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Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome 2011. gada 8. decembra séde
noléma pazeminat galvenas ECB procentu likmes par 25 bazes punktiem péc tam, kad 2011. gada
3. novembrl tas tika pazeminatas par 25 bazes punktiem. Gaidams, ka vairakus nakamos meéneSus
inflacija saglabasies virs 2%, bet péc tam saruks zem 2%. Pastiprinata spriedze finanSu tirgos joprojam
mazina euro zonas ekonomisko aktivitati, un perspektiva vél arvien paklauta lielai nenoteiktibai un
bitiskiem lejupvérstiem riskiem. Sada vidé euro zona politikai svarigaja termina biitu jasaglabajas
mérenam izmaksu, darba samaksas un cenu spiedienam. Vienlaikus saglabajas mérens monetaras
ekspansijas pamattemps. Kopuma saistiba ar monetaro politiku ir bitiski saglabat cenu stabilitati vidgja
termina, tadéjadi nodrosinot noturigu euro zonas inflacijas gaidu stabilizaciju, kas atbilst Padomes
mérkim vid&ja termina nodroginat inflacijas limeni zemaku par 2%, bet tuvu tam. Sada inflacijas gaidu
stabiliz€Sana ir priekSnoteikums tam, lai monetara politika vargtu sniegt ieguldijumu tautsaimniecibas
izaugsmes veicinasana un jaunu darbvietu radiSana euro zona.

Turpinot atbalstit euro zonas banku likviditates stavokli un péc 2011. gada 30. novembra saskanotas
centralo banku ricibas, kas tika Tstenota, lai nodro$inatu pasaules finan$u sisteémas likviditati, Padome
pienéma ari lémumu apstiprinat papildu nestandarta pasakumus. Siem pasakumiem janodrogina banku
sektoram plasaka pieeja likviditatei un jastimulé euro zonas naudas tirgus darbiba. Gaidams, ka tie
veicinas majsaimniecibu un nefinandu sabiedribu kreditésanu. Saja konteksta Padome pienéma 3adus
lemumus.*

Pirmkart, veikt divas ilgaka termina refinansé$anas operacijas (ITRO) ar dzéSanas terminu 36 ménes$i un
priekslaicigas atmaksas iesp&ju péc viena gada. Operacijas tiks veiktas, izmantojot fiks€tas procentu
likmes izsolu procediiru ar pilna apjoma piedkirumu. So operaciju procentu likme tiks fikséta atbilstosi
galveno refinans€Sanas operaciju vid€jai procentu likmei attiecigas operacijas laika. Procentus maksas,
pienakot attiecigas operacijas dz&Sanas terminam.

Otrkart, palielinat nodro§inajuma pieejamibu, samazinot kreditreitinga prasibu daziem ar aktiviem
nodro$inatajiem vertspapiriem. Papildus tiem ar aktiviem nodro$inatajiem vértspapiriem (ABS), kuri jau
atbilst Eurosistémas operacijam, atbilsto§s nodroSinajums Eurosist€émas kreditoperacijas biis arT ar
aktiviem nodroSinatie vertspapiri, kuru otrs augstakais kreditreitings FEurosistémas saskanotaja
kreditreitingu skala emisijas bridi, ka ar jebkura laika p&c tam ir vismaz A (single A) un kuru pamata
esoSos aktivus veido majoklu hipote€kas un aizdevumi mazajiem un vid€jiem uzn€mumiem. Turklat
nacionalas centralas bankas driksteés ka pagaidu risinajumu pienemt ka nodroSinajumu papildu atbilstoSas
kreditprasibas (t.i., banku aizdevumus), kuras atbilst konkrétiem atbilstibas kriterijiem. Atbildibu par $adu
kreditprasibu pienemsanu uznemsies nacionala centrala banka, kura atlauj tas izmantot.

Treskart, samazinat rezervju normu lidz 1% (paslaik — 2%). Tadgjadi atbrivosies nodro§inajums un tiks
veicinata naudas tirgus aktivitate. Nemot veéra pilna apjoma pieSkiruma politiku, ko piemé&ro ECB
galvenajam refinans€Sanas operacijam, un veidu, ka bankas izmanto So iesp&ju, nav nepiecieSama tada
pasa apjoma rezervju prasibu sistéma naudas tirgus nosacijumu ietekmesanai ka normalos apstak]os.

! Sikaku informaciju sk. 2011. gada 8. decembra pazinojuma presei ECB announces measures to support bank lending and money

market activity ("ECB pazino par banku aizdevumu un naudas tirgus darbibas atbalsta pasakumiem").
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Ceturtkart, pagaidam partraukt preciz&josas operacijas, kas tika veiktas katra rezervju prasibu izpildes
perioda pedgja diena. Tas ir tehnisks pasakums, lai veicinatu naudas tirgus aktivitati.

Ka noradits ieprieks, visi nestandarta monetaras politikas pasakumi baitiba ir pagaidu pasakumi.

Rungjot par tautsaimniecibas analizi, 2011. gada 3. ceturksni euro zonas reala IKP piecauguma temps
salidzinajuma ar ieprieks€jo ceturksni nemaintjas (0.2%). Apsekojumu rezultati liecina, ka §a gada
4. ceturksn1 ekonomiska aktivitate biis vajaka. Ekonomiskas izaugsmes pamattempu euro zona
acimredzot mazina vairaki faktori. Tie ir globala pieprasijuma tempa sarukums un nelabvéliga ieteckme uz
vispargjiem finansé$anas nosacijumiem un konfidenci, ko rada spriedzes turpinasanas euro zonas valsts
parada tirgos, ka ari finan$u un nefinanSu sektora notiekoSais bilan¢u korigéSanas process. Vienlaikus
Padome gaida, ka euro zonas ekonomiska aktivitate nakamaja gada atjaunosies, lai gan loti pakapeniski.
To veicinas stabils globalais pieprasijums, loti zemas Tstermina procentu likmes un visi pasakumi, kas
veikti finanSu sektora darbibas atbalstam.

So novértgjumu atspogulo ari Eurosistémas specialistu 2011. gada decembra makroekonomiskas iespgju
apléses euro zonai, kas paredz, ka reala IKP gada kapums 2011. gada bus 1.5-1.7%, 2012. gada —
-0.4-1.0% un 2013.gada — 0.3-2.3%. Salidzinajuma ar ECB specialistu 2011. gada septembra
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém reala IKP pieauguma diapazons 2011. gadam sasaurinats un
veiktas bitiskas 2012. gada diapazona prognozu lejupvérstas korekcijas. Sis korekcijas galvenokart
atspogulo to ietekmi uz iek§zemes pieprasijumu, kuru veido vajaka konfidence un sliktaki finansésanas
nosacTjumi, ko rada paaugstinata nenoteiktiba saistiba ar valsts parada krizi, ka ari lejupveérstas argja
pieprasijuma korekcijas.

