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Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome 6. septembra sanaksmé noléma
nemainit galvenas ECB procentu likmes. Nemot verd augstas energijas cenas un netieSo nodoklu
palielinaSanos dazas euro zonas valstis, gaidams, ka inflacijas I[imenis 2012. gada saglabasies virs 2%,
nakamaja gada atkal kritisies zem $a Itmena un politikai svarigaja termina saglabasies cenu stabilitatei
atbilstosa Itmeni. Atbilstosi $adai situacijai saglabajas vaj$ monetaras ekspansijas pamattemps. Euro
zonas tautsaimniecibas inflacijas gaidas joprojam stabili atrodas Iimeni, kas atbilst Padomes mérkim
vid&ja termina nodrosinat inflacijas Iimeni zemaku par 2%, bet tuvu tam. Gaidams, ka tautsaimniecibas
izaugsme euro zona saglabasies vaja, spriedzei, kas turpinas finanSu tirgos, un paaugstinatajai
nenoteiktibai nelabvéligi ietekm&jot konfidenci un noskanojumu. FinanSu tirgu spriedzes atkartota
pastiprinasanas varétu ietekmét risku lidzsvaru attieciba gan uz izaugsmi, gan uz inflaciju.

Pamatojoties uz to, Padome sanaksmé pienéma lémumu par tieSo monetaro darjjumu (TMD) veikSanas
kartibu otrreizgjos valdibas obligaciju tirgos euro zona. Ka tika noteikts augusta, ECB jasp€j nodro§inat
monetaras politikas transmisijas mehanisma saglabasanu visas euro zonas valstis. Tas mérkis ir saglabat
ECB monetaras politikas vienotibu un garantét ECB politikas nostajas pienacigu transmisiju uz realo
tautsaimniecibu visa euro zona. TMD dos ECB iesp&ju noverst nopietnus izkroplojumus valdibas
obligaciju tirgos, kas rodas galvenokart saisttba ar nepamatotam iegulditaju bailém par euro
atgriezeniskumu. Tadgjadi atbilstosos apstaklos ECB riciba bis pilniba efektivs aizsargmehanisms, lai
nepielautu postoSus scenarijus, kas var radit potenciali smagu apdraud€jumu cenu stabilitatei euro zona.
Padome darbojas, stingri ieverojot savas pilnvaras saglabat cenu stabilitati vidgja termina, ta darbojas
neatkarigi, nosakot monetaro politiku, un euro ievieSana ir neatgriezeniska.

Lai atjaunotu konfidenci, euro zonas politikas veidotdjiem ar stingru app€mibu jaturpina fiskala
konsolidacija un strukturalas reformas, lai uzlabotu konkur€tsp&u un stiprinatu Eiropas institicijas.
Vienlaikus valdibam jabitit gatavam aktivizét EFSF/ESM obligaciju tirgi, ja pastav arkartas finansu tirgus
apstakli un finansu stabilitates riski, ieverojot stingrus un efektivus nosacijumus atbilstosi noteiktajam
vadlinijam. Valdibam jaievéro savas saistibas, un EFSF/ESM japilda savs pienakums — §ie ir obligati
nosacijumi, lai varétu veikt tie$os darfjumus un lai tie bitu efektivi.' Turklat Padome pienéma lemumus,
lai garantétu atbilstosa nodrosindjuma pieejamibu Eurosistémas refinansé$anas operacijam.” Runajot par
tautsaimniecibas analizi, nesen publicéta statistika liecina, ka euro zonas realais IKP 2012. gada
2. ceturksnT samazinajas par 0.2% salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni (ieprieksgja ceturksni bija nulles
izaugsme). Tautsaimniecibas raditaji norada uz joprojam vaju ekonomisko aktivitati 2012. gada
atlikuSajos méne$os paaugstinatas nenoteiktibas apstaklos. Ilgaka termina skatijjuma Padome gaida tikai
loti pakapenisku euro zonas tautsaimniecibas atveselo$anos. Gaidams, ka izaugsmes tempu joprojam
paléninas finan$u un nefinan$u sektora nepiecie$amais bilan¢u korigéSanas process, augstais bezdarba
Itmenis un nevienmériga globala atveseloSanas.

ECB specialistu 2012. gada septembra makroekonomiskas iesp€ju apl€ses euro zonai paredz, ka reala IKP
gada kapums 2012. gada bus —0.6—0.2% un 2013. gada —0.4—1.4%. Salidzinajuma ar Eurosist€émas
specialistu 2012. jiinija makroekonomiskajam iesp&ju aplésém 2012. un 2013. gada diapazoni parskatiti
un samazinati.

Sikaku informaciju sk. 2012. gada 6. septembra pazinojuma presei Technical features of Outright Monetary Transactions
("TieSo monetaro darfjumu tehniskas iezimes").

Sikaku informaciju sk. 2012. gada 6. septembra pazinojuma presei Measures to preserve collateral availability ("Pasakumi
nodro$indjuma pieejamibas saglabasanai").
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Novertéts, ka tautsaimniecibas attistibas perspektivu joprojam apdraud lejupvérsti riski. Tie Tpasi saistiti
ar spriedzi vairaku euro zonas valstu finansu tirgos un tas iesp&jamu izplatiSanos euro zonas realaja
tautsaimnieciba. Visiem euro zonas politikas veidotajiem Sie riski biitu jaierobezo, efektivi rikojoties.

Saskana ar Eurostat atro apl@si euro zonas SPCI gada inflacija 2012. gada augusta bija 2.6% (ieprieksgja
ménesT — 2.4%). Sis palielindgjums galvenokart saistits ar euro denominéto energijas cenu kapuma
atjaunoSanos. Pamatojoties uz pasreizg€jam birza tirgoto naftas nakotnes ligumu cenam, inflacija varétu
izradities nedaudz augstaka, neka gaidits pirms daziem méneSiem, bet nakamaja gada tai atkal vajadz&tu
samazinaties zem 2%. Politikai svarigaja perioda euro zonas pieticigas ekonomiskas izaugsmes apstak]os
un nemot vera pienacigi stabilizetas ilgtermina inflacijas gaidas, pamata esoSajam cenu spiedienam
joprojam vajadz&tu biit mérenam.

