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Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome 2012. gada 8. marta sanaksmé
noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes. Informacija, kas kluvusi pieejama kop$ februara
sakuma, apstiprina Padomes ieprieks€jo ekonomiskas aktivitates perspektivas noveértgjumu. Pieejamie
apsekojumu raditaji liecina — ir pazimes, ka euro zonas tautsaimnieciba stabiliz&jusies. Tomér
tautsaimniecibas perspektiva joprojam paklauta lejupverstiem riskiem. Energijas cenu un netieSo nodoklu
palielinasanas d&] gaidams, ka 2012. gada inflacija saglabasies virs 2%, domingjot augSupverstajiem
riskiem. Tomér Padome paredz, ka politikai svarigaja termina cenu dinamika saglabasies cenu stabilitatei
atbilsto§a limeni. Monetaras ekspansijas pamattemps joprojam ir zems un atbilstoSs ierobezotam
inflacijas spiedienam vidgja termina. Nakotnes perspektiva Padome atbilstosi savam uzdevumam stingri
apnémusies saglabat cenu stabilitati euro zona. Tapéc butiski turpinat nodrosinat noturigu inflacijas gaidu
stabilizaciju atbilstosi Padomes mérkim vid&ja termina nodrosinat inflacijas Iimeni zemaku par 2%, bet
tuvu tam.

Pedgjos meénesos Eurosisttma monetaras politikas joma Tistenojusi dazadus papildu nestandarta
pasakumus. L€mumi par Siem pasakumiem, t.sk. divam ilgaka termina refinansé$anas operacijam ar
terminu 3 gadi, tika pienemti, nemot véra 2011. gada pedéja ceturksna iznémuma apstaklus. So pasakumu
pirma ietekme bijusi pozitiva. Lidz ar fiskalo konsolidaciju un straujakam strukturalajam reformam
vairakas euro zonas valstis, ka arT sasniegto saistiba ar stipraku euro zonas parvaldibas regul&jumu
pedgjos ménesos tie veicinajusi bitiskus finansu vides uzlabojumus. Padome gaida, ka ilgaka termina
refinans€Sanas operacijas ar terminu 3 gadi papildus veicinas finansu tirgu stabilizaciju un Tpasi
kreditéSanas aktivitati euro zona. Visi monetaras politikas nestandarta pasakumi bitiba ir pagaidu
pasakumi. Turklat pilniba pieejami visi ar cenu stabilitati vidgja termina saistito potencialo augSupvérsto
risku novérsanai nepiecieSamie instrumenti.

Vispirms — par tautsaimniecibas analizi. Euro zonas realais IKP 2011. gada 4. ceturksni saruka par 0.3%.
Jaunakajos apsekojumu rezultatos verojamas pazimes, kas liecina par ekonomiskas aktivitates
stabiliz€Sanos, lai gan joprojam zema limeni. Padome gaida, ka $a gada laika euro zonas tautsaimnieciba
pakapeniski atveselosies. Argjam pieprasijumam, loti zemajam Istermina procentu likmém euro zona un
visiem pasakumiem, kas veikti euro zonas finan$u sektora pienacigas darbibas veicinasanai, vajadz&tu
stimulét ekonomiskas aktivitates perspektivas istenosanos. Tomer gaidams, ka spriedzes saglabasanas
euro zonas valsts parada tirgos un tas ietekme uz kredit€Sanas nosacijumiem, ka arT finansu un nefinansu
sektora notiekoSais bilan¢u korigé$anas process joprojam paléninas ekonomiskas izaugsmes pamattempu.

Sis novértgjums atspogulots ari ECB specialistu 2012. gada marta makroekonomiskajas iespgju aplésés
euro zonai, kas paredz, ka reala IKP gada kapums 2012. gada biis —0.5-0.3% un 2013. gada — 0.0-2.2%.
Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2011. gada decembra makroekonomiskajam iesp&ju aplésém
diapazoni nedaudz pazeminati. Sada perspektiva joprojam paklauta lejupvérstiem riskiem. Sie riski pasi
saistiti ar jaunu spriedzes pastiprinaSanos euro zonas parada tirgos un tas iesp&jamu talaku izplatiSanos
euro zonas realaja tautsaimnieciba. Lejupverstie riski saistiti arT ar turpmaku precu cenu kapumu.

Saskana ar Eurostat atro aplési 2012. gada februari euro zonas SPCI gada inflacija nedaudz pieauga (lidz
2.7%; janvari — 2.6%). Gaidams, ka 2012. gada inflacija saglabasies virs 2% galvenokart nesena energijas
cenu kapuma, ka arT nesen izzinotas netieSo nodok]u palielinasanas dgl. Pamatojoties uz pasreizgjam birza
tirgoto precu nakotnes ligumu cenam, 2013. gada sakuma gada inflacijai atkal vajadz&tu sarukt zem 2%.
Vertgjot turpmakas norises, pieticigas ekonomiskas izaugsmes apstaklos euro zona un nemot véra
pienacigi stabilizetas ilgtermina inflacijas gaidas, pamata esoSajam cenu spiedienam joprojam vajadzetu
biit ierobezotam.
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ECB specialistu 2012. gada marta makroekonomiskajas iesp&ju apl€s€s euro zonai paredzgts, ka SPCI
gada inflacija 2012. gada bis 2.1-2.7% un 2013. gada— 0.9-2.3%. Salidzinajuma ar Eurosistémas
specialistu 2011. gada decembra makroekonomiskajam iesp&ju aplésem SPCI inflacijas diapazoni ir
paaugstinati (ipasi attieciba uz 2012. gadu). Nakamajos gados gaidamas SPCI inflacijas riski joprojam
biis kopuma lidzsvaroti, un augSupveérstos riskus tuvakaja nakotné galvenokart noteiks lielaks naftas cenu
un netie$o nodoklu kapums, neka prognozets. Tomér joprojam pastav lejupverstie riski, ko rada vajaka,
neka prognozgts, ekonomiskas aktivitates dinamika.

