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Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome 5. septembra sanaksmé noléma
nemainit galvenas ECB procentu likmes. Sanemta informacija un analizes rezultati talak nostiprinajusi
Padomes ieprieks€jo novertejumu. Gaidams, ka euro zona vid€ja termina pamata esosSais cenu spiediens
saglabasies mérens. Atbilstosi $adai situacijai monetara un ipasSi kredit€Sanas dinamika v&l arvien ir
ierobezota. Euro zonas inflacijas gaidas joprojam stabili atrodas Iiment, kas atbilst merkim vidgja termina
nodrosinat inflacijas Itmeni zemaku par 2%, bet tuvu tam. Vienlaikus p&c seSus ceturksnus ilga negativa
produkcijas izlaides pieauguma reala IKP kapums 2. ceturksni bija pozitivs, un lidz augustam pieejamie
konfidences raditaji apstiprina gaidito pakapenisko ekonomiskas aktivitates uzlabojumu salidzinajuma ar
iepriek$§€jo zemo Iimeni. Monetaras politikas nostaja joprojam veérsta uz stimul&oSu monetaro
nosacTjumu saglabaSanu cenu stabilitates perspektivai atbilsto$a Itmeni un stabilu naudas tirgus
nosacljumu veicinaSanu. Tadgjadi ta veicina pakapenisku ekonomiskas aktivitates atveseloSanos.
Gaidams, ka monetaras politikas nostaja bus stimul€joSa arT turpmak, cik ilgi vien bls nepieciesams,
atbilstosi julija sniegtajam perspektivas noradém. Padome apstiprina, ka ta paredz, ka galvenas ECB
procentu likmes saglabasies pasreizéja vai zemaka limeni vél ilgaku laiku. Sadu gaidu pamata joprojam ir
nemainiga vidgja termina kopuma ierobezota inflacijas perspektiva, nemot véra kopuma vajo
tautsaimniecibu un ierobezoto monetaro dinamiku. Turpmakaja perioda Padome sekos visai sanemtajai
informacijai par ekonomiskajam un monetarajam noris€m un novertés jebkuru ietekmi uz cenu stabilitates
perspektivu videja termina. Apstaklus naudas tirgl ietekm&jusi art likviditates parpalikuma pakapeniska
samazinasanas. Lidzek]u atmaksa ilgaka termina refinansé€Sanas operaciju ar terminu 3 gadi konteksta
liecina par finansu tirgus konfidences uzlabosanos, nelielu finansu tirgus sadrumstalotibas sarukumu un
aiznemto Iidzeklu Tpatsvara samazinasanu euro zonas bankas. Padome turpinas Ipasi uzmanigi sekot o
norisu iespg&jamai ietekmei uz monetaras politikas nostaju.

Runajot par tautsaimniecibas analizi, p&c seSus ceturkSnus ilga negativa produkcijas izlaides pieauguma
euro zonas realais IKP 2013. gada 2. ceturksni palielinajas par 0.3% salidzinajuma ar ieprieksgjo
ceturksni. Sis kapums dalgji skaidrojams ar Tslaicigu ar laikapstakliem saistitu ietekmi §a gada 1. pusgada.
Kops ta laika lidz augustam pieejamie uz apsekojumiem balstitie konfidences raditaji turpinajusi
uzlaboties salidzinajuma ar iepriek$€jo zemo limeni, kopuma apstiprinot Padomes ieprieksgjas gaidas, ka
notiks pakapeniska ekonomiskas aktivitates atveselosanas. Gada atlikusajos méneSos un 2014. gada
atbilstosi bazes scenarijam gaidams, ka produkcijas izlaide [&énam atveselosies, 1pasi saistiba ar iekSzemes
pieprasijuma pakapenisku uzlaboSanos, ko veicina stimulgjosa monetaras politikas nostaja. Euro zonas
ekonomisko aktivitati vajadzetu veicinat art eksporta argja pieprasijuma pakapeniskam kapumam. Turklat
kops pagajusas vasaras notikusie finansu tirgu vispargjie uzlabojumi, Skiet, pakapeniski izpauzas realaja
tautsaimnieciba, un tapat vajadz&tu izpausties arT fiskalas konsolidacijas progresam. Ari realos ienakumus
pedgja laika labveligi ietekm&jusi kopuma zemaka inflacija. Tomér bezdarba Iimenis euro zona saglabajas
augsts, un ekonomisko aktivitati ar1 turpmak paléninas nepiecieSamiba veikt bilancu korekcijas valsts un
privataja sektora.

Sis novertejums atspogulots ari ECB specialistu 2013. gada septembra makroekonomiskajas iesp&ju
apléses euro zonai, kas 2013. gada paredz reala IKP gada sarukumu par 0.4% un 2014. gada — kapumu
par 1.0%. Salidzinajuma ar Eurosisteémas specialistu 2013. gada junija makroekonomiskajam iesp&ju
aplésem 2013. gada iesp&ju apléses korigétas un paaugstinatas par 0.2 procentu punktiem, liela méra
atspogulojot sanemtos datus. Apléses 2014. gadam parskatitas un samazinatas par 0.1 procentu punktu.
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Euro zonas tautsaimniecibas perspektivas riski joprojam ir lejupversti. Pe€dgja laika verojamas pasaules
naudas un finanS$u tirgu nosacijumu norises un ar tam saistita nenoteiktiba potenciali var negativi ietekm&t
ekonomiskos apstaklus. Citi lejupversti riski ietver precu cenu kapuma risku saistiba ar atjaunojusSos
geopolitisko spriedzi, vajaku, neka gaidits, pasaules pieprasijumu un lénu vai nepietickamu strukturalo
reformu TstenoSanu euro zonas valstis.