ECB specialistu 2012. gada septembra makroekonomiskajas iesp&ju apl€s€s euro zonai paredzgts, ka
SPCI gada inflacija 2012. gada biis 2.4-2.6% un 2013. gada — 1.3-2.5%. Sie apl&su diapazoni ir nedaudz
augstaki neka Eurosist€émas specialistu 2012. gada jlnija makroekonomiskajas iesp&ju apléses ietvertie
diapazoni.

Ar cenu attistibas perspektivu saistitie riski vidgja termina kopuma joprojam ir lidzsvaroti. AugSupverstie
riski attiecas uz netieSo nodoklu turpmaku kapumu, jo nepieciesams veikt fiskalo konsolidaciju. Lielakie
lejupverstie riski saistiti ar ietekmi, ko rada vajaka, neka prognozgts, izaugsme euro zona, ko Ipasi nosaka
finanSu tirgu spriedzes turpmaka pastiprinasanas, un ar §Ts vajakas izaugsmes ietekmi uz inflacijas
iek§zemes komponentiem. Sada spriedzes pastiprina$anas, ja to neierobeZos visu euro zonas politikas
veidotaju efektiva riciba, var palielinat lejupverstos riskus.

Run3jot par monetaro analizi, saglabajas ierobezots monetaras ekspansijas pamattemps. M3 gada kapuma
saistits ar izteiktaku izveli par labu likviditatei, ko atspoguloja Sauras naudas raditaja M1 gada kapuma
tempa turpmakais palielinajums (no 3.5% junija lidz 4.5% julija).

Privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps (korigéts atbilstosi aizdevumu
pardosanas un vertspapirosanas datiem) jilija joprojam bija zems (0.5%; junija— 0.3%). NefinanSu
sabiedribam un majsaimniecibam izsniegto MFI aizdevumu atlikuma gada pieaugums saglabajas zems
(attiecigi —0.2% un 1.1%; koriggts atbilstosi aizdevumu pardoSanas un vértspapiro$anas datiem). Lénais
aizdevumu atlikuma pieaugums liela méra atspogulo vajas IKP perspektivas, palielinatu nevéleésanos
uznemties riskus un notieko$o majsaimniecibu un uzpémumu bilanéu korigésanu, kas kopuma nelabveligi
ietekmé kreditu pieprasijumu. Turklat vairakas euro zonas valstis finanSu tirgu segmentacija un kapitala
ierobezojumi bankam turpina ietekmét kreditu piedavajumu.

Nakotnes perspektiva ir svarigi, lai bankas arT turpmak stiprinatu savu pretestibas spgju, kur tas ir
nepiecieSams. Banku bilanCu stabilitate biis noteicosais faktors, kas stimulés gan atbilstosu
tautsaimniecibas kredit€Sanu, gan visu finans€$anas kanalu normalizgSanos.

Apkopojot mingto, tautsaimniecibas analizes rezultati liecina, ka cenu dinamikai vidgja termina vajadzetu
saglabaties cenu stabilitatei atbilstosa Iimeni. Salidzinajums ar monetaras analizes sniegtajam noradém to
apstiprina.

Lai gan panakts iev@rojams progress, daudzas Eiropas valstis v&l arvien saglabajas bitiska
nepiecieSamiba veikt strukturalo un fiskalo korekciju. No strukturala viedokla visa euro zona ir
nepiecieSamas turpmakas atras un izSkirosas precu un darba tirgus reformas, lai uzlabotu konkurétspgju,
palielinatu pielagosanas spgjas un sasniegtu augstaku ilgtsp&jigas izaugsmes tempu. Sis strukturalas
reformas arT papildinas un atbalstis fiskalo konsolidaciju un parada saglabasanu atmaksajama limeni. No
fiskala viedokla ir butiski, lai valdibas veiktu visus nepiecieSsamos pasakumus noliika sasniegt to noteiktos
mérkus $aja un turpmakajos gados. Sada zina fiskala pakta gaidamajai atrajai isteno$anai jabit
galvenajam elementam, lai palidz&tu stiprinat uzticéSanos valsts finansu stabilitatei. Visbeidzot, ir svarigi
ar stingru apnemsanos turpinat Eiropas institlciju stiprinasanu.
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PADOMES 2012. GADA 6. SEPTEMBRA LEMUMI PAR MONETARAS POLITIKAS PASAKUMIEM

Padome 2012. gada 6. septembrT pien€ma lémumu par tieSo monetaro darfjumu (TMD) veiksanas kartibu
otrreiz€jos valdibas obligaciju tirgos euro zona. TMD versti uz to, lai nodrosinatu transmisijas mehanisma
darbibu visas euro zonas valstis un monetaras politikas vienotibu. TMD dos Eurosistémai iesp&ju noverst
nopietnus izkroplojumus valdibas obligaciju tirgos, kas rodas galvenokart saistiba ar iegulditaju
nepamatotam bailém par euro atgriezeniskumu, ko atspogulo ar arvien butiskakas valdibas istermina
parada instrumentu cenu atskiribas Iidz 2012. gada jilijam (sk. A att.). Sados apstaklos TDM bis pilniba
efektivs aizsargmehanisms, lai nepielautu postoSus scenarijus, kas var radit potenciali smagu
apdraud@jumu cenu stabilitatei euro zona.

NepiecieSamiba nodro$inat monetaras politikas transmisijas darbibu euro zona

Valdibas obligaciju tirgiem ir nozimiga loma dazados monetaras politikas transmisijas mehanisma
posmos. Tie ir loti butiski, nosakot banku finansé$anas apstaklus. Pirmkart, tiklidz paradas bailes par
nelabvéligam noris€m, kas varétu skart valdibas obligaciju jomu, sak izplatities negativas gaidas attieciba
uz banku un aiznémégju finans€juma apstakliem. Otrkart, tirgii nosakot atlidzibu par noguldijumiem un
emiteto obligaciju pelnu, bankas privatpersonam sniegto pakalpojumu Itmeni "konkure" ar valdibas
emitéto obligaciju un valsts paradzimju augstajam pelpas likmém. Tas veicina banku finanséSanas
izmaksu palielinasanos. Treskart, starpbanku tirgli nodroSinatajos aizdevumos starp bankam par
nodroSinajumu parasti tiek izmantoti valdibas parada instrumenti. Tad€jadi, pastavot spriedzei valdibas
obligaciju tirgos, samazinas banku nodros§inajuma baze un attiecigi ari to piekluve likviditatei. Ceturtkart,

valdibas obligaciju portfelu novertéjuma pazeminasanas nosaka banku bilancu pasliktinasanos.