Monetaras analizes rezultati liecina, ka saglabajas ierobeZots monetaras ekspansijas pamattemps. M3
gada kapuma temps 2012. gada janvarl bija 2.5% (2011. gada decembr1— 1.5%). Privatajam sektoram
izsniegto aizdevumu atlikuma kapums ari saglabajas ierobezots. Tomér ta gada kapuma temps (korigéts
atbilstosi aizdevumu pardoSanas un vertspapirosanas datiem) janvari salidzingjuma ar ieprieksgja gada
atbilstoSo periodu nedaudz palielingjas (lidz 1.5%; 2011. gada decembri— 1.2%). Gan nefinans$u
sabiedribam, gan majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma gada kapuma temps (korigéts atbilstos$i
aizdevumu pardoSanas un veértspapiroSanas datiem) janvarl bija attiecigi 0.8% un 2.1%. Nefinansu
sabiedribam izsniegto MFI aizdevumu apjoms pé&c bitiska krituma decembrT janvarl samazinajas tikai
nedaudz. Turpreti majsaimniecibam izsniegto aizdevumu plisma janvari bija pozitiva. Paradoties
uzlaboSanas pazimém finansu vid€, bankam ir svarigi arl turpmak stiprinat pretestibas sp&ju, t.sk.
nesadalot pelnu. Banku bilancu stabilitate bus noteicosais faktors, kas stimul€s atbilstoSu tautsaimniecibas
kreditésanu.

Apkopojot mingto, ekonomiskas analizes rezultati liecina, ka cenu attistibai vidgja termina vajadzetu
saglabaties cenu stabilitatei atbilsto$a ltmeni. Salidzindjums ar monetaras analizes raditaju sniegtajam
noradém apstiprina §adu ainu.

Turpmak, lai raditu ilgtspgjigai izaugsmei labvéligu vidi un veicinatu konfidenci un konkur&tspgju,
Padome uzsver, ka valdibam steidzami jaturpina stabilu fiskalo poziciju atjaunoSana un strukturalo
reformu programmu Tstenosana. Fiskalas konsolidacijas joma daudzas euro zonas valdibas guvusas
panakumus. Joprojam svarigi turpinat plasu fiskalo konsolidaciju un izpildit visas saistibas. Saja zina
2012. gada Eiropas semestris biitu jaizmanto uzlabota fiskalas kontroles mehanisma konsekventai
ievieSanai. Vienlidz butiskas ir strukturalas reformas, lai palielinatu euro zonas valstu pielagoSanas sp&ju
un konkurétspgju, ka arT veicinatu izaugsmes perspektivas un darbvietu radidanu. Saja joma vélams
sasniegt vairak. Padome loti atzinigi novérteé Eiropas Komisijas Bridinadjuma mehanisma zinojumu par
makroekonomisko nelidzsvarotibu un gaida, ka ierosinatie padzilinatie valstu apskati aktivi veicinas euro
zonas valstis uzsakto reformu procesu.
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ECB SPECIALISTU MAKROEKONOMISKAS IESPEJU APLESES EURO ZONAI

Pamatojoties uz informaciju, kas pieejama lidz 2012. gada 23. februarim, ECB specialisti sagatavojusi
euro zonas makroekonomiskas attistibas iespgju apléses.' Paredzams, ka redla IKP gada vidgjais
pieaugums 2012. gada biis —0.5-0.3% un 2013. gada — 0.0-2.2%. Tiek l&sts, ka inflacija 2012. gada bis
2.1-2.7% un 2013. gada — 0.9-2.3%.

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

Tehniskie pienémumi par procentu likmém un gan energijas, gan neenergijas preéu cenam balstiti uz
tirgus gaidam atbilstosi stavoklim 2012. gada 16. februart.

Pienémums par istermina procentu likmém ir tiri tehnisks. Istermina procentu likmes nosaka péc
3 meénesu EURIBOR, tirgus gaidas iegiistot, pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes ligumu procentu
likmém. Saskana ar attiecigo metodiku So 1stermina procentu likmju vidgjais raditajs gan 2012., gan
2013. gada biis 0.9%. Tirgus gaidas attieciba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju
nominalajam pelnas likmém rada, ka 2012. gada vid€jais limenis bus 4.6% un 2013. gada — 5.0%.
Atspogulojot nakotnes darfjumu tirgus procentu likmju tendences un tirgus procentu likmju parmainu
pakapenisku ietekmi uz aizdevumu procentu likmém, gaidams, ka euro zonas nefinanSu privatajam
sektoram izsniegto banku Tstermina un ilgtermina aizdevumu procentu likmes turpmakajos ceturksnos
samazinasies, ilgtermina aizdevumu procenta likmém zemako punktu sasniedzot 2012. gada vidd un
istermina aizdevumu procenta likmém zemako punktu sasniedzot 2012. gada beigas. Lai gan gaidams, ka
kreditu piedavajuma nosacijumus euro zona kopuma atbalstis Eurosistémas monetaras politikas
pasakumi, domajams, ka pamata tie joprojam saglabasies sameéra stingri.