Saskana ar Padomes novértéjumu pastav bitiski lejupversti euro zonas tautsaimniecibas perspektivas riski
lielas nenoteiktibas apstaklos. Sadi riski Tpasi saistiti ar turpmaku spriedzes pastiprina$anos euro zonas
finansu tirgos un tas talaku izplatiSanos euro zonas realaja tautsaimnieciba. Lejupversti riski saistiti arT ar
pasaules tautsaimniecibu, kas var€tu bit vajaka, neka gaidits, ka arT protekcionisma spiedienu un
iespg&jamam haotiskam globalas nesabalansétibas korekcijam.

Kas attiecas uz cenu attistibu, saskana ar Eurostat atro aplési euro zonas SPCI gada inflacija novembri
bija 3.0% (tapat ka iepricks€jos divos ménesos). Kop$ pagajusa gada beigam inflacijas limenis bija
paaugstinats, un to galvenokart noteica augstakas energijas un citu pre¢u cenas. Nakotné gaidams, ka
vairakus nakamos ménesus inflacija, iesp&jams, saglabasies virs 2%, bet péc tam saruks zem 2%. ST
tendence atspogulo gaidas, ka vajakas euro zonas un globalas izaugsmes apstaklos pamata esoSajam
izmaksu, darba samaksas un cenu spiedienam euro zona ari joprojam vajadzetu biit mérenam.

Sis novértgjums atspogulots ari Eurosistémas specialistu 2011. gada decembra makroekonomiskajas
iespgju aples€s euro zonai, kas paredz, ka SPCI gada inflacija 2011. gada biis 2.6-2.8%, 2012. gada —
15-2.5% un 2013. gada — 0.8-2.2%. Salidzinajuma ar ECB specialistu 2011. gada septembra
makroekonomiskajam iesp&u aplésem 2011. un 2012. gadam paredzétie SPCI inflacijas diapazoni
parskatiti un nedaudz paaugstinati. To nosaka lielaku naftas cenu euro izteiksmé aug§upversta ietekme un
specigaka netieSo nodoklu ietekme. Gaidams, ka So faktoru augSupversta ietekme ar uzviju kompensgs ar
aktivitates lejupversto korekciju saistitds pelnas marzu un darba samaksas kapuma lejupverstas
korekcijas.

Padome joprojam uzskata, ka riski vidéja termina cenu dinamikas perspektivai kopuma ir lidzsvaroti.
Galvenie augSupverstie riski saistiti ar netieSo nodoklu un administrativi regul€jamo cenu turpmako
kapumu sakara ar nepiecieSamibu nakamajos gados veikt fiskalo konsolidaciju. Lielakie lejupverstie riski
saistiti ar ietekmi, ko rada vajaka, neka prognozgts, izaugsme euro zona un pasaulé.
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Runajot par monetaro analizi, M3 gada kapuma temps 2011. gada oktobrT saruka Iidz 2.6% (septembrT —
3.0%). Privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps (dati korigéti atbilstosi
aizdevumu pardo$anas un vertspapiro$anas datiem) oktobrT pieauga 1idz 3.0% (septembri — 2.7%). Tapat
ka divos iepriek$gjos ménesos, oktobra monetarie dati atspogulo paaugstinatu nenoteiktibu finansu tirgos.

Savukart, rundjot par M3 neictilpstoSajiem bilances posteniem, nefinan§u sabiedribam un
majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma gada picauguma temps oktobri (dati korigéti atbilstosi
aizdevumu pardosanas un vertspapiroSanas datiem) saglabajas nemainigs (attiecigi 2.3% un 2.5%).
Nekorigétais picauguma temps bija mazaks, atspogulojot biitiskas vertspapiro$anas aktivitates oktobri.
Kopuma kreditéSanas dati neliecina, ka paaugstinata finanSu tirgus spriedze bitiski ietekm&jusi kreditu
piedavajumu laika posma lidz oktobrim. Tomer, nemot vera, ka kreditu piedavajuma ietekme var
izpausties ar nobidi, turpmakaja perioda nepiecieSams rapigi sekot kredité$anas norisém.

Raugoties atbilstosa vidgja termina perspektiva un nepemot vera istermina svarstigumu, kopuma
saglabajas mérens monetaras ekspansijas pamattemps.

Banku bilancu stabilitate biis viens no noteicosajiem faktoriem, kas mazinas iesp&jamo ar finansu tirgu
spriedzi saistit0 negativas atgriezeniskas saites ietekmi, tadgjadi laika gaita stimul&jot atbilstosu
tautsaimniecibas kreditéSanu. Domajams, ka Eiropadomes 26. oktobra vienoSanas lidz 2012. gada junija
beigam turpinat banku kapitala pozicijas palielinasanu Iidz 9% no pirma Itmena kapitala uzlabos euro
zonas banku sektora stabilitati vidgja termina. Tap&c nacionalajam uzraudzibas iestadém svarigi
nodro$inat, ka banku rekapitalizacijas planu TstenoSana nerada nelabvéligus apstaklus ekonomisko
aktivitasu finans€$anai euro zona.

Apkopojot var teikt, ka vairakus nakamos ménesus inflacija, iesp&jams, saglabasies virs 2%, bet péc tam
saruks zem 2%. Pastiprinata spriedze finan$u tirgos joprojam mazina euro zonas ekonomisko aktivitati,
un perspektiva paklauta lielai nenoteiktibai un bitiskiem lejupvérstiem riskiem. Sados apstaklos politikai
svarigaja termina euro zona biitu jasaglabajas mérenam cenu, izmaksu un darba samaksas spiedienam.
Salidzinajums ar monetaras analizes raditaju sniegtajam noradeém apstiprina $adu ainu, piepemot, ka
saglabasies m&rens monetaras ekspansijas pamattemps.

Tagad — par fiskalo politiku. Visam euro zonas valstu valdibam nekavéjoties jadara viss iesp&jamais, lai
veicinatu fiskalo ilgtsp&ju euro zona kopuma. Svarigakais priek$noteikums tam, lai atjaunotu finansu
tirgu normalu funkcionésanu, ir jauns fiskalais ligums, kas ietver bitisku jaunu fiskalo noteikumu un euro
zonas valstu valdibu fiskalo saistibu formul&jumu. Politikas veidotajiem nakamajos gados janover§
parmérigs budZeta deficits un japanak sabalans€ts budzets, defingjot un Tstenojot nepiecieSamos
korigé$anas pasakumus. Tas veicinas sabiedribas uzticibu politikas pasakumu pamatotibai, tadéjadi
stiprinot kop&jo ekonomisko noskanojumu.