Valdibas obligaciju tirgus spriedzes rezultata tiek nopietni ierobezota banku kredit€sanas spgja, un tam ir
negativa ietekme uz realo tautsaimniecibu. Tas attiecigi veicina banku aktivu kvalitates turpmakas
pasliktinasanas iesp&ju. ST spriedze izpauZas, pieaugot euro zonas banku KRM, ka arT dazu euro zonas
valstu bankam ilgstosi pakapeniski zaudgjot piekluvi finans€jumam. Kop$ 2010. gada pavasara euro
zonas banku KRM dinamika bijusi ciesi saistita ar lielako euro zonas valstu valdibas KRM augsgja
intervala dinamiku (sk. B att.).

Vispargjas sekas ir smagas gan finans€Sanas izmaksu, gan apjoma zina. Banku izmaksas saistiba ar
finans€juma piesaisti, pieméram, noguldijumu veida, Iidz 2012. gada julijam bijusas arvien atskirigakas
(sk. C att.). Valstis, kuras ir smagi finanséSanas apstakli, tas butiski pieaugusas, savukart valstis, kur
verojams finansgéjuma parpalikums, tas biitiski samazinajusas. Attieciba uz piekluvi finans€jumam
D attela redzams, ka no 2011. gada decembra lidz 2012. gada julijam Spanija un (mazak) Italija
rezidéjosam MFI bijis nepiecieSams ieverojams finans€jums. Tas skaidrojams ar sariikoSo neto
finans€jumu no euro zonas (iznemot Eurosistemu) starpbanku aizdevumiem un no nerezidentu avotiem,
ka arT ar ne-MFI sektora turgjuma esoSo parada vertspapiru neto dz&Sanu. Turpreti pilnigi atSkiriga
situacija saistiba ar finans€jumu ir Vacijas un (mazak) Francijas MFI. Privatpersonu un starpbanku
finans€juma sarukuma ietekmi uz banku darbibu dalgji mazinajusi Eurosist€mas likviditates pieejamiba,
1pasi divas refinans€Sanas operacijas ar 3 gadu terminu.

Papildus katrai valstij raksturigajai ekonomiskajai situacijai §1s banku finanséjuma apstaklu atskiribas ir
svarigs faktors, ar ko skaidrojamas nefinansu sabiedribam un majsaimniecibam piedavato MFI banku
aizdevumu procentu likmju atskiribas dazadas euro zonas valstis. Tas klGst par iemeslu vajakai monetaras
politikas transmisijai vairakas euro zonas valstis. E att€la kreisaja pusé redzams, ka no 2002. gada
novembra lidz 2003. gada augustam nefinanSu sabiedribam izsniegto Istermina banku aizdevumu
procentu likmes visas euro zonas valstis strauji un, kas ir vissvarigak, viendabigi reag€jusas uz ECB
veikto monetaras politikas likmju samazinajumu par 125 bazes punktiem. Turpreti banku aizdevumu
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procentu likmju reakcija uz procentu likmju pazeminasanu par 75 bazes punktiem, kas notikusi no
2011. gada oktobra Iidz 2012. gada julijam, dazadas euro zonas valstis vairs nav bijusi sistematiska.
Faktiski, ka redzams E att€la labaja puse, nefinanSu sabiedribam izsniegto MFI aizdevumu Tstermina
banku procentu likmju parmainu diapazona apaksgja dala bija vérojams samazinajums (ka biitu gaidams),
tacu augsgja dala procentu likmes pieaugusas, neraugoties uz zemajam ECB politikas procentu likmém.
Tas liecina, ka monetaras politikas nostajas transmisija nav bijusi adekvata. Svarigakais elements TMD
pamata ir realas tautsaimniecibas finans€Sanas apstaklu labaka saskanosana ar galvenajam ECB procentu
likmem.

TMD veikSanas kartiba
TMD efektivitates nodroginasanai apstiprinati vairaki svarigakie darbibas kartibas aspekti un apstakli."

TMD nepieciesams priek$noteikums ir stingru un efektivu nosactjumu esamiba. Siem nosacfjumiem jabiit
piesaistitiem atbilstosai Eiropas Finansu stabilitates fonda/Eiropas Finansu stabilizacijas mehanisma
(EFSF/ESM) programmai. Sada programma var biit vai nu EFSF/ESM pilntiesiga makroekonomisko
korekciju programma vai piesardzibas programma (kreditlinija ar papildu nosacijumiem; Enhanced
Conditions Credit Line), ja vien ta ietver EFSF/ESM iegazu iesp&ju sakotngja tirgli. Katrai konkrétajai
valstij specifisko nosacijumu un $adas programmas uzraudzibas izstrade paredzéts iesaistit ari SVF.

Ja tiks konstateta pilniga atbilstiba programmas nosacijumiem, Padome apsvérs, vai TMD veikSana
nepiecieSama no monetaras politikas viedokla, un partrauks tos, ja biis sasniegti noteiktie meérki vai ja tiks
konstatéta neatbilstiba makroekonomisko korekciju vai piesardzibas programmai. P&c ripigas
izverteSanas Padome pilnigi neatkarigi un atbilstosi savam pilnvarojumam Tstenot monetaro politiku lems
par TMD uzsaks$anu, turpinasanu un apturésanu.

TMD veiksanas iespgja tiks apsverta saistiba ar nakotn€ istenotajam EFSF/ESM makroekonomisko
korekciju vai piesardzibas programmam, ka aprakstits ieprieks. To veikSanas iesp&ju vares apsvert arl
attieciba uz dalibvalstim, kuras paslaik tiek istenota kada makroekonomisko korekciju programma, kad
§Ts valstis atgiis pieeju obligaciju tirgum.

