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Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome 8. maija
sanaksmé noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes. Sapemta informacija
joprojam apstiprina, ka euro zonas tautsaimniecibas meérena atveseloSanas notiek
atbilstoSi Padomes iepriek$€jam noveértg§jumam. Vienlaikus jaunaka informacija
joprojam atbilst Padomes uzskatam, ka gaidams ilgaks zemas inflacijas periods, kam
sekos tikai pakapenisks SPCI inflacijas pieaugums. Monetaras analizes sniegtas norades
apstiprina, ka euro zona vid€ja termina biis ierobezots pamata esoSais cenu spiediens.
Euro zonas tautsaimniecibas vid€ja termina un ilgtermina inflacijas gaidas joprojam
stabili atrodas Itmeni, kas atbilst Padomes mérkim nodroSinat inflacijas limeni zemaku
par 2%, bet tuvu tam.

Turpmak Padome loti ripigi veiks ekonomisko noriSu un naudas tirgu monitoringu.
Padome turpinas istenot loti stimul€joSu monetaro politiku un nepiecieSamibas
gadijuma atri rikosies, istenojot vél labveligaku monetaro politiku. Padome atkartoti
stingri norada, ka ta joprojam gaida, ka galvenas ECB procentu likmes saglabasies
pasreiz&ja vai zemaka limeni vél ilgaku laiku. Sadu gaidu pamata ir vidéja termina
kopuma ierobezota inflacijas perspektiva, nemot veéra visparéjo vajo tautsaimniecibas
aktivitati, lielo neizmantotas jaudas apjomu un ierobezoto monetaro un kreditéSanas
dinamiku. Padome vienpratigi appémusies savu pilnvaru ietvaros izmantot ari
nestandarta instrumentus, lai efektivi noveérstu parak ilga zemas inflacijas perioda
riskus. Turpmaka informacija un analizes rezultati par inflacijas perspektivu un
privatajam sektoram pieejamiem banku aizdevumiem tiks sniegta junija sakuma.

Runajot par tautsaimniecibas analizi, euro zonas realais IKP 2013. gada pedgja
ceturksni salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni pieauga par 0.2%, tad€jadi palielinoties
tris ceturkSnus péc kartas. Jaunakie dati un apsekojumu raditaji apstiprina, ka
2014. gada 1. ceturksni un 2. ceturkSpa sakuma turpinajas nepartraukta mérena
tautsaimniecibas atveseloSanas. Rundjot par nakotni, ir vairaki faktori — stimul&josa
monetaras politikas nostaja, ilgstoSa finanséSanas nosacijumu uzlaboSanas, kas
pamazam sak ietekmé@t redlo tautsaimniecibu, fiskalas konsolidacijas un strukturalo
reformu progress un energijas cenu dinamika —, kuriem ari turpmak biitu javeicina
iekSzemes pieprasijums. Vienlaikus, lai gan darba tirgi stabiliz€jusies un tajos
verojamas pirmas uzlaboSanas pazimes, bezdarba Iimenis euro zona joprojam ir augsts
un neizmantotas jaudas apjoms kopuma vél arvien ir liels. Turklat privatajam sektoram
izsniegto MFI aizdevumu atlikuma gada parmainu temps marta joprojam bija negativs,
un tautsaimniecibas atveseloSanas tempu joprojam palénina nepiecieSamiba veikt
bilancu korekcijas valsts un privataja sektora.

Ar euro zonas tautsaimniecibas perspektivu joprojam saistiti lejupversti riski.
Geopolitiskie riski, ka arT norises pasaules finanSu tirgos un jaunajas tirgus ekonomikas
valstis var negativi ietekmét ekonomiskos apstaklus. Citi lejupversti riski ietver vajaku,
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neka gaidits, iek§zemes pieprasijumu un nepietickamu strukturalo reformu istenoSanu
euro zonas valstis, ka arT [énaku eksporta kapumu.

Saskana ar Eurostat atro aplési euro zonas valstu SPCI gada inflacija 2014. gada aprilt
bijja 0.7% (marta — 0.5%). Ka bija gaidams, nemot véra Lieldienu brivdienas,
picaugumu galvenokart noteica pakalpojumu cenu kapums. Pamatojoties uz jaunako
informaciju, gaidams, ka SPCI gada inflacija tuvakajos ménesos saglabasies pasreizeja
zemaja ltmeni, pirms ta tikai pakapeniski paaugstinasies 2015. gada, 2016. gada beigas
tuvojoties 2%. Jaunas Eurosisteémas specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses bus
pieejamas jiinija sakuma. Vidgja termina un ilgtermina inflacijas gaidas turpina stingri
saglabaties cenu stabilitatei atbilstosa liment.

Padome uzskata, ka gan augSupveérstie, gan lejupverstie cenu attistibas perspektivas
riski vid€ja termina ir ierobezoti un kopuma lidzsvaroti. Saja konteksta tiks veikts
ripigs iesp&jamas geopolitisko risku un valiitas kursu dinamikas ietekmes monitorings.