Attieciba uz precu cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes Iigumu tirgii divu ned€lu
perioda, kas beidzas pedgja datu aktualiz€Sanas diena, pienemts, ka Brent jelnaftas vidgja cena 2012. gada
bus 115.1 ASV dolars par barelu un 2013. gada— 110.2 ASV dolari par barelu. Tiek pienemts, ka
neenergijas pre¢u cenas ASV dolaros® 2012. gada samazinasies par 3.1%, bet péc tam, 2013. gada,
picaugs par 3.8%. Pienemts, ka divpusgjie valiitas kursi iesp&ju aplésu perioda nemainisies salidzinajuma
ar vidgjiem raditajiem, kuri domingja divu ned€lu perioda, kas beidzas pedeja datu aktualizéSanas diena
2012. gada 16. februart. Tas nozime, ka ASV dolara kurss attieciba pret euro 2012. gada bas 1.31 un
2013. gada — 1.32. Pienemts, ka euro vidgjais efektivais kurss 2012. gada samazinasies par 4.0%, bet
2013. gada saglabasies nemainigs. Pien€mumi par fiskalo politiku balstiti uz atsevisku euro zonas valstu
budZeta planiem, kas bija pieejami 2012. gada 22. februari. Tie ietver visus politikas pasakumus, kurus
jau apstipringjusi valstu parlamenti vai kurus valdibas jau pietickami siki izstradajusas un kurus,
domajams, apstiprinas likumdosanas procesa.

' ECB specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses papildina Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iespgju apléses, ko

divas reizes gada kopigi sagatavo ECB un euro zonas nacionalo centralo banku eksperti. Izmantotas metodes atbilst
Eurosistémas specialistu iespgju aplésés izmantotajam metodeém, kas aprakstitas dokumenta A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iesp&ju aplé$u sagatavosanas rokasgramata";
ECB, 2001. gada junijs), kur§ pieejams ECB interneta vietn€. Lai atspogulotu ar iesp&ju aplésém saistito nenoteiktibu, katra
mainiga lieluma atainoSanai izmanto diapazonus. Tos veido, izmantojot atSkiribas starp faktisko iznakumu un vairaku
ieprieksgjo gadu laika sagatavotajam iesp&u aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par So atSkiribu vid&jo absoliito vertibu.
Izmantota metode, t.sk. korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu izpémuma 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 arT pieejams ECB interneta vietng.

Naftas un partikas cenu pienémumi balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam lidz apléSu perioda beigam. Tiek pienemts,
ka par€jo precu cenas Iidz 2013. gada 1. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un péc tam attistisies atbilstosi
pasaules ekonomiskajai aktivitatei.
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Piengmumi attiectba uz starptautisko vidi

Paredzams, ka pasaules reala IKP pieaugums (iznemot euro zonu), kas saskana ar aplésém 2011. gada
sasniedza 4.1%, 2012. gada samazinasies lidz 3.8%, bet péc tam, 2013. gada, pieaugs Iidz 4.3%.
2011. gada 2. pusgada verojama globala lejupslide galvenokart skaidrojama ar realo ienakumu sarukumu
precu cenu kapuma del, ka arT ar augoSo nenoteiktibu un lielaku neveleéSanos uznemties riskus, kas
izraisija pasaules finanSu tirgu spriedzi. Tacu Skiet, ka jaunakie dati, 1pasi par ASV, liecina, ka gada
nogal€ zinama meéra norisinajusies cikliska stabilizacija. Konkrétak, §adu vertéjumu apstiprina pirmas
uznémumu un paterétaju konfidences raditaju stabiliz€Sanas pazimes, ka ari pasaules finansu tirgu
nosactjumu neliela uzlabosanas. Tacu izaugsmes perspektivas vidgja termina saglabajas vajas, 1pasi
attistitajas valstis, galvenokart sakara ar joprojam aktualo vajadzibu sakartot bilances, kas kave izaugsmi.
Lai gan Iidzsvarota privata sektora parada ITmena atjaunos$ana sasniegts progress, majsaimniecibu parada
limenis vairakas attistitajas valstis joprojam ir augsts. Turklat arT valdibas térinu samazinasana, kas tiek
stenota, lai atjaunotu fiskalo bilancu ilgtsp&ju, ierobezo iekSzemes pieprasijumu vairakas attistitajas
valstis. Turpreti gaidams, ka attistibas valstis iesp&ju aplésu perioda joprojam turpinasies daudz straujaka
izaugsme neka attistitajas valstts. Tomér gaidams, ka neliela izaugsmes paléninasanas attistibas valstis
mazinas parkarSanas draudus, kas agrak pastaveja dazas svarigakajas §1s grupas valstis (piemeram, Kina).
Kopuma paredzams, ka Azijas attistibas valstis joprojam virzisies uz t.s. vieglo piezemésanos, savukart
Centralas Eiropas un Austrumeiropas valstis gaidama Iénaka izaugsme. Globalas atveseloSanas rezultata
euro zonas argja pieprasijuma pieaugums 2012. gada saskana ar apléseém sasniegs 4.3% un 2013. gada —
6.5%.