TMD biis versti uz ienesiguma liknes isako dalu (1-3 gadu terminu grupu). Svarigi saprast, ka,
saasinoties spriedzei, visvairak tiek skartas tiesi valdibas Tstermina obligaciju pelnas likmes, ka redzams
A attéla. Turklat paredzams, ka ienesiguma liknes 1sakaja dala vérojamas parmainas var ietekmét ilgako
terminu grupu. Isakie termini arl attiecas uz paslaik monetaras politikas uzmanibas centra esoSajiem
jautajumiem un ir ciesak saistiti ar Tstermina banku aizdevumu procentu likmju atsauces likmi.

Iegadato vertspapiru isajiem terminiem vajadzEtu atvieglot nosacijumu izpildes nodro§inasanu un
ierobezot ilgstoSo Eurosist€emas bilances apjoma palielinasanos. Tas ir nozimigs aspekts saistiba ar
fiskalas disciplinas uzturésanu un morala kait€juma noveérsanu.

Lai panaktu monetaras finans€Sanas aizlieguma izpildi (Liguma par Eiropas Savienibas darbibu
123. pants), iegades tiks veiktas tikai otrreizgja tirgii. Stingru nosacijumu pieméro$ana nodrosinas fiskalo
disciplinu valstis, kuras ir atbilstoSas TMD veikSanai. Pienemot 1émumus par So darfjumu veikSanu, ECB
mérkis ir noverst riskus, kas apdraud cenu stabilitati vid€ja termina un saistiti ar postoSiem griiti
paredzamiem scenarijiem, kuri var smagi apdraudét cenu stabilitati euro zona. Tadgjadi TMD ir pilniba
atbilstosi ECB galvenajam uzdevumam. Turklat visus lémumus saistiba ar TMD Padome pienems pilnigi
neatkarigi.

' TMD tehniskas iezimes sk. http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html.
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Lai turpmak veicinatu TMD efektivitati, Eurosist€ma attieciga tiesibu akta skaidri noteiks, ka saistiba ar
euro zonas valstu emitétajam obligacijam, ko Eurosisteéma iegadasies ar TMD palidzibu, uz Eurosistemu
attiecas tadi pasi (pari passu) noteikumi ka uz privatajiem vai citiem kreditoriem atbilstosi So obligaciju
nosacTjumiem. Turklat TMD rezultata radusies likviditate tiks pilniba steriliz&ta.

Papildu nestandarta pasakumi, kas apstiprinati, lai uzturétu pietiekama nodroSinajuma pieejamibu

Lai uzturétu atbilstosa nodrosindjuma pieejamibu Eurosistémas refinansé$anas operacijam, Padome ar1
noléma apturét minimala kreditreitinga sliekSna pieméroSanu nodrosinajuma atbilstibas prasibam
Eurosistémas kreditoperacijas attieciba uz sadiem aktiviem: to valstu, kuras ir atbilstoSas TMD veikSanai
vai kuras tiek Tstenota ES/SVF programma un kuras saskana ar Padomes novertgjumu atbilst attiecigajiem
nosacijumiem, centralas valdibas emitétajiem vai garant€tajiem tirgojamajiem parada instrumentiem un
centralajai valdibai pieskirtajam vai centralas valdibas garantétajam kreditprasibam.'

Turklat par atbilstoSu nodrosinajumu Eurosistémas kreditoperacijas lidz turpmakam pazinojumam tiks
pienemti ASV dolaros, Lielbritanijas sterlinu marcinas un Japanas jenas denominéti un euro zona emiteti
un turdti tirgojamie parada instrumenti. Sis pasakums atkartoti ievie§ lidzigu lémumu, kas bija speka no
2008. gada oktobra I1dz 2010. gada decembrim.

A attéls. Valdibas 2 un 10 gadu obligaciju pelnas likmes atseviskas euro zonas valstis

(%; gada)

a) 2 gadu b) 10 gadu
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Avots: Thomson Reuters.

Piezime. Dati atbilst stavoklim 2012. gada 6. septembri.

Sikaku informaciju par Siem pasakumiem sk. http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_2.en.html.
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B attels. Euro zonas valdibas KRM un banku C attels. MFI procentu likmes majsaimniecibu

KRM diapazons noguldijumiem ar noteikto terminu Iidz 1 gadam
(bazes punktos) (%; gada)
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Avoti: Thomson Reuters, Bloomberg un ECB apreékini. Avots: ECB apreékini.

Piezimes. KRM ar terminu 5 gadi. Euro zonas diapazons ataino Piezimes. Diapazonu veido atlidzibas par noguldijumiem 20. un
valdibas KRM minimdlo un maksimalo vértibu Francija, Vacija, 80.procentile. Diapazons ietver tris piektdalas no novérojuma
Italija un Spanija. Dati atbilst stavoklim 2012. gada ietvertajam euro zonas valstu procentu likmém. Vienlaikus tas
4. septembri. attiecigi neietver vienu piektdaju no novérojuma ietvertajam

procentu likmem virs un zem $a diapazona robezam. Dati atbilst

D attels. MFI neto saistibas pret euro zonas rezidentiem un paréjo pasauli atseviskas valstis

(kumulétas pliismas, 2011. gada decembris—2012. julijs; mljrd. euro)

400 400
Vicka Francija natija spanija

Avots: ECB.

Piezimes. Aplitkotaja sektora ietilpst MFI, iznemot Eurosistému. Neto starpbanku aiznémumi euro zond neietver Eurosistemas
izsniegtos aizdevumus un noguldijumus.
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E attéls. ECB politikas procentu likmju kumulativas parmainas un nefinansu sabiedribam izsniegto
MFI istermina aizdevumu procentu likmes euro zonas valstis

(parmainas; procentu punktos)

I banko aizdevumn p likmju parmaim diag gal refinans&ianas operdciju minim3la pi P likme
a) Transmisija (2002-2003) b) Transmisija (2011-2012)
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Avots: ECB aprékini.