Runajot par monetaro analizi, 2014. gada marta dati joprojam liecina par ierobezotu
plasas naudas (M3) atlikuma kapumu. M3 gada picauguma temps marta samazinajas
lidz 1.1% (februari — 1.3%). Sauras naudas raditaja M1 kapums marta joprojam bija
specigs, tau saruka Iidz 5.6% (februari — 6.2%). Galvenais M3 gada izaugsmi
noteicoSais faktors joprojam bija MFI tiro argjo aktivu pozicijas palielinajums, kas
dal&ji atspoguloja starptautisko investoru nerimstoso interesi par euro zonas aktiviem.

NefinanSu sabiedribam izsniegto aizdevumu atlikuma gada parmainu temps, kas
koriggts atbilstosi pardosanas un vértspapiroSanas darjjumu ictekmei, marta bija —3.1%
(tads pats ka februari). Vaja nefinanSu sabiedribu krediteSanas dinamika turpina
atspogulot nobidi tas sasaist€ ar ekonomiskas attistibas ciklu, ka ar1 kreditrisku un
notiekoso finansu un nefinansu sektora bilanc¢u korigé$anu. Majsaimniecibam izsniegto
aizdevumu atlikuma gada parmainu temps, kas Kkorigéts atbilstosi aizdevumu
pardosanas un veértspapirosanas darjjumu ietekmei, 2014. gada marta bija 0.4% un kops
2013. gada sakuma kopuma nav mainijies.

2014. gada aprila banku veiktas kredit€Sanas apsekojuma rezultati apstiprindja
uzpémumu un majsaimniecibu kredit€Sanas nosacijumu stabiliz€Sanas pazimes.
Uzpémumiem piemérotie kreditstandarti iepriekS€jos trijos meneSos kopuma
nemainijas, bet majsaimniecibam piemérotie kreditstandarti kopuma tika atviegloti.
Pamata atbilstoSi Siem rezultatiem apsekojuma par finans€juma pieejamibu mazajiem
un vidgjiem uznémumiem (MVU) no 2013. gada oktobra lidz 2014. gada martam MVU
zinoja, ka banku aizdevumu pieejamiba kluvusi mazak negativa un dazas euro zonas
valstts ir faktiski uzlabojusies. AtbilstoSi abiem apsekojumiem vispargja
tautsaimniecibas perspektiva $is norises ietekmé&ja mazak negativi vai pat pozitivi.
Vienlaikus bankas joprojam zinoja par vésturiska skatfjuma stingriem kreditstandartiem.

Kops 2012. gada vasaras panakts nozimigs progress banku finans€juma situacijas
uzlaboSana. Lai euro zonas valstis nodroSinatu atbilstoSu monetaras politikas
transmisiju uz finansésanas nosacljumiem, butiski arT turpmak mazinat euro zonas
kreditu tirgu sadrumstalotibu un nepiecieSamibas gadijuma stiprinat banku noturibu.
Saja konteksta loti svarigs ir notieko3ais visaptveroSais banku bilandu novértgjums.
Bankam biitu pilniba jaizmanto §is novert€jums, lai uzlabotu kapitala stavokli un
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maksatspeju, tadejadi palidzot parvarét jebkadus kreditu piedavajuma ierobezojumus,
kas varétu kavet atveseloSanos.

Apkopojot var teikt — tautsaimniecibas analizes rezultati apstiprina Padomes gaidas, ka
iesp&jams ilgaks zemas inflacijas periods, bet péc tam SPCI inflacija tikai pakapeniski
palielinasies, tuvojoties 2%. Salidzinajums ar monetaras analizes sniegtajam noradém
apstiprina, ka euro zona vid€ja termina biis ierobeZots pamata esosais cenu spiediens.

Runajot par fiskalo politiku, saskana ar Eiropas Komisijas pavasara prognozi gaidams
euro zonas kopgja valdibas budZeta deficita raditaja turpmaks sarukums no 3.0% no IKP
2013. gada lidz 2.5% $aja gada un lidz 2.3% 2015. gada. Gaidams, ka valdibas parada
attieciba pret IKP 2014. gada stabiliz€sies 96.0% Iimen1 un 2015. gada saruks lidz
95.4%. Nemot véra joprojam augsto parada raditaju un lai uzlabotu fiskalo ilgtsp&ju,
euro zonas valstim nevajadzetu atkapties no fiskalaja konsolidacija panakta progresa un
biitu japilda Stabilitates un izaugsmes paktd noteiktas saistibas. Vienlaikus
nepiecieSamas visaptveroSas un veérienigas strukturalas precu un darba tirgu reformas,
lai kapinatu euro zonas izaugsmes potencialu, uzlabotu pielagosanas sp&ju un
samazinatu daudzas euro zonas valstis pasreiz augsto bezdarba limeni. Tapéc Padome
piekrit ECOFIN 2014. gada 6. maija pazinojumam par izlémigu politikas pasakumu
nepiecieSamibu tajas valstis, kuras makroekonomiska nelidzsvarotiba kavé raitu
Ekonomikas un monetaras savienibas darbibu.

Saja "Ménesa Biletena" izdevuma ieklauti divi raksti. Pirma raksta mérkis ir noteikt
euro zonas valsts parada krizi raksturojosSos faktorus, lai skaidrotu euro zonas valstu
valdibas obligaciju pelnas likmju starpibu dinamiku. Otraja raksta apliikotas euro zonas
nozaru aktivitates norises kopS 2008. gada, salidzinot tas ar iepriekS€jo recesiju
norisém.
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