Saskana ar Furostat atro aplési euro zonas SPCI gada inflacija atbilda prognozém un 2013. gada augusta
valiitas kursa attistibu, paredzams, ka gada inflacija turpmakajos méneSos saglabasies zema, Ipasi
energijas cenu parmainu dél. Raugoties atbilstosa vid&ja termina perspektiva, gaidams, ka pamata esosais
cenu spiediens saglabasies ierobeZots, atspogulojot pamata vajo kop€jo pieprasijumu un pieticigo
atveseloSanas tempu. Vidgja termina un ilgtermina inflacijas gaidas turpina stingri saglabaties cenu
stabilitatei atbilstosa lmen.

Sis novértejums atspogulots ari ECB specialistu 2013. gada septembra makroekonomiskajas iesp&ju
aplés€s euro zonai, kas paredz, ka SPCI gada inflacija 2013. un 2014. gada bus attiecigi 1.5% un 1.3%.
Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2013. gada junija makroekonomiskajam iesp&ju apleésém
2013. gada inflacijas iesp€ju apléses korig€tas un paaugstinatas par 0.1 procentu punktu, bet 2014. gada
apléses nav mainitas.

Gaidams, ka riski, kas apdraud cenu dinamikas perspektivu, vidg€ja termina kopuma joprojam bis
lidzsvaroti. AugSupverstie riski Tpasi saistiti ar augstadkam precu cenam, ka ari lielaku administrativi
regulgjamo cenu un netieSo nodoklu kapumu, neka gaidits, bet lejupverstos riskus nosaka vajaka, neka
gaidits, ekonomiska aktivitate.

Runagjot par monetaro analizi, jilija dati apstiprina, ka plasas naudas (M3) un ipasi kreditu atlikuma

7.5%). M3 piecaugumu joprojam galvenokart veicinaja neto kapitala ieplide euro zona, savukart
privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma gada parmaigu temps turpindja pal€ninaties.
Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma gada picauguma temps, kas korigéts atbilstosi
pardosanas un veértspapiroSanas darfjumu ietekmei, jiilija saglabajas 0.3% un kop$ gadu mijas kopuma
nav mainijies. Nefinansu sabiedribam izsniegto aizdevumu atlikuma gada parmainu temps, kas korigéts
kreditesanas dinamika galvenokart turpina atspogulot paSreiz€jo ekonomiskas attistibas cikla posmu,
palielinatu kreditrisku un notiekoso finanSu un nefinan$u sektora bilancu korigésanu.

Kops 2012. gada vasaras panakts biitisks progress, uzlabojot banku finans€juma stavokli un 1pasi stiprinot
iek§zemes noguldijumu bazi vairakas grutibu skartajas valstis. Lai euro zonas valstls nodroSinatu
atbilstoSu monetaras politikas transmisiju uz finanséSanas nosacijumiem, bitiski arT turpmak mazinat euro
zonas kreditu tirgu sadrumstalotibu un nepiecieSamibas gadijuma stiprinat banku noturibu. Turpmaki
izlémigi pasakumi banku savienibas izveidei palidzgs sasniegt $o merki.

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 turpinatu mazinat nesabalansétibu un veicinatu konkur€tsp&ju, izaugsmi un darbvietu radiSanu, euro
zonas valstim jaturpina istenot planotas reformas. Fiskalas politikas joma valstim nevajadz&tu partraukt
centienus samazinat budzeta deficitu un panakt parada raditaja samazinaSanos. Fiskalas konsolidacijas
struktiirai jabit balstitai uz izaugsmi veicinoSiem pasakumiem ar vidgja termina perspektivu un jaapvieno
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sabiedrisko pakalpojumu kvalitates un efektivitates uzlaboSana ar nodoklu kroplojosas ietekmes
samazinasanu. Ekonomikas politika precu tirgus reformas, kuru meérkis ir konkur€tsp&jas veicinasana,
atvieglos jaunu uzp@mumu veidoSanu, atbalsts tirgojamo precu sektoru un veicinas darbvietu radiSanu.
Tomér augsta bezdarba limena dél nepiecieSamas izskiroSas strukturalas reformas, kas mazinatu darba
tirgus neelastibu un veicinatu darbaspéka pieprasijumu.
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ECB 2013. GADA SEPTEMBRA"MENESA BILETENS": NODALU
KOPSAVILKUMS

EKONOMISKAS UN MONETARAS NORISES

1. EURO ZONAS AREJA VIDE

Globala atveseloanas joprojam ir vaja un atkiras dazados regionos. Skiet, ka apsekojumu raditaju
dinamika uzlabojusies, lai gan noskanojums vél arvien ir nomakts, liecinot, ka pasaules tautsaimniecibas
atvese]oSanas actmredzot notiks 1€ni. Vairakuma arpus euro zonas esoSo attistito valstu verotas pazimes
norada, ka izaugsmes perspektivas uzlabojas, tomer vidgja termina vairaki faktori turpinas to ierobezot.
Attistibas prognozes, Skiet, nedaudz pasliktinas jaunajas tirgus ekonomikas valstis, tom&r joprojam
gaidams, ka izaugsme tajas bis straujaka neka attistibas valstis un turpmakaja perioda dos svarigu
ieguldijumu globalaja aktivitate. Savukart pasaules tirdzniecibas izaugsme joprojam ir vaja, un
apsekojumu rezultati arvien norada uz nelielu atveseloSanos. Runajot par paterina cenam, inflacija
attistitajas valstts jlilija kopuma bija stabila, savukart attistibas valstis tas dinamika bija neviendabiga.