Piezime. Diapazons, ko iezimé 20.—80. procentile, nordda uz istermina banku aizdevumu procentu likmju parmainam. letvertas tris
piektdalas no noverojuma ietvertajam euro zonas valstu procentu likmém. Vienlaikus tas attiecigi neietver vienu piektdaju no
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ECB 2012. GADA SEPTEMBRA "MENESA BILETENS": NODALU
KOPSAVILKUMS

EKONOMISKAS UN MONETARAS NORISES

1. EURO ZONAS AREJA VIDE

Pasaules tautsaimniecibas atveseloSanas notiek pakapeniski, lai gan 2012. gada 2. ceturksni vérojama
diezgan sinhroniz&ta kapuma dinamikas pavajinasanas. Jaunakie apsekojumu dati liecina par dazam
stabilizacijas pazimém 3. ceturksni, tau zema Itmeni. Gaidams, ka ekonomiska aktivitate ar 4. ceturksni
pakapeniski nostiprinasies. Attistibas valstu izaugsmes temps pal€nindjies, tacu salidzinajuma ar
attistitajam valstim saglabajas stabils. P&dgjos méneSos inflacija turpinaja samazinaties gan attistitajas
valstis, gan attTstibas valstis.

2. MONETARAS UN FINANSU NORISES

2.1. NAUDA UN MFI KREDITI

Nemot véra zemas procentu likmes un paaugstinatu nenoteiktibu, monetara dinamika joprojam liecinaja,
ka no 2012. gada aprila lidz julijam naudas turétaju sektors prieksroku devis likviditatei. Bija vérojamas
ieplides M3 ietilpstoSajos likvidakajos instrumentos, notiekot parmainam gan plasas naudas raditaja
komponentos, gan arpus tiem. Lidzigi ka 1. ceturksnT otrs monetaro raditaju pieauguma avots joprojam
bija valdibai izsniegtie krediti. Turpreti privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma kapuma temps
no aprila lidz jilijam turpindja samazinaties. Valstis, kuras bija vérojama kapitala ieplide, uznémumi ar
skaidras naudas parpalikumu un liclas sabiedribas izvelgjas ieks$€jus finansgjuma avotus un argjus uz
tirgus instrumentiem balstitus finansgjuma avotus, nevis MFI aizdevumus. Citas euro zonas valstis
saglabdjas neliels kreditu pieprasijums, ko noteica paaugstinata nenoteiktiba, zema konfidence un
nepiecieSamiba veikt privata sektora liela parada Itmena korekcijas. Vienlaikus banku bilancu
ierobezojumi $ajas valstis joprojam samazinaja kreditu piedavajumu. Kopuma saglabajas mérens naudas
un kreditu atlikuma pieauguma pamattemps, liecinot, ka euro zona kopuma cenu stabilitati apdraudosie
riski ir sabalanséti. Vienlaikus nepiecieSama pastaviga uzraudziba, nemot véra Joti bitiskas atskiribas
dazadas valsts.

2.2. NEFINANSU SEKTORA UN INSTITUCIONALO IEGULDITAJU FINANSU IEGULDIJUMI

2012. gada 1. ceturksni nefinanSu sektora finanSu ieguldijumu gada kapuma temps pieauga, dalgji
atspogulojot lielaku ve€lmi izveleties likvidakus turjumus paaugstinatas nenoteiktibas konteksta.
Apdro$inasanas sabiedribu un pensiju fondu veikto finanSu ieguldfjumu gada pieauguma temps
stabilizgjas, nemot vera straujo majsaimniecibu veikto ieguldijumu apdrosinasanas tehniskajas rezerves
apjoma kapumu. 2012. gada 2. ceturksni notika neto izteiksmé apjomiga lidzeklu atmaksasana visos
galvenajos ieguldijjumu fondu veidos, iznemot obligaciju fondus, obligaciju tirgus samazinaSanas
rezultata péc Eurosist€émas nestandarta monetaras politikas pasakumiem.

2.3. NAUDAS TIRGUS PROCENTU LIKMES

Naudas tirgus procentu likmes no 2012. gada 5. junija Iidz 5. septembrim parsvara saruka. Tas atbilst
turpmakai EONIA lejupslidei, kas kops gada sakuma bija svarstijies zema ltmeni, atspogulojot galveno
ECB procentu likmju samazinaSanu par 25 bazes punktiem 2012.gada 11.julija, ka arT batisku
likviditates parpalikumu darfjumu uz nakti tirgli. Naudas tirgus procentu likmju svarstigums samazinajas.
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2.4, OBLIGACIJU TIRGI

No 2012. gada 1. junija lidz 5. septembrim valdibas AAA reitinga ilgtermina obligaciju pelnas likmes
euro zona kopuma pieauga aptuveni par 10 bazes punktiem. ASV valdibas ilgtermina obligaciju pelnas
likmes pamata saglabajas nemainigas. Junija palielinajas euro zonas valdibas ilgtermina obligaciju pelnas
likmes, tacu peéc tam tas ilgaku laiku saruka, pieaugot galvenokart tirgus dalibnieku bazam par
tautsaimniecibas Tstermina perspektivu un euro zonas parada krizi. Junija pamata bija vérojamas ASV
valdibas ilgtermina obligaciju pelnas likmju novirzes, kas samazinajas jtlija pirmaja pusg, bet vélak julija
beigas un augusta krituma tendence kluva pretgja. Euro zona lielakajai dalai valstu saruka starpiba ar
Vacijas valdibas ilgtermina obligaciju pelnas likmém. Nenoteiktiba attieciba uz nakotnes noris€m euro
zonas obligaciju tirgos, ko nosaka péc implicéta obligaciju tirgus svarstiguma, kopuma nav mainijusies
kop$ junija sakuma. ASV implicetais obligaciju tirgus svarstigums attiecigaja perioda samazinajas,
tadgjadi saglabajoties zemaka Itmeni neka euro zona. Euro zona raditaji, kuru pamata ir tirgus dati,
joprojam liecina, ka vidgja termina un ilgtermina inflacijas gaidas v&l arvien pilniba atbilst cenu
stabilitatei.