Reala IKP pieauguma iesp&ju apleses

IKP pieauguma temps euro zona 2011. gada paléninajas, 4. ceturksni samazinoties aktivitatei. Aktivitates
kritums 2011. gada atspoguloja arT globalo lejupslidi, augstas precu cenas un euro zonas valsts parada
krizes negativo ietekmi uz patérétaju un uznéméeju konfidenci, ka ari sliktakus kreditu piedavajuma
nosacTjumus un turpmaku stingrakas fiskalas nostajas ievieSanu dazas euro zonas valstis. Gaidams, ka Sie
nelabveligie faktori turpinas negativi ietekmét aktivitati art 2012. gada 1. pusgada, lai gan tos arvien
vairak vajinas argja pieprasijuma nostiprinaSanas, zemaks efektivais kurss un monetaras politikas
standarta un nestandarta atbalsta pasakumu labvéliga ietekme. Runajot par nakotni, pienemot, ka finansu
krize atkal nesaasinasies, 2012. gada 2. pusgada gaidama neliela reala IKP pieauguma paatrinaSanas un
2013. gada tas kopuma kliis vél nedaudz straujaks, atspogulojot iekSzemes pieprasijuma pakapenisku
nostiprinasanos un neto tirdzniecibas labvéligo ietekmi sakara ar ar€ja pieprasijuma palielinasanos un
zemaku valttas kursu. Iek§zemes pieprasijuma atjauno$anos vajadzetu veicinat energijas un partikas cenu
inflacijas sarukumam, kas vairos reali riciba esosos ienakumus, un loti zemo 1stermina procentu likmju un
finansu sistémas darbibas atbalsta pasakumu labveligajai ietekmei. Tacu gaidams, ka atveseloSanas biis
ierobezota, jo turpinas fiskala konsolidacija, un gaidams, ka nelabvéligie kreditu piedavajuma nosactjumi
izzudis tikai pakapeniski, un daudzos sektoros joprojam notiek bilancu parstrukturéSana. Paredzams, ka
reala IKP picaugums iespéju aplésu perioda beigas bis straujaks par potencialo tempu, tapéc negativa
razoSanas apjoma starpiba sasaurinasies. Kopuma gaidams, ka tautsaimniecibas atveseloSanas bis léna.
Paredzams, ka gada izteiksme reala IKP izaugsme 2012. gada bus —0.5-0.3% un 2013. gada — 0.0-2.2%.

Sikak aplukojot pieprasijuma komponentus, paredzams, ka arpus euro zonas veikta eksporta kapums
2012. gada paatrinasies un ta temps 2013. gada picaugs vél vairak, galvenokart atspogulojot euro zonas
argja pieprasfjuma dinamiku un augstaku konkur€tsp&ju saistiba ar euro efektiva kursa samazinasanos.
Gaidams, ka Tstermina uznemumu ieguldijumu apjoms saruks un pakapeniski atjaunosies 2013. gada
sakara ar eksporta pieauguma pastiprinasanas, iekSzemes pieprasijuma straujaka kapuma, zemu procentu
likmju un relativi noturigas pelnitsp&jas pozitivo ietekmi. Gaidams, ka ieguldijumi majoklos 2012. gada
joprojam bis |oti ierobezoti, bet 2013. gada pakapeniski pieaugs. Lai gan dazas valstis notiekosas
majoklu tirgus korekcijas joprojam kaveé atveselosanos, citas valstis ieguldijumi majoklos, Skiet, kluvusi
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pievilcigaki salidzinajuma ar citiem ieguldijumu veidiem, palielinoties riska uztverei saistiba ar
alternativiem ieguldijumiem. Piepemts, ka valdibas ieguldijumi 2012. gada mazinasies, bet pec tam,
2013. gada, stabilizesies, ka noradits vairakas euro zonas valstis publiskotajas fiskalas konsolidacijas
programmas.

Saskana ar aplésém privatais patérins 2011. gada 4. ceturksni ir krities. Paredzams, ka 2012. gada tas
saglabasies sameéra ierobezots un péc tam pamazam palielinasies. Paredzams, ka riciba esoSo nominalo
ienakumu kapumu sakotngji kaveés nodarbinatibas samazinasanas, bet velak — tikai niecigais
nodarbinatibas pieaugums. Turklat gaidams, ka gan darba samaksas, gan pabalstu ienakumu piecaugums
bis ierobezots. Tas dalgji skaidrojams ar vairakas euro zonas valstis ieviesto stingrako fiskalo nostaju.
Tacu ar laiku reali riciba esosie ienakumi palielinasies, jo gaidama precu cenu agrako kapumu negativas
ietekmes mazinasanas. Paredzams, ka uzkrajumu limenis iesp€ju aplésu perioda nedaudz pazeminasies.
Tas atspogulo gaidas, ka, neraugoties uz saméra nomakto noskanojumu, kas veicina uzkrajumu
veidosanu, zinama paterina izlidzinasanas, pastavot nelabveéligai realo ienakumu dinamikai, 2012. un
2013. gada ierobezos wuzkrajumus. Ari zemas procentu likmes veicinatu uzkrajumu Itmena
pazeminasanos. Paredzams, ka iesp€ju apléSu perioda valdibas patérins realaja izteiksmé saglabasies
zems, atspogulojot vairakas euro zonas valstis publiskotas fiskalas konsolidacijas programmas.