Papildus fiskalajai konsolidacijai Padome wvairakkart aicindjusi istenot drosmigas un vérienigas
strukturalas reformas. Fiskala konsolidacija kopa ar strukturalajam reformam stiprinatu uzticibu,
veicinatu izaugsmes perspektivas un jaunu darbvietu radiSanu. Galvenas reformas jaisteno nekavgjoties,
lai palidz&tu euro zonas valstim stiprinat konkurétsp&ju, paaugstinatu tautsaimniecibas elastibu un
palielinatu ilgaka termina izaugsmes potencialu. Eiropadomes 2011. gada 8. un 9. decembra sanaksmé
panaktas vienoSanas ir nozimigs solis $aja virziena. Darba tirgus reformas javeic, lai novérstu neelastibu
un uzlabotu darba samaksas elastibu. Precu tirgus reformu galvenais mérkis ir pilniga tirgu atvér$ana
pastiprinatai konkurencei.
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PADOMES 2011. GADA 8. DECEMBRI PIENEMTIE PAPILDU NESTANDARTA MONETARAS POLITIKAS
PASAKUMI

ECB Padome 2011. gada 8. decembri pienéma lémumu par vairakiem pasakumiem, kuru mérkis ir
noverst euro zonas finansu tirgos dazviet joprojam veérojamas spriedzes izraisito nelabvéligo ietekmi uz
monetaras politikas transmisijas mehanismu. ST spriedze var kavét Eurosistémas monetaras politikas
transmisijas mehanismu un tadejadi art tas sp&ju saglabat cenu stabilitati euro zona. Nav paredzets, ka Sie
pasakumi ietekm@s monetaras politikas nostaju.

Konkrétak, Padome noléma paplasinat tas refinanséSanas operaciju piedavajumu, veicot divas
refinanséSanas operacijas ar 36 méneSu terminu, lai veicinatu kreditu piedavajumu euro zonas
tautsaimniecibai. Sis pasakums mazina risku, ka ilgstosa spriedze finansu tirgos varétu ietekmét euro
zonas banku sp&ju talaka laika posma sanemt refinans€jumu. Izmantojot $is operacijas, Eurosistéma
nodrosinas, lai bankam ar1 turpmak butu pieejams stabils ilgaka termina finansgéjums. Tas laus sniegt
butisku atbalstu kreditéSanas aktivitatei, ierobezojot finans€juma tirgos vérojamo smago apstaklu ietekmi
uz euro zonas bankam. Turklat péc gada bankam biis iespSja atmaksat Sajas operacijas sanemto
aiznémumu atlikumu, tadgjadi nodrosinot tam augstu elastibas pakapi, kas veicina to saistibu parvaldi.

Padome ar1 pazinoja, ka uz laiku paplasina nodroSinajuma sarakstu attieciba uz vertspapiriem, ka art
gatavojas veicinat atbilstosu kreditprasibu (t.i., banku aizdevumu) izmantoSanu ka nodroSinajumu
Eurosistémas operacijas. So pasakumu mérkis ir arf atbalstit banku aizdevumus, palielinot euro zonas
banku bilancés tadu aktivu apjomu, kurus var izmantot, lai sanemtu centralas bankas refinanséjumu.
Nodrosinajuma saraksta paplasinasana palidz nodro$inat lielakas iesp€jas izmantot fiks€tas procentu
likmes izsoles procediiru ar pilnu pieskirumu (t.sk. papildu ilgaka termina refinans€Sanas operacijas),
mazinot finanSu spriedzes ietekmi uz centralas bankas refinans€juma pieejamibu. PaplaSinataja
nodrosSinajuma saraksta tiek ieklauti vertspapiri, kas nodrosinati ar aizdevumiem realajai tautsaimniecibai,
ka arf aizdevumi, kas nav vertspapiroti (attiecigi ar aktiviem nodro$inati vertspapiri un kreditprasibas).
Tas lauj euro zonas bankam vieglak piekliit Eurosistémas refinanséjumam, izmantojot aktivus, kas tiesi
saistiti ar to kredit€Sanas aktivitatem.

Attieciba uz kreditprasibam Padome noléma uz laiku laut ka nodroSinajumu izmantot kreditprasibas,
kuras tiek atzitas par atbilstoSam attiecigaja valstt. Lai gan lielaka dala euro zonas banku paslaik neizjit
nodro§inagjuma trikumu, $is pasakums dod iesp&ju atri paplasinat nodroSindjuma klastu. Tas ir
piesardzibas solis, lai noverstu plasaka nodroSinajuma tritkuma risku ilgstosas finansu tirgus spriedzes
de]. Nacionalas centralas bankas, novertgjot kreditprasibas, izmantos noteiktus atbilstibas krit&rijus.
Padome pozitivi vertétu plasaku kreditprasibu izmantoSanu ka nodroSinajumu Eurosistémas operacijas,
pamatojoties uz saskanotiem kriterijiem. Tapeéc Eurosistémas merkis ir uzlabot ieks&ja kreditnovertejuma
sp&jas, un ta mudina potencialos argjo kreditnovertéjuma pakalpojumu sniedzgjus, ka arT komercbankas,
kas izmanto ieks€jas uz kreditreitingiem balstitas sist€mas, sanemt atbilstoSu apstiprinajumu saskana ar
Eurosistemas kreditnovertéjuma sistemu.

Padome pieneéma l€mumu arT par pasakumiem, kas versti uz naudas tirgus aktivitates veicinasanu. Euro
zonas naudas tirgu pienaciga funkcion&Sana ir vitali svariga, lai nodroSinatu, ka monetaras politikas
impulsi caur banku sistému tiek novaditi lidz euro zonas tautsaimniecibai. Tapéc ta noléma partraukt
precizgjodas operacijas, kas tiek veiktas rezervju prasibu izpildes periodu beigas. Sis operacijas, kas
sabalansetas likviditates apstaklos palidz ierobezot naudas tirgus 1stermina procentu likmju svarstigumu,
pasi rezervju prasibu izpildes perioda pedgja diena, pasreizgjos apstaklos nav nepieciesamas, nemot vera,
ka kopuma verojams likviditates parpalikums. Padome noléma arT uz laiku samazinat rezervju normu no
2% lidz 1%, lai vairotu tirgus dalibnieku motivaciju veikt naudas tirgus darfjumus, jo tas palielina banku
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izmaksas saistiba ar likviditates rezervju turésanu, kas lidztekus naudas tirgus darfjumiem ir alternativs
veids, ka izlidzinat likviditates Sokus rezervju izpildes perioda laika. Saja konteksta jaatzimé, ka rezervju
prasibas likviditates parpalikuma vide tehniski nav nepiecieSamas. Sakara ar So pasakumu banku riciba
bis ar1 vairak nodro$inajuma, jo samazinasies to vajadziba sanemt likviditati no Eurosist€mas un tadgjadi
ar1 nodroSinajuma apjoms, kas tam biitu jasniedz.