2.5. KAPITALA VERTSPAPIRU TIRGI

No 2012. gada 1. junija Iidz 5. septembrim akciju cenas euro zona palielindjas aptuveni par 13%, bet
ASV — par 7%. Kapitala vertspapiru cenas euro zona veicinaja politiskas iniciativas finansu stabilitates
uzlabosanai. Finansu kapitala veértspapiru cenas kop$ jilija beigam piecauga p&c politikas veidotaju
pazinojumiem par vinu apnemsanos veikt nepiecieSamos pasakumus, lai atrisinatu krizi. Kopuma finansu
sektora akciju cenas bija augstakas neka nefinansu sektora. Akciju tirgus nenoteiktiba, ko nosaka péc
impliceta svarstiguma, biitiski saruka gan euro zona, gan ASV.

2.6. NEFINANSU SABIEDRIBU FINANSU PLUSMAS UN FINANSIALAIS STAVOKLIS

No 2012. gada aprila lidz julijam euro zonas nefinansu sabiedribu finans€juma realas izmaksas tikai
nedaudz samazinajas, atspogulojot visaptveroSu kritumu visas apakskategorijas, bet Tpasi ilgtermina
aizdevumu procentu likmju joma. Runajot par finanSu plismam, nefinanSu sabiedribam izsniegto
aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps kluva merenaks, 2012. gada 2. ceturksni sasniedzot —0.6%.
Lénu aizdevumu atlikuma pieauguma tempu liela mera nosaka vaji ekonomiskie apstakli, joprojam
paaugstinats kreditrisks, piedavajuma puses ierobezojumi un neliels aizdevumu pieprasijums. Nefinansu
sabiedribu parada vertspapiru emisijas aktivitate 2012. gada 2. ceturksni turpinaja pieaugt.

2.7. MAJSAIMNIECIBU SEKTORA FINANSU PLUSMAS UN FINANSIALAIS STAVOKLIS

Euro zonas majsaimniecibu finanséSanas nosacijumiem 2012. gada 2. ceturksnl bija raksturigs banku
aizdevumu procentu likmju sarukums. Tas atspoguloja galveno ECB procentu likmju samazina$anas
ietekmi, ka ari banku likviditates uzlabosanos un ECB veikto nestandarta monetaras politikas pasakumu
nodrosinato finansgjumu (ipasi 3 gadu ITRO). Tapéc, lai gan padzilinata valsts parada krize negativi
ietekmé&ja banku finans€juma stavokli, politikas pasakumi mazinaja ta ietekmi uz majsaimniecibam
izsniegto kreditu izmaksam un apjomu. MFI majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma gada
piecauguma temps, kas korigéts atbilstosi pardoSanas un vértspapiro$anas darfjumu ietekmei, 2012. gada
2. ceturksni samazindjas 1idz 1.4% un péc tam v&l saruka, jiilija sasniedzot 1.1%. Tadgjadi jaunakie dati
joprojam liecina par vaju majsaimniecibu aizneémumu dinamiku. Tomer arvien bija vérojamas bitiskas
aizdevumu attistibas atSkiribas valstis. Tiek 18sts, ka majsaimniecibu parada attieciba pret bruto riciba
esosajiem ienakumiem 2012. gada 2. ceturksni nedaudz palielinajusies, bet procentu maksajumu slogs
pamata saglabajies nemainigs.
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3. CENAS UN IZMAKSAS

Saskana ar Eurostat atro apl@si euro zonas SPCI gada inflacija 2012. gada augusta bija 2.6% (ieprieksgja
ménesT — 2.4%). So kapumu galvenokart noteica atsacies euro denominéto energijas cenu kapums.
Pamatojoties uz pasreiz&jam birza tirgoto naftas nakotnes Iigumu cenam, inflacija var izradities nedaudz
augstaka, neka tika gaidits pirms daziem méneSiem, tacu tai atkal jasarik zem 2% nakamaja gada.
Politikai svarigaja termina cenu pamatspiedienam jabiit mérenam apstaklos, kuros izaugsme euro zona ir
mérena un ilgtermina inflacijas gaidas ir stabilas. ECB specialistu 2012. gada septembra
makroekonomiskas iesp&ju apléses euro zonai paredz, ka SPCI gada inflacija 2012. gada bus 2.4-2.6% un
2013. gada — 1.3-2.5%. lesp&ju apléSu diapazons 2012.un 2013. gadam ir mazliet augstaks neka
Eurosistemas specialistu 2012. gada jiinija makroekonomiskajas iesp&ju aplésés noraditais diapazons. Ar
cenu attistibas perspektivu saistitie riski joprojam kopuma tiek uzskatiti par lidzsvarotiem vid&ja termina.
Augsupverstie riski saistiti ar turpmaku netieSo nodoklu kapumu, ko nosaka nepiecieSamiba Tstenot
fiskalo konsolidaciju. Galvenie lejupverstie riski saistiti ar vajakas, neka gaidits, euro zonas izaugsmes
ietekmi, ko Tpasi izraisTjusi finan$u tirgus spriedzes turpmaka pastiprinasanas un tas ietekme uz inflacijas
iek§zemes sastavdalam. Ja visu euro zonas politikas veidotaju efektiva riciba neierobezos $adu spriedzes
pastiprinasanos, riski, iesp&jams, var kit lejupversti.

4. PRODUKCIJAS IZLAIDE, PIEPRASIJUMS UN DARBA TIRGUS

Nesen publicétie statistikas dati rada, ka 2012. gada 2. ceturksn1 euro zonas realais IKP samazinajas par
0.2% salidzinajuma ar iepriek$gjo ceturksni (ieprieksgja ceturksni picaugums bija nulle). Ekonomiskie
raditaji liecina, ka 2012. gada atlikusaja dala turpinasies vaja ekonomiska aktivitate palielinatas
nenoteiktibas apstaklos. Lukojoties talaka nakotng, gaidams, ka euro zonas tautsaimniecibas
atveseloSanas bis loti pakapeniska. Gaidams, ka izaugsmes temps joprojam biis 1€ns un to noteiks
nepiecieSamais finanSu un nefinanSu sektora bilancu korekcijas process, augsts bezdarba Itmenis un
nevienmériga globala atveseloSanas. ECB specialistu 2012. gada septembra makroekonomiskas iesp&ju
apléses euro zonai paredz, ka reala IKP gada picaugums 2012. gada bis —0.6——0.2% un 2013. gada —
—0.4-1.4%. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2012. gada jiinija makroekonomiskajam iesp&ju
aplesem diapazoni 2012.un 2013. gadam parskatiti un samazinati. Uzskata, ka ar euro zonas
tautsaimniecibas perspektivu saistitie riski ir lejupversti.