Gaidams, ka arpus euro zonas veikta importa pieauguma temps iesp&ju aplésu perioda pakapeniski klis
straujaks. Paredzams, ka imports arpus euro zonas palielinasies straujak neka kopgjais pieprasijums
pamata atbilstosi vesturiskajam tendencem. Gaidams, ka, atspogulojot nedaudz spécigako eksporta
picaugumu, neto tirdzniecibas ieguldijums reala IKP kapuma iesp&ju aplésu perioda bis pozitivs, kaut ari
samazinasies.

A tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai

(gada vidgjas parmainas; %)""?

2011 2012 2013
SPCI 2.7 2.1-2.7 0.9-2.3
Realais IKP 1.5 —-0.5-0.3 0.0-2.2
Privatais paterins 0.2 —0.7-0.1 0.0-1.6
Valdibas paterins 0.2 -0.6-0.2 —0.1-1.3
Kopgja pamatkapitala veidosana 1.6 —2.6-0.2 -0.9-3.7
Eksports (preces un pakalpojumi) 6.4 0.1-5.1 0.7-8.1
Imports (preces un pakalpojumi) 4.1 —1.1-3.5 0.7-7.3

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

2) Dati par euro zonu, t.sk. Igauniju. 2011. gada vid&jas procentualas SPCI parmainas aprékinatas, ieklaujot Igauniju euro zona jau
2010. gada.

Cenu un izmaksu iespéju apleses

Saskana ar Eurostat atro aplési kopgja SPCI inflacija 2012. gada februari bija 2.7% (2011. gada — vidgji
2.7%). Paredzams, ka turpmakajos ceturk$nos ta samazinasies. Gaidams, ka kopgjas SPCI inflacijas
vidéjais raditajs 2012. gada bis 2.1-2.7% un 2013. gada — 0.9-2.3%. Sada kapuma paléninasanas liela
mera skaidrojama ar energijas cenu devuma mazinasanos, jo tick piepemts, ka j€lnaftas cenas iespgju
aplesu perioda pakapeniski pazeminasies un to agrako kapumu ietekme pamazam izzudis. Paredzams, ka
ar1 SPCI inflacijas partikas cenu komponenta pieaugums 2012.un 2013. gada klus mérenaks. Tas
atspogulo pienémumu, ka partikas precu cenam daZos nakamajos ceturk$nos vajadzetu saglabaties
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stabilam. Visbeidzot, paredzams, ka SPCI inflacija (iznpemot partiku un energiju) iesp&ju aplésu perioda
pamata saglabasies stabila. Lai gan iekSzemes pieprasijuma 1€na pieauguma un ierobezoto darbaspeka
izmaksu parmainu del gaidams neliels iek§zemes cenu spiediens, to pamata kompens€s paredzama netieso
nodoklu un administrativi reguléjamo cenu kapuma augSupversta ictekme.

Sikak apliikojot §Ts norises, argjais cenu spiediens pedg&jos ménesos nedaudz palielinajies galvenokart
sakara ar euro kursa kritumu, kas izraisijis arT precu cenu kapumu euro izteiksmé. Gaidams, ka tas
nakamajos ceturksnos radis augSupverstu spiedienu uz importa deflatoru. Tacu gaidams, ka Sos faktorus
ar uzviju kompenseés lejupversti bazes efekti, kas liela méra radusies 2011. gada strauja precu cenu
kapuma del. Tadgjadi 2012. gada sakuma gaidama importa deflatora gada picauguma tempa
samazinaSanas un 2013. gada tas vél nedaudz paléninasies. Attieciba uz iekSzemes cenu spiedienu
gaidams, ka atlidzibas vienam nodarbinatajam pieauguma temps 2012. gada paléninasies, nelabvéligajiem
darba tirgus apstakliem radot lejupverstu spiedienu. Paredzams, ka péc tam atlidzibas vienam
nodarbinatajam gada pieauguma temps pakapeniski kltis straujaks — to veicinas ekonomiskas aktivitates
nostiprinasanas. Gaidams, ka vienibas darbaspgka izmaksu gada kapuma temps 2012.un 2013. gada
pamata saglabasies stabils. 2012. gada gaidams neliels pelpas marzu palielinajums, atspogulojot vaju
kopgjo pieprasijumu. Nedaudz straujaks pelpas marzu pieaugums gaidams 2013. gada atbilstosi
pozitivakai ekonomiskas aktivitates perspektivai. Gaidams, ka visa iesp&ju aplésu perioda administrativi
regulgjamo cenu kapums biutiski ietekm&s SPCI inflaciju, atspogulojot vairakas euro zonas valstis
notiekoso fiskalo konsolidaciju. 2012. un 2013. gada gaidama ar1 butiska netieSo nodoklu ietekme.

Salidzinajums ar 2011. gada decembra iespéju aplésém

Salidzinajuma ar 2011. gada decembra "MeneSa Biletena" publicétajam Eurosist€émas specialistu
makroekonomiskajam iespgju apléseém euro zona paredzamie reala IKP pieauguma diapazoni 2012. un
2013. gadam parskatiti un nedaudz pazeminati. Lejupverstas korekcijas galvenokart atspogulo mazaka
argja pieprasijuma, augstaku naftas cenu, papildu fiskalas konsolidacijas un nedaudz stingraku kreditu
piedavajuma nosactjumu ietekmi, neraugoties uz zemakam istermina un ilgtermina procentu likmém un
augstakam akciju tirgu cenam. Attieciba uz SPCI inflaciju iesp&ju aplésu diapazoni gan 2012., gan
2013. gadam ir nedaudz augstaki neka 2011. gada decembra iesp&ju aplésém. Tas galvenokart atspogulo
augstakas energijas cenas un zemaku euro kursu, bet dalgji skaidrojams arT ar augstakam partikas cenam
un netieSajiem nodokliem.