Padome uzskata, ka Sie pasakumi ir arkartigi svarigi, lai nosargatu monetaras politikas transmisijas
mehanisma efektivitati. Ipasi tie palidzeés noverst saistiba ar valsts parada krizes negativo ietekmi uz
banku finans€juma tirgiem un aktivu novert§jumu radusos Skérslus, kas tautsaimnieciba kave piekluvi
finans€jumam. Tadgjadi Sie pasakumi palidz8€s nodroSinat turpmaku majsaimniecibu, nefinansu
sabiedribu un finansu starpnieku piekluvi finans€jumam ar labiem nosacijumiem, ta veicinot cenu
stabilitates saglabasanu euro zona vidgja termina.
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ECB 2011. GADA DECEMBRA "MENESA BILETENS": NODALU
KOPSAVILKUMS

EKONOMISKAS UN MONETARAS NORISES

1. EURO ZONAS AREJA VIDE

Pedejos meneSos globalas tautsaimniecibas attistibas temps turpindjis pal€ninaties. Saspilétas
nenoteiktibas un finansu tirgos augosas spriedzes apstaklos pasaulé vél vairak pasliktinajies uznéméju un
patérétaju noskanojums. STs norises kavéjusas atjaunotnes pozitivas ietekmes izpausmes péc Japanas
liclas zemestrices raditajiem piegades k&des parravumiem. Turpmak ipa$i attistitajas valstis saglabasies
batiski strukturalie $ke&rsli, kas, iesp&jams, videja termina ierobezos globalas atveseloSanas norisi.
Attistibas valstls nesenajam izaugsmes sarukumam vajadz€tu palidz€t mazinat parkarSanas spiedienu.
Inflacijas dinamika attistitajas valstis, neraugoties uz pédgjos meneSos nedaudz paaugstinato limeni,
joprojam ir ierobezota. Turpreti dazas svarigakajas attistibas valstis saglabajas pamata eso$s jiutams
inflacijas spiediens, lai gan péd&jo menesu laika inflacija ir nedaudz samazinajusies.

2. MONETARAS UN FINANSU NORISES

2.1, NAUDA UN MFI KREDITI

Spriedze finanSu tirgus vide un nenoteiktiba saistiba ar ekonomisko aktivitati ievérojami ietekméja
monetaras norises 2011. gada 3. ceturksni un oktobri, ka arT plasak butiski ietekmé&ja abas MFI bilances
puses. Augusta un septembr tika registrétas ievérojamas portfelieguldijumu plismas, parvirzot lidzeklus
no riskantakiem aktiviem uz M3. VElak, oktobri, §is plismas dalji pavérsas pretgja virziena,
institucionalajiem iegulditajiem parvirzot lidzeklus uz arpus euro zonas esoSiem aktiviem. Vienlaikus
saspringto situaciju finanséjuma zina MFI bilancgs, ko izraisija arpus euro zonas esoS$o valstu rezidentu
noguldfjumu izpemS$ana un neliela aktivitate MFI ilgaka termina parada vertspapiru emisiju joma, dalgji
kompensgja ievérojami plasdka Eurosistémas likviditates operaciju izmanto$ana. Sados apstaklos
privatajam sektoram izsniegto MFI aizdevumu atlikuma kapums 2011. gada 3. ceturksni un oktobrT bija
saméra vaj§. Euro zona kopuma nebija pazimju, kas liecinatu par bitisku kreditéSanas apjomu
samazinasanu perioda Iidz oktobrim. Tomér, nemot véra pasreiz€jo saspringto situaciju finansgjuma zina
un to, ka ietekme uz kreditu piedavajumu paradas ar aizkavesanos, nakotné nepiecieSams riipigi vérot
kreditésanas norises. Kopuma saglabajas mérens naudas un kreditu atlikuma piecauguma pamattemps,
liecinot par to, ka cenu stabilitati apdraudoSie riski ir sabalanséti. Vienlaikus p&€d€jos meénesos pieaugusi
nenoteiktiba saistiba ar inflacijas perspektivu.

2.2. NEFINANSU SEKTORU UN INSTITUCIONALO IEGULDITAJU FINANSU IEGULDIJUMI

Nefinansu sektoru veikto finansu ieguldijumu kopapjoma gada kapuma temps 2011. gada 2. ceturksni
kopuma nemainijas, lai gan MFI instrumentos veikto ieguldijumu gada picauguma temps palielinajas.
Apdrosinasanas sabiedribu un pensiju fondu veikto finanSu ieguldijumu gada pieauguma temps turpinaja
sarukt, atspogulojot to, ka ieguldijumu apjoms, ko majsaimniecibas veikusas apdroSinasanas tehniskajas
rezerves, ir zems. Paaugstinata spriedze finanSu tirgos 2011. gada 3. ceturksni noteica neto izteiksmé
apjomigu lidzeklu atmaksasanu visos galvenajos ieguldijumu fondu veidos.
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2.3. NAUDAS TIRGUS PROCENTU LIKMES

Kopuma naudas tirgus procentu likmes no 2011. gada 7. septembra Iidz 7. decembrim samazinajas,
atspogulojot Tstermina procentu likmju gaidu parskatiSanu, tas samazinot, gan oktobra beigas, gan
novembri. Turklat 2011. gada 3. novembri ECB Padome noléma pazeminat galvenas ECB procentu
likmes par 25 bazes punktiem, un §is 1émums stajas speka, sakot ar galveno refinansésanas operaciju, par
kuru norekinu veica 2011. gada 9. novembri. Vienlaikus turpinaja augt naudas tirgus procentu likmju
svarstigums.

2.4. OBLIGACIJU TIRGI

No augusta beigam Iidz 7. decembrim AAA reitinga euro zonas valstu valdibas ilgtermina obligaciju
pelnas likmes palielinajas, bet salidzinamas ASV valdibas obligaciju pelnas likmes saruka. Euro zonas
valdibu ilgtermina obligaciju pelnas likmju kopgjais kapums galvenokart atspoguloja augosas bazas par
valsts parada krizi, kas skar pat AAA reitinga valstis. Nenoteiktiba saistiba ar obligaciju tirgus nakotnes
attistibu, ko nosaka p&c implicéta obligaciju tirgus svarstiguma, palielindjas, un eur0 zonas valstu
valdibas obligaciju pelnas likmju starpibas vairakuma valstu vl vairak pieauga. Vienlaikus ilgtermina
inflacijas gaidu raditaji, kuru pamata ir tirgus dati, liecina, ka tirgus dalibnieku inflacijas gaidas joprojam
pilniba ir cenu stabilitatei atbilstosa [Tmeni.

2.5. KAPITALA VERTSPAPIRU TIRGI

No augusta beigam lidz 7. decembrim akciju cenas euro zona kopuma nedaudz samazinajas, savukart
ASV akciju cenas pieauga. Gan euro zona, gan ASV visa parskata perioda saglabajas augsta akciju tirgus
nenoteiktiba, ko nosaka pe&c implicéta svarstiguma. Ar euro zonas valstu parada kriz€m saistitas tirgus
noskanojuma parmainas turpinaja ietekmét akciju cenu norises, ipasi finansu sektora. Turklat liclaka dala
euro zonas tautsaimniecibas datu publiskojumu tirgus dalibnickiem joprojam lika vilties, savukart perioda
otraja dala ASV tautsaimniecibas datu publiskojumi lielakoties izradijas labaki, neka tika gaidits.

2.6. NEFINANSU SABIEDRIBU FINANSEJUMA PLUSMAS UN FINANSIALAIS STAVOKLIS

Euro zonas nefinansu sabiedribu finans€juma realas izmaksas no 2011. gada julija Iidz oktobrim kopuma
saglabajas nemainigas. Finans€juma izmaksu vispargja stabilitate neatklaj galveno komponentu atskirigas
tendences. Attieciba uz finanSu plismam nefinan$u sabiedribam izsniegto aizdevumu gada pieauguma
temps nedaudz palielingjas, 2011. gada 3. ceturksni sasniedzot 1.6%. V3ja aizdevumu dinamika, Skiet,
pamata atbilst euro zonas ekonomiskas aktivitates lejupslidei. NefinanSu sabiedribu parada vertspapiru
emisija 2011. gada 3. ceturksni nedaudz palielinajas.