2. MONETARAS UN FINANSU NORISES

2.1. NAUDA UN MFI KREDITI

Plasas naudas gada pieauguma temps 2013. gada 2. ceturksni un jalija turpin3ja samazinaties, lai gan
dalgji to noteica bazes efekti. Vienlaikus bija verojamas pazimes, kas liecindja, ka finansu
sadrumstalotiba euro zona mazinas, lai gan joprojam ta ir bitiska. Labaki banku finans€Sanas apstakli,
turpmakas nerezidentu iegulditaju kapitala ieplides un arvalstu Iidzeklu pardale euro zonas griitibas
nonakusajam valstim veicinaja sadrumstalotibas mazinasanos un lava nozimigi samazinat centralo banku
likviditates parpalikumu. Vienlaikus §adi uzlabojumi finansu tirgos un banku finansgjuma joma pagaidam
nav veicindjusi nefinansu privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma pieaugumu. Konkrétak — lai
gan majsaimniecibu krediteSana 2. ceturksni, Skiet, kopuma stabiliz&jusies, nefinanSu sabiedribam
izsniegto aizdevumu atlikums 2013. gada 2. ceturksnt un julija turpinaja butiski sarukt.

2.2. NEFINANSU SEKTORU UN INSTITUCIONALO IEGULDITAJU FINANSU IEGULDIJUMI

Nefinansu sektoru veikto finanSu ieguldijumu gada pieauguma temps méreni samazinajas, 2013. gada
1. ceturksn1 sasniedzot 2.3% un liecinot par joprojam vaju ekonomisko vidi un nelielam ienakumu
giiSanas iesp&jam. To atspogulojot, ieguldijumu sabiedribu un pensiju fondu veikto finansu ieguldijumu
gada kapuma temps ari saruka, 1. ceturksni samazinoties lidz 3.3%. Visbeidzot, ieguldijumu fondi
2013. gada 2. ceturksni registréja turpmaku pozitivu plasmu saldo. Tomér tas bija mazaks neka

konteksta ar finansu tirgus svarstiguma 1slaicigo pieaugumu attiecigaja ménesr).
2.3. NAUDAS TIRGUS PROCENTU LIKMES

Naudas tirgus procentu likmes no 2013. gada jiinija lidz septembra sakumam nedaudz palielinajas.
Vienlaikus $aja perioda ECB sniegtas perspektivas norades nedaudz mazinaja gaidas saistiba ar naudas
tirgus procentu likmju (pieméram, EURIBOR birza tirgotajiem nakotnes ligumiem) kapumu, ka arT So
likmju svarstigumu. Iznemot nelielu islaicigu picaugumu julija beigas, EONIA stabili turgjas zema
liment, atspogulojot vésturiski zemas galvenas ECB procentu likmes un to, ka darfjumu uz nakti naudas
tirgli joprojam verojams liels likviditates parpalikuma apjoms.
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2.4, 0BLIGACIJU TIRGI

No 2013. gada maija beigam lidz 4. septembrim AAA reitinga ilgtermina valdibas obligaciju pelnas
likmes euro zona kopuma palielingjas aptuveni par 40 bazes punktiem, sasniedzot 2.1%. Kopgjais
pieaugums atspoguloja ASV vérojamo norisu ietekmi, ka arT pozitivu euro zonas tautsaimniecibas datu
publiskojumus. ASV valdibas ilgtermina obligaciju pelnas likmes palielinajas aptuveni par 80 bazes
punktiem, 4. septembiT sasniedzot 2.9%, un to veicinaja pozitivu tautsaimniecibas datu publiskoSana un
gaidu intensificé$anas saistiba ar paredzamo obligaciju pirkumu pakapenisko samazinasanos Federalo
rezervju sist€émas kvantitativi veicino$o pasakumu programmas ietvaros. Euro zona vairakums likmju
starpibu salidzinajuma ar Vacijas valdibas obligaciju pelnas likmém nedaudz saruka. Nenoteiktiba par
nakotnes noris€m obligaciju tirgos euro zona, ko nosaka pe&c implicéta svarstiguma, nedaudz pieauga. Uz
tirgus instrumentiem balstitie ilgtermina inflacijas gaidu raditaji joprojam pilniba atbilda cenu stabilitates
merkim.

2.5. KAPITALA VERTSPAPIRU TIRGI

No 2013. gada maija beigam lidz 4. septembrim akciju cenas euro zona un ASV palielinajas aptuveni par
1%. Abpus Atlantijas okeanam akciju tirgu aktivitati veicindja pozitivi tautsaimniecibas datu
publiskojumi. Tomér tos dalgji kompensgja gaidas saistiba ar mazak stimulgjoSas monetaras politikas
TstenoSanu, kas 1pasi bija vérojams ASV. Junija kapitala vertspapiru cenas abas zonas saruka, un to
noteica finansu tirgus nenoteiktiba saistiba ar gaidam par taliteju pakapenisku Federalo rezervju sisteémas
veikto obligaciju pirkumu samazinaSanu. Nemot véra ECB Padomes pazinotas perspektivas norades un
Federalo rezervju sistémas nodrosinatos skaidrojumus, jilija akciju cenas abas zonas palielinajas. Euro
zona pozitivu tautsaimniecibas datu publiskojumu apstaklos tas turpinaja kapt gandriz visu augustu. Euro
zonas akciju tirgus nenoteiktiba, ko nosaka péc implicéta svarstiguma, apliikojama perioda mazliet
pieauga.