B tabula. Salidzinajums ar 2011. gada decembra iespéju aplésém

(gada vidgjas parmainas; %)

2012 2013
Realais IKP — 2011. gada decembris -0.4-1.0 0.3-2.3
Realais IKP —2012. gada marts -0.5-0.3 0.0-2.2
SPCI —2011. gada decembris 1.5-2.5 0.8-2.2
SPCI - 2012. gada marts 2.1-2.7 0.9-2.3

Salidzinajums ar citu institiciju prognozeém

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora iestazu sagatavotas prognozes euro zonai
(sk. Ctabulu). Tacu §Ts prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar ECB specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém, jo tas nav sagatavotas viena laika. Turklat to pienémumi par
fiskalajiem, finanSu un ar€jiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas un citu precu cenam, iegiiti,
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izmantojot atSkirigas (dalgji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognozes izmantotas atSkirigas

metodes datu korigesanai atbilstosi darbadienu skaitam.

Saskana ar paslaik pieejamam citu organizaciju un institliciju prognozém gaidams, ka euro zonas reala
IKP pieaugums 2012. gada biis —0.5-0.2% un 2013. gada — 0.8-1.4%, kas abos gadijumos atbilst ECB
specialistu iesp&ju apleésu diapazonam. Pieejamas prognozes par inflaciju liecina, ka SPCI gada vidgja
inflacija 2012. gada bus 1.5-2.1%, kas atbilst ECB specialistu iesp&ju aplésu diapazona apaksgjai robezai
vai ir zemaka par to. Pieejamas prognozes 2013. gadam liecina, ka SPCI inflacija biis 1.2-1.7%, kas
atbilst ECB specialistu iespgju aplésu diapazonam.

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

ada vid€jas parmainas; %
(& jas p nas; %)

Publiskosanas IKP pieaugums SPCl inflacija
datums 2012 2013 2012 2013

OECD 2011. gada 0.2 1.4 1.6 1.2
novembris
Eiropas Komisija 2012. gada -03 1.3 2.1 1.6
februaris/
2011. gada
novembris
SVF 2012. gada -0.5 0.8 1.5
janvaris/
2011. gada
septembris
Survey of Professional Forecasters 2012. gada -0.1 1.1 1.9 1.7
februaris
Consensus Economics prognozes 2012. gada -03 0.9 2.0 1.7
februaris
ECB specialistu iesp&ju apléses 2012. gada marts —0.5-0.3  0.0-2.2 2.1-2.7 0.9-2.3

Avoti: Eiropas Komisijas pagaidu prognoze, 2012. gada februaris (2012. gada raditajiem) un Eiropas Komisijas 2011. gada rudens
ekonomiska prognoze (2013. gada raditajiem); SVF aktualizétas Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2012. gada janvaris (reala
IKP piecaugumam) un Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2011. gada septembris (inflacijai); OECD Tautsaimniecibas
perspektivas, 2011. gada novembris; Consensus Economics prognozes un ECB Survey of Professional Forecasters.

Piezimes. Gan ECB specialistu makroekonomiskajas iesp&ju aplésés, gan OECD prognozes uzradits atbilstosi darbadienu skaitam
korigéts gada pieauguma temps, bet Eiropas Komisija un SVF gada pieauguma tempu uzrada, neveicot korekcijas atbilstosi
darbadienu skaitam gada. Citas prognozgés nav noradits, vai tajas uzraditie dati ir vai nav koriggti atbilstosi darbadienu skaitam.
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ECB 2012. GADA MARTA "MENESA BILETENS": NODALU
KOPSAVILKUMS

EKONOMISKAS UN MONETARAS NORISES

1. EURO ZONAS AREJA VIDE

Labaku finanSu tirgus nosacTjumu apstak]os apsekojumu rezultati apstiprina arvien jaunas globalas
turpreti attistibas valstu izaugsme joprojam ir ieveérojama. Attistitajas valstis pedgjos meénesus saglabajas
saméra ierobezots inflacijas spiediens. Attistibas valstis inflacija pedgja laika sarukusi, tomér inflacijas
spiediens nav zudis.

2. MONETARAS UN FINANSU NORISES

2.1. NAUDA UN MFI KREDITI

M3 gada pieauguma temps 2012. gada janvari butiski palielinajas ievérojamu ménesa pozitivo plismu
ietekmé, kas vairak neka kompenséja 2011. gada decembri véroto straujo sarukumu. Sis pladas naudas
pieauguma kapums bija verojams visas galvenajas sastavdalas un visos sektoros. Privatajam sektoram
izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps, kas korigéts atbilstosi pardoSanas un
vertspapirosanas darfjumu ietekmei, 2012. gada janvarl arl strauji palielinajas, atspogulojot ne tikai
nemonetaro finan$u starpnieku, iznpemot apdroSinasanas sabiedribas un pensiju fondus (CFS),
kreditéSanas kapumu, bet arT mérenas pozitivas nefinanSu privatajam sektoram izsniegto aizdevumu
plismas, tadgjadi dalgji kompens€jot 2011. gada decembri véroto samazinajumu. Tomér monetaro
raditaju un kreditu atlikuma pieauguma pamattemps joprojam ir neliels. Sadas norises kopuma liecina, ka
8. decembrT pienemtie nestandarta pasakumi, 1pas$i ilgaka termina refinansé€Sanas operacijas (ITRO) ar
terminu 3 gadi, ir mazinajusi euro zonas kreditiestazu finans€juma griitibas, tadgjadi palidzot vajinat
risku, ka aiznemto Iidzekl]u Tpatsvara samazinasanas process banku sektora var€tu notikt haotiski.
Vienlaikus pagaidam nevar gaidit, ka Sie pasakumi redzami ietekm&s privata sektora kredité$anu, jo §T
ietekme paradisies tikai ar laika nobidi.