2.7.majsaimniecibu sektora finansu plismas un finansu stavoklis

Euro zonas majsaimniecibu finans€Sanas nosacijumi 2011. gada 3. ceturksni nedaudz pasliktinajas. Lai
gan majsaimniectbam izsniegto aizdevumu procentu likmju vidgjais ltmenis kopuma nemainijas, visu
kategoriju aizdevumiem tika noteikti biitiski stingraki kreditstandarti neto izteiksm&. MFI majsaimniecibu
kredit€Sanas gada pieauguma temps turpinaja samazinaties, oktobrT sasniedzot 2.2%, liela méra sakara ar
majokla iegadei izsniegto kreditu atlikuma mazaku pieaugumu. Saskapa ar aplésém 2011. gada
3. ceturksn majsaimniecibu procentu maksajumu slogs un parada attieciba pret riciba esoSajiem
ienakumiem kopuma saglabajusies nemainiga.

3. CENAS UN IZMAKSAS

Saskana ar Eurostat atro aplési euro zonas valstu SPCI gada inflacija 2011. gada novembrT bija 3.0% —
tada pati ka divos ieprieks&jos menesos. Kop$ pagajusa gada beigam inflacija bijusi augsta galvenokart
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energijas un citu precu cenu picauguma dél. Gaidams, ka vairakus nakamos méneSus inflacija varétu
saglabaties virs 2%, bet péc tam samazinatos (zemak par 2%). ST tendence atspogulo gaidas, ka
izaugsmes samazinasanas apstaklos euro zona un pasaulé ar1 izmaksu, darba samaksas un cenu
pamatspiedienam jabiit merenam. Eurosist€émas specialistu 2011. gada decembra makroekonomiskas
iespgju apléses euro zonai ietver Sos apsveérumus un paredz, ka SPCI gada inflacija 2011. gada bas 2.6—
2.8%, 2012. gada — 1.5-2.5% un 2013. gada — 0.8-2.2%. Ar vidgja termina cenu attistibas perspektivu
saistitie riski joprojam kopuma tiek uzskatiti par lidzsvarotiem.

4, PRODUKCIJAS IZLAIDE, PIEPRASIJUMS UN DARBA TIRGUS

2011. gada 3. ceturksni euro zonas realais IKP salidzinajuma ar ieprieks$gjo ceturksni pieauga par 0.2% —
pieaugums nemainijas salidzindgjuma ar iepriek$€jo ceturksni. Apsekojuma dati norada uz zemaku
ekonomisko aktivitati 83 gada 4. ceturksni. Skiet, ka euro zona vairaki faktori palénina izaugsmes
pamattempu. Tie ietver globala pieprasijuma kapuma tempa mazinasanos un nelabvéligu ietekmi uz
vispargjiem finansé$anas nosacijumiem un konfidenci, ko rada spriedzes turpinasanas euro zonas valstu
parada tirgos, ka arT finansu un nefinansu sektora bilan¢u korekciju process. Vienlaikus gaidams, ka euro
zonas ekonomiska aktivitate nakamaja gada atjaunosies, lai gan loti pakapeniski, — to ictekm@s stabils
pieprasfjums pasaulg, loti zemas Tstermina procentu likmes un visi pasakumi finanSu sektora darbibas
veicinasanai.

Sis novértgjums atspogulots ari Eurosistémas specialistu 2011. gada decembra makroekonomisko iesp&ju
apléses euro zonai, kuras 2011. gada paredz&ts reala IKP gada kapums 1.5-1.7%, 2012. gada ——0.4-1.0%
un 2013. gada — 0.3-2.3%. Salidzinajuma ar ECB specialistu 2011. gada septembra makroekonomiskajam
iesp&ju aplésém reala IKP pieauguma iesp&ju aplésu diapazons 2011. gadam saSaurinas un 2012. gadam
diapazons parskatits un butiski samazinats. Nozimigie riski, kas apdraud tautsaimniecibas perspektivu
euro zona, ir lejupversti lielas nenoteiktibas apstaklos.

5. FISKALAS NORISES

Saskana ar Eiropas Komisijas 2011. gada rudens ekonomisko prognozi kopgjais euro zonas valdibas
budzeta deficits 2011. gada bitiski samazinajas (no 6.2% no IKP 2010. gada lidz 4.1% no IKP
2011. gada). 2012. un 2013. gada gaidams turpmaks ta sarukums, lai gan 1€naka tempa. Tomér euro zonas
valdibas parada attieciba pret IKP turpinas palielinaties. Valsts parada krizes parvaré$ana un euro zonas
valstu parada attiecibas pret IKP ilgtsp&jiga samazinajuma panaksana liela méra atkariga no atbilstosas un
uzticamas politikas reakcijas atbilsto$i parskatitajam Stabilitates un izaugsmes paktam. Ligumi, kas
noslegti pec Eiropadomes 2011. gada 8. un 9. decembra sanaksmes, ir svarigs solis fiskalas disciplinas
nodro§inasana.
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EURQSISTEMAS SPECIALISTU MAKROEKONOMISKAS
IESPEJU APLESES EURO ZONAI

Pamatojoties uz informaciju, kas pieejama lidz 2011. gada 25. novembrim, Eurosistémas specialisti
sagatavojusi euro zonas makroekonomisko nori§u iespgju apléses?. 2011. gada 2. pusgada euro zonas
ekonomiska aktivitate Kluva vajaka. Tas atspoguloja globala pieprasijuma samazinasanos un uznémeéju un
patérétaju konfidences butisku pasliktinasanos pédéjos ménesos pieaugosas nenoteiktibas apstaklos, ko
noteica pastiprinata spriedze finansu tirgos, ievérojami sartikot kapitala vertspapiru cenam un augot to
euro zonas valstu skaitam, kuras iev€rojami pasliktinas finans€Sanas nosacijumi. Pienemot, ka finansu
krize turpmak nepastiprinasies, paredzams, ka reala IKP pieaugums 2012. gada atjaunosies un 2013. gada
klas vél nedaudz straujaks. Tomér gaidams, ka atveselo$anos paléninas daudzos sektoros notieko$a
bilan¢u parstrukturésana un nelabvéligi finanséSanas nosacijumi, kas iesp&ju aplésu perioda saglabajas
daudzas euro zonas dalas. Vienlaikus gaidams, ka atveseloSanos veicinas pasaules pieprasjjuma
nostiprinasanas un energijas un partikas cenu inflacijas sarukums, kas vairos realos ienakumus, ka ari loti
zemo Tstermina procentu likmju un finansu sisteémas darbibas atjaunoSanas pasakumu labveliga ietekme
uz iek$zemes pieprasijumu. Paredzams, ka reala IKP gada vidg€jais pieaugums 2011. gada biis 1.5-1.7%,
2012. gada — —0.4-1.0% un 2013. gada — 0.3-2.3%. Tiek prognozéts, ka tuvakaja nakotné SPCI inflacija
euro zona joprojam bis augsta, bet péc tam ievérojami saruks. Gaidams, ka kop&jas SPCI inflacijas
vidgjais Iimenis 2011. gada bas 2.6-2.8%, 2012. gada— 1.5-2.5% un 2013. gada— 0.8-2.2%. Sada
tendence lielakoties atspogulo lejupvérsto bazes efektu ietekmi uz energijas un partikas cenam
2012. gada, ka arT piep€émumus par nemainigdm vai sariiko$am precu cenam. Paredzams, ka SPCI
inflacija (izpemot partikas un energijas cenas) iesp&ju apléSu perioda palielinasies tikai nedaudz,
atspogulojot saméra vaju iek§zemes pieprasijumu un ierobeZotas darbaspéka izmaksas.