2.6. NEFINANSU SABIEDRIBU FINANSEJUMA PLUSMAS UN FINANSIALAIS STAVOKLIS

No 2013. gada aprila Iidz julijam euro zona saglabajas stabilas nefinansu sabiedribu finansgjuma realas
izmaksas, atspogulojot kapitala vértspapiru un ilgtermina banku aizdevumu finansgjuma izmaksu
sarukumu, ko kompensgja uz tirgus instrumentiem balstita parada un Tstermina banku aizdevumu
finans€juma izmaksu pieaugums. Runajot par finanSu plismam, banku veiktds nefinanSu sabiedribu
kreditesanas apjoms 2013. gada 2. ceturksni turpindja samazinaties. Aizdevumu atlikuma sarukums
galvenokart atspogulo vaju ekonomisko aktivitati stingru banku kredité€Sanas nosactjumu apstaklos dazas
euro zonas dalas. Uznémumu parada vertspapiru emisiju apjoms joprojam bija biitisks, bet kapuma temps
salidzinajuma ar gada sakumu ievérojami paléninajas.

2.7. MAJSAIMNIECIBU SEKTORA FINANSEJUMA PLUSMAS UN FINANSIALAIS STAVOKLIS

Euro zonas majsaimniecibu finans€$anas apstaklus 2013. gada 2. ceturksni raksturoja neliels banku
aizdevumu, pasi vid€ja termina un ilgtermina aizdevumu, procentu likmju sarukums, ka ar joprojam
lielas atSkiribas starp dazadam valstim. MFI majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma gada
piecauguma temps, kas korigéts atbilstosi pardoSanas un vertspapiroSanas darjjumu ietekmei, kop$ gadu
mijas stabilizgjies nedaudz pozitiva Itment (2013. gada julija — 0.3%). Tadgjadi jaunakie dati vél arvien
liecina par ierobezotu majsaimniecibu kredité$anas dinamiku, dalgji atspogulojot to, ka majsaimniecibam
vairakas valstis jasamazina to paradi. Tomer tiek 1&sts, ka majsaimniecibu parada attieciba pret bruto
riciba esoSajiem ienakumiem 2. ceturksni vél nedaudz palielinajas, apstdjoties ienakumu kapumam un
mazliet pieaugot parada Itmenim. Vienlaikus majsaimniecibu procentu maksajumu slogs kopuma
nemainijas.
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3. CENAS UN IZMAKSAS

Saskana ar Eurostat atro aplési euro zonas valstu SPCI gada inflacija 2013. gada augusta samazinajas lidz
1.3% (julija — 1.6%). Pamatojoties uz pasreiz&jiem pienémumiem par energijas un valatas kursa norisém,
gaidams, ka turpmakajos ménesos gada inflacijas Iimenis joprojam biis zems, un to ipasi noteiks energijas
cenu dinamika. Atbilstosa vidgja termina perspektiva gaidams, ka pamata esosais cenu spiediens arvien
vel bis ierobezots, atspogulojot visaptverosu kopgja pieprasijuma samazinasanos un mérenu
atveseloSanas tempu. Vidgja termina un ilgtermina inflacijas gaidas joprojam tiek noturétas cenu
stabilitatei atbilstosa lmen.

ECB specialistu 2013. gada septembra makroekonomiskajas iesp&ju aplésés euro zonai arT atspogulots Sis
vertgjums, paredzot, ka SPCI gada inflacija 2013. gada bus 1.5% un 2014. gada — 1.3%. Salidzinajuma ar
Eurosistemas specialistu 2013. gada junija makroekonomiskajam iesp&ju aplésem 2013. gada inflacijas
prognozes korig€tas un paaugstinatas par 0.1 procentu punktu, bet inflacijas prognozes 2014. gadam
joprojam ir nemainigas. Gaidams, ka ar cenu attistibas perspektivu saistitie riski vidéja termina arvien
kopuma bis lidzsvaroti.

4. PRODUKCIJAS IZLAIDE, PIEPRASIJUMS UN DARBA TIRGUS

Péc seSu ceturk$nu negativa produkcijas izlaides pieauguma euro zonas realais IKP 2013. gada
2. ceturksni salidzinajuma ar iepriek$jo ceturksni palielinajas par 0.3%. So kapumu dalgji var skaidrot ar
1. pusgada laika apstaklu parejoso ietekmi. P&c tam lidz augustam apsekojumu konfidences raditaji no
zema limena turpinaja paaugstinaties, kopuma apstiprinot iepriek$gjas gaidas par ekonomiskas aktivitates
pakapenisku uzlabosanos. Gada turpmakaja dala un 2014. gada gaidams, ka atbilstosi bazes scenarijam
produkcijas izlaides kapums Iéni atjaunosies galvenokart iek$zemes pieprasijuma pakapeniskas
uzlabosanas dél, ko veicinas labvéliga monetaras politikas nostaja. Turklat eksporta produkcijas argja
pieprasijuma pakapeniskam pieaugumam vajadz&tu labvéligi ietekmét euro zonas ekonomisko aktivitati.
Skiet ari, ka kop$ pagajusas vasaras novérota finansu tirgus situacijas vispargja uzlaboanas pakapeniski
izpauzas realaja ekonomika un ari fiskalas konsolidacijas progresam to vajadz&tu ietekmét pozitivi.
Papildus tam kopuma zemaks inflacijas Itmenis pedgja laika labveligi ietekméjis realos ienakumus.
Tomér bezdarbs euro zona joprojam ir augsts, un nepiecie$amas valsts un privata sektora bilancu
korekcijas turpinas ierobezot ekonomisko aktivitati.

Sads vertgjums sniegts arT ECB specialistu 2013. gada septembra makroekonomiskajas iesp&ju aplésés
euro zonai, 2013. gadam prognozgjot 0.4% reala IKP gada sarukumu, bet 2014. gadam — 1.0% kapumu.
Salidzinajuma ar Eurosisteémas specialistu 2013. gada jiinija makroekonomiskajam iesp&ju aplésém euro
zonai 2013. gada prognoze, liela mera atspogulojot ienakoSos datus, paaugstinata par 0.2 procentu
punktiem. Parskatita 2014.gada prognoze pazeminata par 0.1 procentu punktu. FEuro zonas
tautsaimniecibas perspektivas riski joprojam ir lejupversti.