2.2. NEFINANSU SEKTORU UN INSTITUCIONALO IEGULDITAJU FINANSU IEGULDIJUMI

Nefinansu sektoru veikto finansu ieguldijumu gada kapuma temps 2011. gada 3. ceturksni nemainijas,
dalgji atspogulojot majsaimniecibu ienakumu pieauguma mazinaSanos un veésturiska skatfjuma zemu
uzkrajumu ltmeni. Apdrosinasanas sabiedribu un pensiju fondu veikto finansu ieguldijumu gada
picauguma temps ari nemainijas, atspogulojot majsaimniecibu pieticigos ieguldijumus apdrosinasanas
tehniskajas rezerveés. Paaugstinata spriedze finansu tirgos 2011. gada 4. ceturksni noteica turpmaku
apjomigu lidzeklu neto atmaksu visos galvenajos ieguldijumu fondu veidos.

2.3. NAUDAS TIRGUS PROCENTU LIKMES

Naudas tirgus procentu likmes no 2011. gada 7. decembra Iidz 2012. gada 7. martam kopuma
samazinajas. Sis kritums atspogulo istermina procentu likmju gaidu lejupvérstas korekcijas un Padomes
2011. gada 8. decembra lémumu par 25 bazes punktiem samazinat galvenas ECB procentu likmes.
Mingtais 1émums stajas speka ar galveno refinansé€Sanas operaciju, par kuru norékinu veica 2011. gada
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14. decembr1. Naudas tirgus procentu likmju svarstigums samazinajas, un EONIA kop$ gada sakuma
stabilizgjies zema ltmenti, atspogulojot lielo likviditates parpalikumu.

2.4, 0BLIGACIJU TIRGI

No 2011. gada novembra beigam lidz 2012. gada martam euro zonas valstu valdibas AAA reitinga
ilgtermina obligaciju pelnas likmes butiski saruka, bet salidzinamas ASV valdibas vertspapiru pelnas
likmes samazinajas tikai nedaudz. Skiet, ka valdibas obligaciju tirgu norises $aja perioda atspogulo
dazadus faktorus. Euro zona obligaciju pelnas likmes samazinajas, jo tika veikti pozitivi politiskie
pasakumi, lai atrisinatu valsts parada krizi. Skiet, ka dazadi vértejamas tautsaimniecibas un finangu zinas,
t.sk. vairaku euro zonas valstu kreditreitingu pazeminasana, nav butiski pasliktinajusas tirgus
noskanojumu. ASV pozitivais tirgus noskanojums kopuma atspoguloja labakus, neka gaidits,
makroekonomikas datus. Nenoteiktiba attieciba uz turpmakajam obligaciju tirgus norisém, ko nosaka p&c
implicéta obligaciju tirgus svarstiguma, apliikojama perioda ievérojami mazindjas, Ipasi euro zona. Uz
tirgus instrumentiem balstitie raditdji liecina, ka inflacijas gaidas joprojam pilniba atbilst cenu stabilitates
meérkim.

2.5. KAPITALA VERTSPAPIRU TIRGI

No 2011. gada novembra beigam lidz 2012. gada marta sakumam akciju cenas krasi palielinajas gan euro
zond, gan ASV. Skiet, ka pozitivo tirgus noskanojumu veicinaja kopuma labaku, neka gaidits,
makroekonomikas datu publiskoSana ASV un atjaunoju$as ceribas, ka tiks rasts ilgtspgjigs euro zonas
valsts parada krizes risinagjums. Eurosistémas ilgaka termina refinans€$anas operaciju nodroSinata
finans€Sanas apstaklu uzlaboSanas ar1 varétu biit veicinajusi kapitala vertspapiru tirgus norises euro zona,
pasi attieciba uz finansu akciju cenu straujo kapumu. Aplikojama perioda akciju tirgus nenoteiktiba, ko
mera ar implic€to svarstigumu, samazinajas, sasniedzot pedgjo reizi 2011. gada vidi veroto Iimeni.

2.6. FINANSU SABIEDRIBU FINANSEJUMA PLUSMAS UN FINANSIALAIS STAVOKLIS

No 2011. gada oktobra Iidz 2012. gada janvarim euro zonas nefinanSu sabiedribu finansgjuma realas
izmaksas samazinajas, atspogulojot visaptveroSu kritumu visas apakSkategorijas, bet Ipasi ilgtermina
aizdevumu procentu likmju joma. Attieciba uz finan$u plismam nefinanSu sabiedribam izsniegto
aizdevumu gada pieauguma temps paléninajas (2011. gada 4. ceturksni — 1.1%). Vaja kreditéSanas
dinamika, Skiet, pamata atbilst joprojam sliktajai euro zonas tautsaimniecibas situacijai. Nefinansu
sabiedribu parada vertspapiru emisija 2011. gada 4. ceturksni nedaudz palielinajas.