TEHNISKIE PIENEMUMI PAR PROCENTU LIKMEM, VALUTU KURSIEM, PRECU CENAM UN FISKALO
POLITIKU

Tehniskie pienémumi par procentu likmé€m un precu cenam balstiti uz tirgus gaidam atbilstosi stavoklim
2011. gada 17. novembri." Pienémums par Tstermina procentu likmém ir tiri tehnisks. Istermina procentu
likmes nosaka péc 3 méneSu EURIBOR, tirgus gaidas ieglistot, pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes
ligumu procentu likmém. Saskana ar attiecigo metodiku So Tstermina procentu likmju vid&jais raditajs
2011. gada bas 1.4%, 2012. gada — 1.2% un 2013. gada — 1.4%. Tirgus gaidas attieciba uz euro zonas
valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelnas likmém rada, ka 2011. gada vid&jais limenis biis
4.4%, 2012. gada — 5.3% un 2013. gada — 5.6%. Atspogulojot nakotnes darfjumu tirgus procentu likmju
tendences un tirgus procentu likmju parmainu pakapenisku ietekmi uz aizdevumu procentu likm&m,
gaidams, ka gan Tstermina, gan ilgtermina banku aizdevumu procentu likmes visa iesp&ju aplésu perioda
pakapeniski palielinasies. Paredzams, ka kreditu piedavajuma nosacijumi euro zona kopuma negativi
ietekm@s aktivitati. Attieciba uz pre¢u cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu
tirgli divu ned€Ju perioda, kas beidzas pedeja datu aktualiz€Sanas diena, pienemts, ka Brent jélnaftas
vidgjas cenas 2011. gada bus 111.5 ASV dolari par barelu, 2012. gada — 109.4 ASV dolari par barelu un

2 Eurosistémas specidlistu makroekonomiskas iesp&ju apléses kopigi izstrada ECB un euro zonas valstu NCB eksperti. Sis iesp&ju

apléses divas reizes gada izmanto par pamatu Padomes vért€jumam par tautsaimniecibas attistibu un cenu stabilitates riskiem.
Sikaka informacija par izmantotajam procediiram un metodém sniegta dokumenta A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iesp&ju aplésu sagatavosanas rokasgramata'; ECB, 2001. gada
junijs), kas pieejams ECB interneta vietné. Lai atspogulotu ar iesp&ju aplésém saistito nenoteiktibu, katra mainiga lieluma
atainoSanai izmanto diapazonus. Tos veido, izmantojot atSkiribas starp faktisko izndkumu un vairaku ieprieksgjo gadu laika
sagatavotajam iesp&ju aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par So atSkiribu vidg&jo absoliito vertibu. Izmantota metode, t.sk.
korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu iznp@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.
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2013. gada — 104.0 ASV dolari par barelu. Tiek pienemts, ka neenergijas preu cenas ASV dolaros
2011. gada palielinasies par 17.8%, 2012. gada samazinasies par 7.3% un 2013. gada pieaugs par 4.3%.

Pien@mumi par divpusgjiem valiitas kursiem iesp&ju apléSu perioda nemainas salidzinajuma ar vidgjiem
raditajiem, kas domingja divu nedelu perioda, kas beidzas pedeja datu aktualiz€Sanas diena. Tas nozime,
ka ASV dolara kurss attieciba pret euro 2011. gada bus 1.40 un 2012. un 2013. gada — 1.36. Pienemts, ka
euro vidgjais efektivais kurss 2011. gada saglabasies nemainigs, bet 2012. gada samazinasies par 0.9%.

Pien@mumi par fiskalo politiku pamatoti uz atsevisku euro zonas valstu budzeta planiem, kas bija
pieejami 2011. gada 25. novembrT. Tie ietver visus politikas pasakumus, kurus jau apstiprinajusi valstu
parlamenti vai kurus valdibas jau siki izstradajusas un kurus, domajams, apstiprinas likumdosanas
procesa.

1 Naftas un partikas cenu pienémumi balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam lidz aplésu perioda beigam. Tiek piepemts,

ka par€jo precu cenas lidz 2012. gada 4. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un péc tam attistisies atbilstosi
pasaules ekonomiskajai aktivitatei.

STARPTAUTISKA VIDE

2011. gada globalas izaugsmes temps paléninajas. 2. pusgada pozitivo ietekmi, kas radas, mazinoties
piegades kédes parravumiem péc dabas katastrofas Japana, kavEja spriedzes atjauno$ands pasaules
finansu tirgos, ko lielakoties noteica valsts parada krizes pastiprinasanas euro zona un augos$as bazas par
citu lielako attistito valstu tautsaimniecibas fiskalo stabilitati. Tas mazinaja patérétaju un uznémgju
konfidenci visa pasaule. Nakotnes perspektiva gaidama pakapeniska atveselosanas, lai gan Skersli,
piem&ram, pastaviga nepiecieSamiba uzlabot bilances, ka armT majoklu un darba tirgus aktivitates
mazinaSanas dazu lielako attistito valstu tautsaimnieciba, nozimé, ka ilgaku laiku gaidams Iens
picaugums, Tpasi attistitajas valstis, ierobeZojot globalas atveseloSanas tempu. Attistibas valstis turpinas
samgra spéciga izaugsme, tomér gaidams, ka tas temps paléninasies, un to nosaka iepriek$ stenotie
pasakumi, kas versti uz finanSu nesabalansétibas un cenu spiediena mazinasanu, ka ari gaidamais vajaks
argjais pieprasijums un pasaules finan$u svarstibu raditie negativie blakusefekti. Paredzams, ka pasaules
reala IKP pieaugums arpus euro zonas esoSajas valstis, kas 2010. gada sasniedza 5.7%, 2011. gada
samazinasies 11dz 4.1% un 2012. gada — I[1dz 3.9%, bet 2013. gada palielinasies Iidz 4.5%. Tiek l&sts, ka
euro zonas areja pieprasijuma pieaugums saruks no 11.8% 2010. gada lidz 6.4% 2011. gada un Iidz 4.8%
2012. gada, bet 2013. gada tas palielinasies 1idz 6.9%.