5. FISKALAS NORISES

Saskana ar jaunako euro zonas valstu valdibas finansu statistiku euro zonas valdibas budzeta deficita
attiecibas pret IKP samazinaSanas, kas bija vérojama kop§ 2010. gada vidus, 2013. gada 1. ceturksni
mitgjas, savukart valdibas parada attiecibas pret IKP kapums nedaudz palielingjas. ECOFIN 2013. gada
par vairak neka vienu gadu). Lai nodrosinatu ilgtsp&jigu valsts finansu virzibu, javeic noteikti fiskalas
konsolidacijas pasakumi. Divu tiesibu aktu kopuma ietverto regulu, saskana ar kuram Eiropas Komisija
izskatls budzeta planu projektus, ievieSana biis svarigs instruments, lai turpmak nostiprinatu fiskalo
uzraudzibu.
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lefikos |
ECB SPECIALISTU MAKROEKONOMISKAS IESPEJU APLESES EURO ZONAI

Pamatojoties uz informaciju, kas pieejama Iidz 2013. gada 23. augustam, ECB specialisti sagatavojusi
euro zonas makroekonomisko norisu iesp&ju apléses.' Paredzams, ka realais IKP 2013. gada saruks par
0.4% un 2014. gada pieaugs par 1.0%. Paredzams, ka SPCI inflacija 2013. gada biis vid&ji 1.5% un
2014. gada — vidgji 1.3%.Tehniskie pienémumi par procentu likmém, valiitu kursiem, pre¢u cenam un
fiskalo politiku

Tehniskie pienémumi par procentu likmém un precu cenam balstiti uz tirgus gaidam atbilstosi stavoklim
2013. gada 15. augusta.

Pienémums par istermina procentu likmém ir tiri tehniska rakstura. Istermina procentu likmes nosaka p&c
3 ménesu EURIBOR, tirgus gaidas iegiistot, pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes ligumu procentu
likmém. Saskana ar attiecigo metodiku So 1stermina procentu likmju vidgjais raditajs 2013. gada bus 0.2%
un 2014. gada — 0.5%. Tirgus gaidas attieciba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju
nominalajam pelnas likmém rada, ka to vidgjais limenis 2013. gada bus 3.0% un 2014. gada — 3.5%.
Atspogulojot nakotnes darjjumu 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 kopgjas procentu likmes 2013. gada
2. pusgada sasniegs zemako ltmeni un péc tam pamazam palielinasies. Gaidams, ka kreditu piedavajuma
nosacijumi euro zona 2013. gada negativi ietekmés tautsaimniecibas izaugsmi, bet 2014. gada §1 ietekme
klus neitralaka.

Run3jot par precu cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu tirgli divu ned€lu
perioda, kas beidzas pédgja datu aktualizéSanas termina, pienemts, ka vid€ja Brent j€lnaftas cena
2013. gada bus 107.8 ASV dolari par barelu un 2014. gada — 102.8 ASV dolari par barelu. Tiek piepemts,
ka neenergijas pre¢u cenas ASV dolaros” 2013. gada kritisies par 5.4% un 2014. gada — par 0.1%.

Pienemts, ka divpus€jie valtitas kursi iesp&ju apléSu perioda nemainisies salidzinajuma ar vidgjiem
raditajiem, kuri domingja divu ned€lu perioda, kas beidzas pedgja datu aktualiz€Sanas diena. Tas nozimé,
ka vidgjais ASV dolara kurss attieciba pret euro 2013. gada pieaugs Iidz 1.32 un 2014. gada — lidz
1.33 (2012. gada — 1.29). Pienemts, ka gada vidgjais euro efektivais kurss 2013. gada pieaugs par 3.6% un
2014. gada — par 0.7%.

Fiskalas politikas pienémumi pamatoti uz atsevisku euro zonas valstu budzeta planiem, kas bija pieejami
2013. gada 23. augusta. Tie ietver visus politikas pasakumus, kurus jau apstiprinajusi valstu parlamenti
vai kurus valdibas jau siki izstradajusas un kurus, domajams, apstiprinas likumdosanas procesa.

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. [zmantotas metodes atbilst Eurosisteémas
specialistu iesp&ju aplésés izmantotajam metodem, kas aprakstitas dokumenta 4 guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iesp&ju aplésu sagatavoSanas rokasgramata"; ECB, 2001. gada
junijs), kur§ pieejams ECB interneta vietné. Diapazonus, ko izmanto, lai atainotu iesp&ju apléses, veido, izmantojot atkiribas
starp faktisko iznakumu un vairaku ieprieksgjo gadu laika sagatavotajam iesp&u aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par So
atSkiribu vidgjo absoliito vértibu. 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 piengmumi balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam Iidz aplésu perioda beigam. Tiek piepemts, ka
pargjo precu cenas lidz 2014. gada 2. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un péc tam attistisies atbilstosi
pasaules ekonomiskajai aktivitatei.
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IESPEJU APLESES PAR STARPTAUTISKO VIDI