2.7. MAJSAIMNIECIBU SEKTORA FINANSEJUMA PLUSMAS UN FINANSIALAIS STAVOKLIS

2011. gada 4. ceturksni un 2012. gada janvari euro zonas majsaimniecibu finans€Sanas nosacijumus
raksturoja mérens banku aizdevumu procentu likmju sarukums. Vienlaikus 2012. gada janvara banku
veiktas kreditéSanas apsekojuma bankas zinoja par neto stingraku kreditstandartu noteik$anu
aizdevumiem majsaimniecibam. MFI izsniegto aizdevumu atlikuma gada picauguma temps, kas korigéts
atbilstosi aizdevumu pardoSanas un vertspapirosanas darfjumu ietekmei, 2011. gada decembrl
samazinajas 11dz 1.9% un péc tam atkal nedaudz uzlabojas, 2012. gada janvart sasniedzot 2.1%. Tadgjadi
jaunakie dati joprojam liecina par vaju majsaimniecibu aiznp@mumu dinamiku. Saskana ar aplésém
2011. gada 4. ceturksni majsaimniecibu procentu maksajumu slogs un parada attieciba pret bruto riciba
esosajiem ienakumiem kopuma saglabajusies nemainiga.

3. CENAS UN IZMAKSAS

Saskana ar Eurostat atro aplési euro zonas valstu SPCI gada inflacija 2012. gada februart bija 2.7%
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(janvarT — 2.6%). Vertgjot turpmakas norises, iesp&jams, ka inflacija 2012. gada saglabasies virs 2%
galvenokart sakara ar neseno energijas cenu kapumu, ka ari nesen izzinoto netieSo nodoklu picaugumu.
Pamatojoties uz pasreiz€jam birza tirgoto nakotnes Iigumu precu cenam, gada inflacijai 2013. gada
sakuma vajadz€tu atkal buit mazakai par 2%. Raugoties talaka nakotng, cenu pamatspiedienam jabut
ierobezotam apstaklos, kuros izaugsme euro zona un pasaul€ ir mérena un ilgtermina inflacijas gaidas —
pienacigi stabilizétas. ECB specialistu 2012. gada marta makroekonomiskas iesp&ju apléses euro zonai
paredz, ka SPCI gada inflacija 2012. gada biis 2.1-2.7% un 2013. gada — 0.9-2.3%. Riski, kas nakamajos
gados apdraudés prognozeéto SPCI inflaciju, joprojam kopuma ir Iidzsvaroti, bet augSupverstos riskus
tuvakaja laika galvenokart noteiks lielaks, neka paredzets, naftas cenu un netieSo nodoklu kapums. Tomer
joprojam ir lejupversti riski, kas saistiti ar vajakam, neka gaidits, ekonomiskas aktivitates norisém.

4. PRODUKCIJAS IZLAIDE, PIEPRASIJUMS UN DARBA TIRGUS

2011. gada 4. ceturksni euro zonas realais IKP saruka par 0.3%. Saskana ar jaunakajiem apsekojumu
datiem veérojamas pazimes, kas liecina par ekonomiskas aktivitates stabiliz€sanos, lai gan joprojam zema
Iimeni. Turpmak gaidams, ka euro zonas tautsaimnieciba $3 gada laika pakapeniski atveselosies. Argjam
pieprasijumam, euro zonas loti zemajam Istermina aizdevumu procentu likmém un visiem pasakumiem,
kas veikti, lai veicinatu pienacigu euro zonas finanSu sektora darbibu, vajadzetu uzlabot ekonomiskas
aktivitates perspektivas. Tomer gaidams, ka euro zonas valsts parada tirgli joprojam verojama spriedze un
tas ietekme uz kredit€$anas nosacijumiem, ka ari finanSu un nefinanSu sektora notiekoSais bilancu
korig&Sanas process turpinas vajinat pamata eso$o izaugsmes tempu.

Sads vertejums atspogulots ari ECB specialistu 2012. gada marta makroekonomiskajas iesp&ju apléses
euro zonai, kuras reala IKP gada pieaugums 2012. gadam planots —0.5-0.3% diapazona un 2013. gadam —
0.0-2.2% diapazona. Salidzinajuma ar Eurosisttmas specialistu 2011. gada decembra
makroekonomiskajam iesp&ju aplésem veikta neliela lejupvérsta diapazonu korekcija. Sadu perspektivu
joprojam apdraud lejupveérsti riski.

5. FISKALAS NORISES

Jaunaka valdibas finansu statistika norada uz ilgstoSu valdibas budzeta deficita sarukumu euro zona
kopuma un lénaku valdibas parada pieaugumu. Ir arT pirmas norades par to, ka fiskalas konsolidacijas
progress un centieni stiprinat ES fiskalo un ekonomisko struktiiru veicinajusi spriedzes mazinasanos
neaizsargatako euro zonas valstu parada vertspapiru tirgos. Tomer finansu tirgus noskanojums joprojam ir
nestabils. Tapéc euro zonas valstu valdibam jaturpina visaptveroSu fiskalas konsolidacijas stratégiju
Istenosana un Stabilitates un izaugsmes pakta noteikto saistibu izpilde. Tadgjadi, lai konsekventi ieviestu
uzlaboto fiskalas kontroles mehanismu, jaizmanto 2012. gada Eiropas semestris.
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