REALA IKP PIEAUGUMA IESPEJU APLESES

Euro zonas reala IKP pieaugums 2011. gada 3. ceturksni bija mérens, salidzindgjuma ar iepriek$gjo
ceturksni palielinoties par 0.2% (tapat ka 2. ceturksni). Lai gan vairaki Tslaicigi faktori — gan globali, gan
iek§gji — negativi ietekméja aktivitati 2011. gada 2. ceturksni, vajais ekonomiskas izaugsmes pamattemps
euro zona dazos pédgjos menesos arvien vairak atspoguloja valsts parada krizes ietekmi euro zona un ar
to saisttto stingrako fiskalo nostaju dazas euro zonas valstis. Vert&jot ieksgjos faktorus, negativa ietekme,
kas radas augoSas nenoteiktibas apstaklos saistiba ar pastiprinatu spriedzi euro zonas finanSu tirgos,
izrais(ja uzn€méju un paterétaju konfidences biitisku samazinaSanos, kapitala vertspapiru cenu strauju
kritumu visa euro zona un finanséSanas nosacijumu pasliktinaSanos majsaimniectbam un nefinanSu
sabiedribam vairakas valstis. Ta ka 2011. gada samazinajas ari arjaiS pieprasijums, nav gaidams, ka
argjie faktori drizuma kompensgs So ieksgjo faktoru negativo ietekmi. Nakotnes perspektiva, pienemot, ka
finan$u krize nepienemsies spéka, tiek prognozets, ka 2012. gada reala IKP izaugsme paatrinasies un
2013. gada klas vél nedaudz straujaka. Tomer gaidams, ka iesp&ju aplésu perioda atveseloSanos paléninas
daudzos sektoros notieko$a bilancu parstrukturé$ana un nelabvéligie finans€éSanas nosacijumi, kas
saglabasies daudzas euro zonas dalas. Vienlaikus paredzams, ka atveseloSanos veicinas pasaules
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pieprasijuma nostiprina$anas un energijas un partikas cenu inflacijas sarukums, kas palielinas realos
ienakumus, ka arT loti zemas istermina procentu likmes un finanSu sistémas darbibas atjaunos$anas
pasakumu labveliga ietekme uz iekSzemes pieprasijumu. Kopuma gaidams, ka tautsaimniecibas
atveselosanas temps bis léns. Gada izteiksmé euro zonas realais IKP 2011. gada pieaugs par 1.5-1.7%,
2012. gada — par —0.4-1.0% un 2013. gada — par 0.3-2.3%.

Analizgjot detalizétak, paredzams, ka euro zonas privata patérina picaugums Iidz 2012. gada vidum bis
saméra léns (to galvenokart noteiks reali riciba eso$o ienakumu kapuma vaja tendence), bet péc tam
nedaudz paatrinasies. Tiek prognozets, ka riciba esoSo nominalo ienakumu kapumu mazinas
nodarbinatibas 1&ns picaugums un mérens darba samaksas un pabalstu pieaugums, ko ierobeZos vairakas
euro zonas valstls ieviesta stingraka fiskala nostaja. Lai gan precu cenu agrako kapumu negativa ietekme
kav&jusi reali riciba esoS$o ienakumu paliclinasanos, gaidams, ka precu cenu spiediens mazinasies,
tadgjadi pakapeniski veicinot reali riciba eso$o ienakumu dinamiku. Paredzams, ka iesp&ju aplésu perioda
atlikusaja dala euro zonas uzkrajumu ITmenis salidzinajuma ar pasreiz€jo ITmeni pamata nemainisies. Tas
atspogulo gaidas, ka paaugstinatas nenoteiktibas un konfidences pavajinasanas augSupvérsto ietekmi uz
uzkrajumiem pamata kompens€s vajadziba samazinat uzkrajumus, lai izlidzinatu pat€rinu, nemot véra
realo ienakumu vajo dinamiku. Ta ka nodarbinatibas Iimenis palielinas tikai pakapeniski, gaidams, ka
euro zonas bezdarba ITmenis 2012. gada nedaudz palielinasies un péc tam lénam samazinasies.

Tiek prognozéts, ka paaugstinatas nenoteiktibas apstaklos ilgstosi nelabvéligi finanséSanas nosacijumi
dazas euro zonas valstis ierobezos euro zonas privatos nemajoklu ieguldijumus. Paredzams, ka tuvakaja
laika tie nepalielinasies un iesp&ju aplésu perioda atlikusaja dala notiks tikai pakapeniska atveselo$anas.
To veicinas eksporta picaugums, mérena iekSzemes pieprasijuma kapuma paatrinaSanas un relativi
noturiga pelnitsp&ja. Gaidams, ka ieguldijumu majoklos picaugums biis vél 1énaks dazas valstis notickoso
majoklu tirgus korekciju dél. To atspogulo arT saméra nelielas majoklu cenu parmainas. Pienemts, ka
valdibas ieguldijumi 2011. un 2012. gada butiski samazinasies, bet 2013. gada tie stabilizésies sakara ar
vairakas euro zonas valstis publiskotajam fiskalas konsolidacijas programmam.

Saskana ar argja pieprasijuma tendenci gaidams, ka eksporta pieauguma temps Tstermina paléninasies, bet
2012. gada pakapeniski pieaugs. Paredzams, ka importa kapuma attistiba bus Iidziga. Kopuma,
atspogulojot nedaudz spécigaku eksporta pieaugumu no 2012. gada sakuma, gaidams, ka iesp&ju aplésu
perioda neto tirdznieciba pozitivi ietekmés IKP ceturkspa pieaugumu.

1. tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai

(gada vid&jas parmainas; %) 2

2010 2011 2012 2013
SPCI 1.6 2.6-2.8 1.5-25 0.8-2.2
Realais IKP 1.8 15-1.7 -0.4-1.0 0.3-2.3
Privatais patérins 0.8 0.3-0.5 -0.4-0.6 0.0-1.8
Valdibas patérins 0.5 -0.3-05 -0.5-0.7 -0.3-1.3
Kopégja pamatkapitala veidosana -0.6 1.6-2.4 -1.6-1.8 -0.54.3
Eksports (preces un pakalpojumi) 10.8 5.4-7.2 0.3-6.1 2.1-8.9
Imports (preces un pakalpojumi) 9.2 4.0-5.4 -0.5-5.1 1.7-8.1

1) Reala IKP un ta sastavdalu iesp&ju aplés€s izmantoti atbilstosi darbadienu skaitam koriggti dati. Importa un eksporta iesp&ju
apleses ietverta euro zonas ieksgja tirdznieciba.

2) Dati par euro zonu, t.sk. Igauniju (izpemot SPCI datus par 2010. gadu). 2011. gada vidgjas procentualas SPCI parmainas
aprekinatas, icklaujot Igauniju euro zona jau 2010. gada.

Gaidams, ka pasreizgja krize nelabvéligi ietekm@s potencialo izaugsmi, lai gan precizs S§is ietekmes
apjoms tomér joprojam ir loti nenoteikts. Iespgjams, ka joprojam vaja aktivitate arT turpmak mazinas
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potencialo razosanas apjoma pieaugumu. Tomeér, pemot vera vajas izaugsmes perspektivas, paredzams, ka
negativa razo$anas apjoma starpiba 2012. gada palielinasies un péc tam, 2013.gada, nedaudz
samazinasies.