Paredzams, ka pasaules (iznpemot euro zonu) reala IKP picaugums iesp&ju aplésu perioda pakapeniski kliis
straujaks, 2014. gada pieaugot lidz 4.0% (2013. gada — 3.4%). 2013. gada 1. pusgada kapuma temps
attistitajas valstts nedaudz paatrinajas, un tas liela meéra atbilst 2013. gada junija "MeneSa Biletena"
publicétajam iesp&ju apléseém. Turpreti attistibas valstis pieauguma temps kluva nedaudz lenaks sakara ar
iekSzemes pieprasijuma mazinasanos un zemaku precu cenu (kas skar precu eksportetajus) un vaja argja
pieprasijuma nelabvéligo ietekmi uz eksporta aktivitati. Noskanojuma raditaji liecina, ka Tstermina
globala aktivitate joprojam bis neliela. Ar1 finans€Sanas nosacijumi, kas kops ieprieksgjo iesp&ju aplesu
sagatavosanas kluvusi nedaudz stingraki, dalgji atspogulojot parmainas tirgus vertg§juma par turpmaku
monetaro stimulu apmériem ASV, negativi ietekmé tuvaka laika izaugsmes perspektivas, 1pasi dazas
attistibas valstis. Gaidams, ka talaka nakotn€ atveselosanas temps pakapeniski pieaugs. Attistitajas valstis
izaugsmi kaves notiekosa, tacu joprojam nepietickama Iidzsvara atjaunoSana privataja sektora un fiskala
konsolidacija. Gaidams, ka arT dazas nozimigakajas attistibas valstis, Tpasi Kina, vérojama augsSupeja biis
neliela, jo aktivitati ierobezo strukturali faktori. Ta ka euro zonas galvenajas tirdzniecibas partnervalstis
pieprasijuma pieauguma temps bijis 1€naks neka pargjas pasaules valstis, euro zonas argja pieprasijuma
kapums bijis nedaudz vajaks. Paredzams, ka 2013. gada tas pieaugs par 2.9% un klis straujaks 2014. gada
(5.0%).

REALA IKP PIEAUGUMA IESPEJU APLESES

Realais IKP, kas seSus ceturksnus péc kartas bija samazinajies, 2013. gada 2. ceturksni picauga par 0.3%.
IekSzemes pieprasijuma un neto tirdzniecibas devums IKP pieauguma 2. ceturksni bija pozitivs, savukart
krajumu parmainu ieguldijums — nedaudz negativs. Relativi specigais aktivitates kapums 2. ceturksni
zindma mera skaidrojams ar Tslaicigu ietekmi, galvenokart saistiba ar laikapstakliem.

Gaidams, ka, $ai 1slaicigajai ietekmei izzudot, reala IKP pieaugums 2013. gada 3. ceturksni bus 1€naks,
tomer joprojam pozittvs. Nenemot vera So 1slaicigo faktoru ietekmi, visa iesp&ju aplesu perioda aktivitati
veicinas argja pieprasijuma pakapeniskas nostiprina$anas labveliga ietekme uz eksportu. Isaka termina
iekSzemes pieprasijumu pozitivi ietekmés precu cenu inflacijas sarukums, kas veicinas realos ienakumus.
Turklat gaidams, ka stimul€josa monetaras politikas nostaja, ko vél vairak nostipringja ECB Padomes
nesen sniegtas perspektivas norades, un konfidences pieaugums vidé, ko raksturo nenoteiktibas
mazinasanas, nostiprinas iekSzemes pieprasjjumu. Talaka perspektiva gaidams, ka mazak stingra fiskalas
politikas nostaja un kreditu piedavajuma ierobezojumu mazinasanas ari pozitivi ietekmes iekSzemes
pieprasijumu. Tacu gaidams, ka nelielas darba tirgus aktivitates un dazas valstis joprojam aktualas
aiznemto lidzeklu Tpatsvara samazinasanas nepiecieSamibas nelabveliga ieteckme uz iekSzemes
pieprasijumu iesp&ju aplésu perioda mazinasies tikai pakapeniski. Kopuma paredzams, ka atvese]osanas
pec vesturiskiem standartiem joprojam biis 1€na, tapec saglabasies negativa razoSanas apjoma starpiba.
Gaidams, ka gada vidg&ja izteiksme realais IKP 2013. gada samazinasies par 0.4%, liela méra atspogulojot
negativu parnesto ietekmi, bet pgc tam 2014. gada pieaugs par 1.0%. ST picauguma tendence atspogulo
stabilu iek§zemes pieprasijuma devuma pieaugumu vienlaikus ar neto tirdzniecibas pozitivu, bet sartikoSu
devumu.

Sikak apliikojot pieprasijuma komponentus, paredzams, ka arpus euro zonas veikta eksporta pieaugums
2013. gada atlikuSajos meneSos bus neliels un 2014. gada klis nedaudz straujaks, galvenokart
atspogulojot euro zonas ar€ja pieprasijuma samera pakapenisko nostiprinasanos. Paredzams, ka, sakot ar
2013. gada pédgjiem meéneSiem, ieguldijumi uznémejdarbiba saks straujak palielinaties. Gaidams, ka
paredzama pakapeniska ick$zemes un ar€ja pieprasijuma nostiprinasanas, loti zemas procentu likmes,
nepiecieSamiba péc vairakus gadus ilgas ierobezotas ieguldijumu aktivitates pamazam nomainit
pamatlidzeklus, nelabvéligas kreditu piedavajuma ietekmes mazinaSanas un specigaks pelnas procentu
pieaugums, atjaunojoties aktivitatei, veicinas ieguldijumus uznémejdarbiba. Tomér paredzams, ka kopg&ja
negativa ietekme, ko rada zema razosanas jaudu izmantoSana, nepiecieSamiba turpmak parstrukturet
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uzp@mumu bilances un nelabvéligie finanséSanas nosacijumi dazas euro zonas valstls un sektoros,
mazinasies tikai pakapeniski. Gaidams, ka ieguldijumi majoklos $aja un nakamaja gada joprojam biis
nelieli galvenokart sakara ar turpmaku korekciju nepiecieSamibu dazu valstu majoklu tirgos, riciba esoso
ienakumu vaju pieaugumu un turpmaka majoklu cenu krituma gaidam. Gaidams, ka So faktoru
nelabveliga ietekme ar uzviju kompensés ieguldijumu majoklos salidzino$o pievilcigumu dazas citas
valstis, kur ieguldijumus majoklos veicina vesturiski zemas hipoteku kreditu procentu likmes un majoklu
cenu kapums. Gaidams, ka valdibas ieguldijumi iesp&u aplésu perioda joprojam bus nelieli saistiba ar
vairakas euro zonas valstis paredzamajiem fiskalas konsolidacijas pasakumiem.