5. FISKALAS NORISES

Saskana ar jaunako euro zonas valstu valdibas finanSu statistiku (pieejama lidz 2012. gada 1. ceturksnim),
visu euro zonas valstu valdibas budzeta deficits turpindja samazinaties, lai gan lénaka tempa, savukart
valdibas parada attieciba pret IKP joprojam picauga. Nakotné ir butiski, lai euro zonas valstu valdibas
stingri ievérotu budzeta mérkus un 1idz noteiktajam terminam noveérstu parmérigu budzeta deficitu. Saja
konteksta budzeta likumprojektos 2013. gadam, kas paslaik tiek gatavoti, jaieklauj pietiekami verienigi un
precizi pasakumi fiskalo mérku istenoSanai. Turklat tiek Tstenotas turpmakas iniciativas, lai uzlabotu euro
zonas fiskalo parvaldibu, t.sk. sarunas par t.s. divu tekstu paketes regulam un par darba grupas, kas
sagatavo zinojumu, kura ietverti icteikumi par fiskalas savienibas izveidi, darbu.
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2 efkoms ...
ECB SPECIALISTU MAKROEKONOMISKAS IESPEJU APLESES EURO ZONAI

Pasreizgja tautsaimniecibas perspektiva ir loti nenoteikta, jo ta arkartigi liela méra atkariga no
turpmakajiem politikas 1émumiem, ka arT privata sektora parstavju un finansu tirgu reakcijas uz Siem
lemumiem. Saja situacija, pamatojoties uz informaciju, kas pieejama Iidz 2012. gada 24. augustam, ECB
specialisti sagatavojusi euro zonas makroekonomiskas attistibas iesp&ju apléses.' Paredzams, ka reala IKP
gada vid@jais pieaugums 2012. gada biis —0.6— —0.2% un 2013. gada — —0.4-1.4%. Gaidams, ka inflacija
2012. gada buis 2.4-2.6% un 2013. gada — 1.3-2.5%.

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

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

Pienémums par istermina procentu likmém ir tiri tehnisks. Istermina procentu likmes nosaka pec
3 ménesu EURIBOR, tirgus gaidas iegiistot, pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes ligumu procentu
likmém. Saskana ar attiecigo metodiku So istermina procentu likmju vidgjais raditajs 2012. gada biis 0.6%
un 2013. gada — 0.3%. Tirgus gaidas attieciba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju
nominalajam pelnas likmém rada, ka 2012. gada vid€jais limenis bus 4.0% un 2013. gada — 4.2%.
Atspogulojot nakotnes darfjumu tirgus procentu likmju tendences un tirgus procentu likmju parmainu
pakapenisko ietekmi uz aizdevumu procentu likmém, gaidams, ka euro zonas nefinanSu privatajam
sektoram izsniegto banku Tstermina un ilgtermina aizdevumu kopg@jas procentu likmes turpmakajos
ceturkSnos sasniegs zemako ltmeni, ilgtermina aizdevumu procenta likmém to sasniedzot aptuveni
2012. gada vidii un stermina aizdevumu procenta likmém — ap 2012. gada beigam. Gaidams, ka kreditu
piedavajuma nosacijumi euro zona 2012. un 2013. gada negativi ietekmes tautsaimniecibas aktivitati.

Attieciba uz 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 vid&ja cena 2012. gada
bis 111.7 ASV dolari par barelu un 2013. gada — 107.3 ASV dolari par barelu. Pienemts, ka neenergijas
preu cenas ASV dolaros® 2012. gada pazeminasies par 8.3% un 2013. gada — par 0.3%.

Pienemts, ka divpusgjie valitas kursi iesp&u apléSu perioda nemainisies salidzinajuma ar vidgjiem
raditajiem, kuri domingja divu ned€lu perioda, kas beidzas pedeja datu aktualizESanas diena. Tas nozimé,
ka ASV dolara kurss attieciba pret euro 2012. gada bus 1.26 un 2013. gada — 1.23. Pienemts, ka euro
efektivais kurss 2012. gada samazinasies par 6.3%, bet 2013. gada — par 2.1%.

Fiskalas politikas pienémumi tiek sagatavoti, pamatojoties uz pasakumiem, kurus jau apstiprinajusi valstu
parlamenti vai kurus valdibas jau pietieckami detaliz&ti izstradajusas un kurus, domajams, apstiprinas
likumdoSanas procesa. 2012.gada paredzami butiski konsolidacijas pasakumi, t.sk. nodoklu

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

Pienémumi par naftas un partikas cenu balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam lidz apléSu perioda beigam. Tiek
pienemts, ka pargjo preu cenas lidz 2013. gada 3. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un péc tam
attistisies atbilstosi pasaules ekonomiskajai aktivitatei.
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paaugstinasana vairakas valstis, savukart 2013. gada pasakumi biis mazak apjomigi un vairak attieksies uz
izdevumu pusi.

