picaugums turpinajas gan pakapeniska pieprasijuma
kapuma ietekme, gan arT Tuvo Austrumu naftas ieguves regionos vérojama militaro
konfliktu un politisko nemieru saasindjuma dél. Dal&ji un Tslaicigi konfliktu risindjumi
radija nelielu naftas cenu samazinajumu 4. ceturksni, tomer to nevargja uzskatit par
ilgstosu tendenci.

Gada laika Latvija vairakkart tika paaugstinatas netieSo nodok]u likmes. PVN pamatlikme
tika palielinata par 1 procentu punktu (I1dz 22%), samazinata PVN likme — par 2 procentu
punktiem (lidz 12%), bet elektroenergijas piegadei iedzivotajiem PVN samazinato likmi
aizstaja pamatlikme. JGnija stajas spéka paaugstinata degvielas un alkohola akcizes
nodokla likme, bet jilija — tabakas un siltumenergijas razo$anai izmantota dabasgazes
akcizes nodokla likme. ArT dabasgazes piegade samazinatas PVN likmes vieta tika

aplikta ar PVN pamatlikmi.

Mingto faktoru dé| partikas cenu ietekme veidoja 2.1 procentu punktu no gada vidgjas
inflacijas, bet energoresursu cenas paaugstinaja inflaciju vél par 2.1 procentu punktu.
ArT administrativi regul&jamo cenu ietekmi noteica energoresursu cenas, bet to mazinaja
kompens€jamo medikamentu cenas. Administrativi reguléjamo cenu kopgja ietekme uz
inflaciju sasniedza 0.9 procentu punktus (sk. 2. att.).

2. attéls . .
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Par saméra nelielu iekSzemes pieprasijuma ietekmi uz inflaciju liecina minimals cenu
pieaugums pargjam tirgojamam precém un tiem pakalpojumiem, kuru cenas netiek
administrativi regultas. So pre¢u un pakalpojumu cenas vidji gada auga par 0.3%.
Turklat Sajas grupas ietilpst vairakas preces un pakalpojumi, kam biezi notika atlaizu
akcijas un izpardoSanas un tapec cenas vidgji gada bija zemakas neka 2010. gada
(gatavajiem apgerbiem — vidgji par 1.7%, sadzives aprikojumam — par 3.7%, sporta un
atpiitas precém — par 2.6%, bet audio, video, foto un datu apstrades iekartam — par 10.9%).
Atpiitas un kulttiras pakalpojumu cenas vidgji bija par 0.8% zemakas neka 2010. gada.

2011. gada vidgja inflacija, ko méra ar saskanoto patérina cenu indeksu (SPCI), bija 4.2%,
jo taja nerezidentu patérina struktiiras ietekmé ir mazaks regul&jamo cenu Tpatsvars (tas
auga straujak neka vidgjas paterina cenas). Neietverot mingto netieSo nodoklu ietekmi,
2011. gada vidgjais SPCI biitu 2.7%.

Energoresursu un partikas cenu tendences pasaules tirgos biitiski ietekmgja arT razotaju
cenu dinamiku, Tpasi iekSzemes tirgil pardotajai produkeijai, kur partikas razoSanas un
elektroenergijas, gazes, siltumapgades un gaisa kondicionéSanas cenu kapums kopa
veidoja aptuveni trs ceturtdalas no kopgja razotaju cenu picauguma riipnieciba (gada
vidgji— 8.7%). So nozaru razotaju cenu kapums atspogulojas arf patérina cenu dinamika.
Ta ka razoSanas struktiira ick§zemes un aréjam tirgum biitiski atSkiras (piemeram, netiek
eksportéta siltumenergija), ari razotaju cenu dinamika abiem tirgiem raZotajai produkcijai
atskiras (2011. gada razotaju cenu gada vidgjais pieaugums eksportetajai produkcijai bija
6.3%). Eksportgtas produkcijas razotaju cenu kapumu ietekméja importeto izejvielu cenu
piecaugums — 2011. gada salidzinajuma ar ieprieks€jo gadu bija augstakas gan vairaku
kokmaterialu, gan metalu, gan partikas razosana izmantojamo lauksamniecibas precu
cenas. RazoSanas procesu sadardzindja ar energoresursu cenas.

Biivniecibas izmaksas 2011. gada salidzinajuma ar iepriekséja gada videjam biivniecibas
izmaksam pieauga par 2.1% galvenokart degvielas cenu ietekméta masinu un mehanismu
uztur&Sanas un ekspluatacijas izmaksu pieauguma dél. Pec 2010. gada noveérota kapuma
2011. gada atkal samazin3jas stradnieku darba samaksa (par 1.0%), bet biivmaterialu
izmaksas gandriz nemainijas. Biivobjektu kategoriju dalfjuma biivniecibas izmaksas
visstraujak pieauga pazemes magistralo caurulvadu bavnieciba (par 13.2%, galvenokart
palielinoties degvielas un metala izmaksam) un transporta objektu biivnieciba (par 2.9%),
bet visstraujak samazinajas biroju (par 4.2%) un gimenes maju (par 3.1%) bavnieciba.

Nekustama Tpasuma tirgli 2011. gada bija vérojama t.s. divu atrumu atfistiba. Sérijveida
dzivoklu tirgl cenu parmainas bija minimalas, gada laika vidgja dzivoklu cena Riga
samazinajas par 1.0% (SIA "Latio" dati; sk. 3. att.). Galvenie ierobezojosie faktori bija
stingrie kreditiestazu kreditéSanas standarti (kreditiestazu nakotnes vértéjums saglab