Gaidams, ka privatais patérin$ gada atlikuSajos méneSos bus neliels atbilstosi vaja reali riciba esoSo
ienakumu kapuma un pamatd nemainiga uzkragjumu Itmena kontekstad. Straujaks privata patrina
pieaugums gaidams 2014. gada. To veicinas fiskalas konsolidacijas negativas ietekmes mazinasanas un
darba ienakumu palielinasanas, uzlabojoties darba tirgus apstakliem, neraugoties uz nelielu uzkrajumu
limena paaugstinasanos. Paredzams, ka iesp&ju aplesu perioda to majsaimniecibu dala, kuras, ka gaidams,
palielinas uzkrajumu ltmeni, nemot vera reali riciba eso$o ienakumu kapumu un nepiecieSamibu
samazinat parada saistibu apjomu, butiski parsniegs to majsaimniecibu dalu, kuras turpina samazinat
uzkrajumu Iimeni reali riciba esoSo ienakumu samazinasanas un zema uzkrajumu ienesiguma apstaklos.
Paredzams, ka valdibas patrins sakara ar fiskalas konsolidacijas pasakumiem 2013. gada kopuma stagngs
un 2014. gada nedaudz pieaugs.

Paredzams, ka imports no arpus euro zonas esoSajam valstim iesp&ju aplésu perioda atveselosies, lai gan
to vél arvien ierobezos joprojam neliclais kop&jais pieprasijums. Gaidams, ka tekosa konta parpalikums
2013. un 2014. gada palielinasies.

A tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai

(gada vidgjas parmainas; %)""?

2012 2013 2014

SPCI 2.5 1.5 1.3
[1.4-1.6] [0.7-1.9]

Realais IKP —0.6 -0.4 1.0
[-0.6—-0.2] [0.0-2.0]

Privatais paterins -1.4 -0.7 0.7
[-0.9—-0.5] [-0.2-1.6]

Valdibas paterins -0.5 —0.1 0.6
[-0.6-0.4] [0.0-1.2]

Kopgja pamatkapitala veidosana —4.0 -3.6 1.8
[4.4—-2.8] [-0.7-4.3]

Eksports (preces un pakalpojumi) 2.7 0.9 3.6
[-0.4-2.2] [0.1-7.1]

Imports (preces un pakalpojumi) -0.9 —0.6 3.8
[-1.9-0.7] [0.3-7.3]

1) Reala IKP un ta sastavdalu iesp&ju aplésés izmantoti atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati. Importa un eksporta iesp&ju
aplésgs ietverta euro zonas iek$€ja tirdznieciba.
2) Iespgju aplésés 2014. gadam ietverta Latvija. 2014. gada vidgjas procentualas parmainas aprékinatas, ieklaujot Latviju euro zona

jau 2013. gada.
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CENU UN IZMAKSU IESPEJU APLESES

Paredzams, ka kopgja SPCI inflacija, kas 2013. gada augusta atbilstosi Eurostat atrajai apl&sei bija 1.3%,
2013. gada bis vidgji 1.5% un 2014. gada — vidgji 1.3%. SPCI inflacija 2013. gada 1. pusgada butiski
saruka sakara ar specigo energijas cenu inflacijas samazinasanos pec 2012. gada sasniegta augsta limena.
Savukart energijas cenu inflacijas samazinasanas atspoguloja naftas cenu kritumu un euro kursa kapumu
ieprieks€ja gada laika, ka arT lejupverstos bazes efektus sakara ar agraka naftas cenu kapuma ietekmes
izzu$anu. Rundjot par nakotni, gaidams, ka iesp&ju aplésu perioda energijas cenas nedaudz samazinasies,
atspogulojot saskapa ar piepémumiem gaidamas naftas cenu tendences. Gaidams, ka energijas
komponenta devums kopgja SPCI inflacija iesp&ju aplésu perioda biis niecigs un tadgjadi daudz zemaks
neka ta vesturiskais vid&jais ltmenis, kas zinama méra izskaidro méreno kopgjas inflacijas dinamiku.
Partikas cenu inflacija 2013. gada 1. pusgada pamata nav mainijusies, neraugoties uz neapstradatas
partikas pre¢u cenu neparasto kapumu. Gaidams, ka nakotné partikas cenu inflacija nedaudz pazeminasies
sakara ar lejupvérstajiem bazes efektiem un sakotn&ji gaidamo partikas precu cenu kritumu pasaulé un
Eiropa. SPCI inflacija (iznemot partiku un energiju) 2013. gada 1. pusgada samazinajas, atspogulojot [enu
ekonomiskas aktivitates dinamiku. Gaidams, ka 2014. gada ta mazliet pieaugs, atspogulojot nelielo
aktivitates atjaunosanos un augoso argjo cenu spiedienu.