Piengmumi attiectba uz starptautisko vidi

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

Reala [KP pieauguma iesp&ju apleses

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

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

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

A tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai

(gada vidgjas parmainas; %)"

2011 2012 2013
SPCI 2.7 24-2.6 1.3-2.5
Realais IKP 1.5 -0.6--0.2 -0.4-1.4
Privatais paterins 0.2 -1.1--0.7 —0.8-0.8
Valdibas paterins -0.3 —0.8--0.2 -0.8-0.4
Kopgja pamatkapitala veidosana 1.5 —4.1--2.5 -1.7-2.7
Eksports (preces un pakalpojumi) 6.4 1.84.4 1.1-8.1
Imports (preces un pakalpojumi) 42 -1.3-1.3 0.3-7.1

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

Cenu un izmaksu iespgju apleses

Gaidams, ka sakara ar augstajam energijas cenam, euro kursa kritumu un netie$o nodoklu palielinaSanos
dazas valstis kopgja inflacija, kas augusta sasniedza 2.6%, visu 2012. gadu tur@sies virs 2% Ilimena.
Paredzams, ka 2012. gada ta bus vidgji 2.4-2.6%. 2013. gada gaidama inflacijas pazeminasanas lidz 1.3—
2.5%, un to liela méra noteiks norises saistiba ar energijas cenu inflaciju, kas saskapa ar prognozém
iesp&ju aplésu perioda butiski pazeminasies, atspogulojot paredzamo pakapenisko naftas cenu kritumu.
2013. gada gaidama ar1 partikas cenu inflacijas pazeminasanas. Paredzams, ka SPCI inflacija (izpemot
partiku un energiju) iesp&ju apléSu perioda pamata saglabasies stabila. Gaidams, ka augSupversto
spiedienu saistiba ar neseno euro kursa pazeminasanos un netieSo nodoklu un administrativi regulgéjamo
cenu piecaugumu dazas valstls pamata kompens€s vaja iekSzemes pieprasijuma un augsta bezdarba Iimena
vides radttais lejupverstais spiediens.

Detalizetaka skatijuma gaidams, ka ar€jais cenu spiediens, ko pagatné vairoja augosas naftas cenas un
euro kursa kritums, iesp&ju apléSu perioda mazinasies. IpaSi pienémumi, ka euro kurss stabilizésies un
naftas cenas kritisies, norada, ka importa deflatora gada pieauguma tempam vajadz&tu pakapeniski
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paléninaties. Attieciba uz iekSzemes cenu spiedienu gaidams, ka atlidzibas vienam nodarbinatajam gada
picauguma temps 2012. gada samazinasies un 2013. gada saglabasies neliels, atspogulojot situacijas
pasliktinasanos darba tirgii un fiskalas konsolidacijas pasakumus dazas valstis. Ta ka 2012. gada
gaidamais darba samaksa picaugums biis mazaks par cenu kapumu, paredzams, ka reala atlidziba vienam
nodarbinatajam S$aja gada saruks, bet péc tam 2013. gada nostabilizEsies, tomér pieaugot ieverojami
lenaka tempa neka produktivitate. 2012. gada paredzams vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums,
savukart 2013. gada — sarukums galvenokart saistiba ar darba raziguma dinamiku. 2012. gada gaidama
pelnas marzu raditaja sarukums, mazinot vienibas darbaspéka izmaksu pieaugumu vaja pieprasijuma vide.
Gaidams, ka péc tam vienibas darbaspéka izmaksu pazeminaSanas un ekonomisko apstaklu uzlabosanas
veicinas pelpas marzu pieauguma atjaunosanos. Gaidams, ka fiskalas konsolidacijas planos ietverta
administrativi regulgjamo cenu un netieSo nodoklu palielingjuma devums SPCI inflacija 2012. un
2013. gada bas butisks.

Salidzinajums ar 2012. gada jiinija iespéju aplésém

Salidzinajuma ar 2012.gada junija "MeneSa Biletena" publicétajam Eurosistémas specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém euro zonas reala IKP pieauguma diapazoni 2012. un 2013. gadam
pazeminati. Vairakums lejupvérsto korekciju attiecas uz 2012. gada diviem ped€jiem ceturk$piem un
nozimé negativu statistisko datu parnesumu uz 2013. gadu. SPCI inflacijas aplésu diapazoni 2012. un
2013. gadam ir nedaudz augstaki salidzinajuma ar 2012. gada junija iesp&ju aplésém, galvenokart
atspogulojot zemaka euro kursa ietekmi.

B tabula. Salidzinajums ar 2012. gada junija iespéju aplésém

(gada vidgjas parmainas; %)

2012 2013
Realais IKP — 2012. gada junijs -0.5-0.3 0.0-2.0
Realais IKP — 2012. gada septembris -0.6—-0.2 —-04-14
SPCI — 2012. gada junijs 2.3-2.5 1.0-2.2
SPCI —2012. gada septembris 24-2.6 1.3-2.5

Salidzinajums ar citu institiiciju prognozeém

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora iestazu sagatavotas prognozes euro zonai
(sk. Ctabulu). Tacu §Is 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,
izmantojot atSkirigas (dalgji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognozes izmantotas atskirigas
metodes datu korig€Sanai atbilstosi darbadienu skaitam.

Saskana ar paslaik pieejamam citu organizaciju un institliciju prognozém gaidams, ka euro zonas reala
IKP piecaugums 2012. gada bus —0.5— —0.1%, kas ir tuvu ECB specialistu iesp&ju aplésu diapazonam.
Pieejamas prognozes 2013. gadam ir 0.3-1.0% robezas, kas atbilst ECB specialistu iesp&u aplésu
diapazonam. Pieejamas prognozes par inflaciju liecina, ka SPCI gada vidgja inflacija 2012. gada bus 2.0—
2.4%. Sis diapazons ir zemaks par ECB specialistu iespgju aplésu diapazonu. Pieejamas prognozes
2013. gadam liecina, ka SPCI inflacija biis 1.6-1.9%, kas atbilst ECB specialistu iesp&ju aplésu
diapazonam.
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C tabula. Euro zonas IKP pieauguma un SPCl inflacijas prognozu salidzinajums

(gada vidgjas parmainas; %)

Publisko$anas IKP pieaugums SPCI inflacija
datums 2012 2013 2012 2013
OECD 2012. gada maijs 0.1 0.9 24 1.9
Eiropas Komisija 2012. gada maijs -0.3 1.0 2.4 1.8
SVF 2012. gada julijs -0.3 0.7 2.0 1.6
Survey of Professional Forecasters 2012. gada augusts -0.3 0.6 2.3 1.7
Consensus Economics prognozes  2012. gada augusts -0.5 0.3 2.3 1.7
Euro Zone Barometer 2012. gada augusts 0.5 0.3 23 1.8
2012.gada 56 05 0414 2426 1325

ECB specialistu iesp&ju apleses B

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

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