Analizgjot sikak, arjais cenu spiediens 2013. gada 1. pusgada kluva vajaks sakara ar euro efektiva kursa
kapumu un naftas un nenaftas precu cenu kritumu, tapéc samazinajas importa deflators. Tacu 2014. gada
gaidama pakapeniska importa deflatora palielinasanas, izzoidot euro kursa agraka kapuma ietekmei,
saskana ar pienémumiem augot neenergijas precu cenam un paatrinoties importa pieprasijuma kapumam.
Runajot par iekSzemes cenu spiedienu, gaidams, ka 2013.un 2014. gada saglabasies lens atlidzibas
vienam nodarbinatajam gada pieauguma temps, atspogulojot nelielo darba tirgus aktivitati. Nemot vera
paredzamo straujo patSrina cenu inflacijas kritumu Saja gada, gaidams, ka péc 2011.un 2012. gada
noverota krituma realas atlidzibas vienam nodarbinatajam kapums 2013. gada klus straujaks un iesp&ju
aplésu perioda turpinas lénam atveseloties. Gaidams, ka realas atlidzibas vienam nodarbinatajam gada
pieauguma temps 2014. gada joprojam biis daudz 1énaks par produktivitates kapuma tempu, atspogulojot
vajo darba tirgus aktivitati. Paredzams, ka vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums 2013. un 2014. gada
klas leénaks, cikliskajam produktivitates kapuma tempa pieaugumam ar uzviju kompensgjot nelielo
atlidzibas vienam nodarbinatajam picaugumu. Gaidams, ka p&c sp&ja krituma 2012. gada pelnas marzas
raditajs, ko aprekina ka pamatcenas izteikta IKP deflatora attiecibu pret vienibas darbaspgka izmaksam,
2013. gada stagnes, atspogulojot vajo iekSzemes aktivitati. Gaidams, ka péc tam zemaks vienibas
darbaspéka izmaksu kapums un pakapeniska ekonomisko apstaklu uzlaboSanas veicinas pelnas marzas
pieauguma atjaunosanos. Gaidams, ka fiskalas konsolidacijas planos ietverta administrativi regul&jamo
cenu un netieSo nodoklu palielinagjuma devums SPCI inflacija 2013. un 2014. gada biis butisks, lai gan
nedaudz mazaks neka 2012. gada.

SALIDZINAJUMS AR EUROSISTEMAS SPECIALISTU 2013. GADA JUNIJA IESPEJU APLESEM

Salidzinajuma ar 2013.gada junija "Meénesa Biletena" publicétajam Eurosistémas specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésem reala IKP pieauguma iesp&ju apléses 2013. gadam ir korigétas un
paaugstinatas par 0.2 procentu punktiem, licla méra pamatojoties uz sanemtajiem datiem. Iesp&ju apléses
2014. gadam samazinatas par 0.1 procentu punktu, apspogulojot zemaka argja pieprasijuma, spécigaka
euro efektiva kursa un augstaku procentu likmju ietekmi. Kopgjas SPCI inflacijas iesp&ju aplése
2013. gadam korig€ta un paaugstinata par 0.1 procentu punktu, atspogulojot augstakas, neka gaidits,
partikas cenas un pien@mumus par augstakam naftas cenam. Inflacijas prognoze 2014. gadam nav
mainijusies.
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B tabula. Salidzinajums ar 2013. gada jinija iespéju aplésém

(gada vid&jas parmainas; %)

2013 2014

Realais IKP — 2013. gada janijs —0.6 1.1
[-1.0--0.2] [0.0-2.2]

Realais IKP — 2013. gada septembris -0.4 1.0
[-0.6—-0.2] [0.0-2.0]

SPCI — 2013. gada junijs 1.4 1.3
[1.3-1.5] [0.7-1.9]

SPCI — 2013. gada septembris 1.5 1.3
[1.4-1.6] [0.7-1.9]

Makroekonomiskas iespéju apléses

(gada vid&jas parmainas; %)

a) Euro zonas SPCI b) Euro zonas realais IKP"
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1) Reala IKP apléses izmantoti atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati.

SALIDZINAJUMS AR CITU INSTITUCIJU PROGNOZEM

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora iestazu sagatavotas prognozes euro zonai
(sk. C tabulu). 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 piendmumi 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 korigéSanai atbilstosi darbadienu skaitam.

Paslaik pieejamo citu organizaciju un institliciju prognozu sniegtie euro zonas reala IKP pieauguma

diapazoni gan 2013., gan 2014. gada atbilst ECB specialistu iesp&ju apleésu nenoteiktibas diapazoniem un
atrodas tuvu $o diapazonu viduspunktiem. Citu organizaciju un institliciju prognozu sniegtie SPCI
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inflacijas diapazoni 2013. gada ir nedaudz augstaki neka ECB specialistu iesp&ju apléSu nenoteiktibas
diapazons un arT augstaki par to sniegto viduspunktu. Citu institiiciju prognozu sniegtie SPCI inflacijas
diapazoni 2014. gada atbilst ECB specialistu iesp&ju aplésu nenoteiktibas diapazonam un atrodas tuvu So
diapazonu viduspunktam.

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

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

Publiskosanas IKP pieaugums SPCI inflacija
datums 2013 2014 2013 2014
OECD 2013. gada maijs -0.6 1.1 1.5 1.2
Eiropas Komisija 2013. gada maijs -0.4 1.2 1.6 1.5
SVF 2013. gada julijs -0.6 0.9 1.7 1.5
Survey of Professional Forecasters 2013. gada -0.6 0.9 1.5 1.5
augusts
Consensus Economics prognozes 2013. gada —0.6 0.9 1.5 1.5
augusts
Euro Zone Barometer 2013. gada —-0.6 0.9 1.5 1.5
augusts
ECB specialistu iesp&ju apleses 2013. gada -0.4 1.0 1.5 1.3

septembris  [-0.6--0.2] [0.0-2.0] [1.4-1.6] [0.7-1.9]

Avoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas prognozes, 2013. gada pavasaris; SVF aktualizétas Pasaules tautsaimniecibas perspektivas,
2013. gada julijs (attieciba uz reala IKP pieaugumu) un Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2013. gada aprilis (attieciba uz
inflaciju); OECD Tautsaimniecibas perspektivas, 2013. 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 korigéeti atbilstosi darbadienu skaitam.
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