CENU UN IZMAKSU IESPEJU APLESES

Agrako preéu cenu kapuma un zinama méra netieSo nodoklu palielinasanas de] paredzams, ka 2012. gada
1. ceturksni euro zonas kopgja SPCI inflacija saglabasies virs 2%. P&c tam gaidams ievérojams
samazinajums. ST tendence galvenokart atspogulo energijas cenu ietekmes straujo sarukumu, ko nosaka
ieprieks$gjo naftas cenu kapumu ietekmes mazinasanas un pienémums par pakapenisku jélnaftas cenu
kritumu iesp&ju aplésu perioda. Gaidams, ka partikas cenu inflacija saks sarukt 2012. gada vidi, kad bis
pilniba izpaudusies paslaik vérojama ar naftas piegadi saistita spiediena ietekme. Visbeidzot, paredzams,
ka SPCI inflacija (iznemot partikas un energijas cenas) palielinasies tikai nedaudz, atspogulojot saméra
vaju iekSzemes pieprasijumu un ierobeZotas darbaspéka izmaksas. Gaidams, ka kopgjas SPCI inflacijas
vidgjais Itmenis 2011. gada bus 2.6-2.8%, 2012. gada — 1.5-2.5% un 2013. gada — 0.8-2.2%.

Apliikojot §is norises sikak, argjais cenu spiediens mazinajies, un gaidams, ka iesp&ju aplésu perioda tas
ievérojami saruks, ko galvenokart noteiks precu cenu stabiliz€Sanas vai samazinajums. Dalgji saistiba ar
lenaku pasaules tirdzniecibas kapumu un zemaku pasaules inflaciju gaidams, ka importa deflatora gada
picaugums, kas augstako limeni sasniedza 2011. gada sakuma, 2012. gada strauji saruks un 2013. gada
turpinas nedaudz samazinaties. Runajot par ick$zemes cenu spiedienu, gaidams, ka atlidzibas vienam
nodarbinatajam gada piecauguma temps 2012. gada 1. pusgada paléninasies, galvenokart atspogulojot
vienreizgjo maksajumu ietekmi 2011. gada 1. pusgada. Gaidams, ka atlidzibas vienam nodarbinatajam
gada pieauguma temps 2012. gada 2. pusgada paatrinasies un péc tam stabiliz&sies. ST tendence atspogulo
kompensg€josu faktoru ietekmi. No vienas puses, augSupverstu spiedienu raditu patérina cenu inflacijas
agrakais pieaugums. No otras puses, gaidams, ka ekonomiskas aktivitates vispargjais atslabums un
ilgstosi nelabvéligie darba tirgus apstakli radis lejupvérstu spiedienu uz darba samaksu. Nemot véra
samera augsto patérina cenu inflaciju Saja gada, paredzams, ka reala atlidziba vienam nodarbinatajam
2011. un 2012. gada saruks un péc tam nedaudz pieaugs. Paredzams, ka vienibas darbaspéka izmaksu
pieauguma temps nedaudz palielinasies 2012. gada un péc tam paléninasies. Sada tendence atspogulo
ciklisku darba raziguma kapuma mazinasanos 2012. gada, aktivitates izaugsmei ieverojami pavajinoties
un nodarbinatibas limenim tikai dal&ji pielagojoties, savukart 2013. gada gaidams pieaugums. Kop&jam
pieprasijumam palielinoties loti maz un augot vienibas darbaspéka izmaksam, gaidams, ka pelnas marzu
pieaugums saglabasies zems visu 2011. un 2012. gadu. Tiek prognozéts, ka 2013. gada, augot aktivitatei,
pelnas marzZas palielinasies. Gaidams, ka administrativi reguléjamo cenu un netieSo nodoklu picaugums
bitiski ietekm&s SPCI inflaciju 2011. un 2012. gada, atspogulojot vairakas euro zonas valstis notiekoso
fiskalo konsolidaciju. Gaidams, ka 2013. gada ietekme blis mazaka, lai gan tas dalgji atspogulo sikakas
informacijas trikumu par fiskalajiem pasakumiem mingtaja gada.

SALIDZINAJUMS AR 2011. GADA SEPTEMBRA IESPEJU APLESEM

Salidzinajuma ar 2011.gada septembra "MeneSa Biletena" publicétajam ECB specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém reala IKP pieauguma diapazons 2011. gadam saSaurinats un
2012. gada diapazons prognozés parskatits un biitiski samazinats. Sis korekcijas galvenokart atspogulo
konfidences krituma un sliktaku finanséSanas nosacijumu ietekmi uz iek§zemes pieprasijumu, ko rada
paaugstinata nenoteiktiba saistiba ar valsts parada krizi, un lejupveérstas arja pieprasijuma korekcijas.
Papildu fiskalie ierobezojumi un stingraki finansé€Sanas nosacTjumi dazas euro zonas valstis arT izraisTjusi
lejupvérstas korekcijas reala IKP pieauguma prognozeés vidéja termina. Attieciba uz SPCI inflaciju
2011. un 2012. gada iespgju aplesu diapazons ir korig€ts un paaugstinats. To nosaka augstaku naftas cenu
euro izteiksmé augSupveérsta ietekme un lielaks netieSo nodoklu devums. Gaidams, ka $o faktoru
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augSupversta ietekme ar uzviju kompensgs ar aktivitates lejupvérsto korekciju saistitas pelnas marzu un

darba samaksas kapuma lejupvérstas korekcijas.

2. tabula. Salidzinajums ar 2011. gada septembra iespéju aplesém

(gada vidgjas parmainas; %)

2011 2012
Realais IKP — 2011. gada septembris 14-1.8 0.4-2.2
Realais IKP — 2011. gada decembris 15-1.7 -0.4-1.0
SPCI — 2011. gada septembris 25-27 1.2-2.2
SPCI - 2011. gada decembris 26-28 15-25

CITU INSTITOCIJU PROGNOZES

Pieejamas arT vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora iestazu sagatavotas prognozes euro
zonai. Tadu $is prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar Eurosistémas specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém, jo tas nav sagatavotas viena laika. Turklat to pienémumi par
fiskalajiem, finan$u un argjiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas un citu preéu cenam, iegiti,
izmantojot atskirigas (dal€ji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognozes izmantotas atskirigas
metodes datu korig€Sanai atbilstosi darbadienu skaitam (sk. tabulu).

Paslaik pieejamas citu institliciju prognozes rada, ka euro zonas reala IKP pieaugums 2011. gada biis
1.5-1.6%, 2012. gada — 0.2-1.1% un 2013. gada — 1.3-1.6%. Visas §is prognozes icklaujas Eurosistémas
specialistu iesp&ju aplésu diapazonos vai ir loti tuvu tiem.

Attieciba uz inflaciju citu institiiciju prognozes paredz, ka vidéja SPCI gada inflacija 2011. gada biis
2.5-2.7%, 2012. gada — 1.5-1.8% un 2013. gada — 1.2-1.8%. Visas §Ts prognozes ieklaujas Eurosisteémas
specialistu iespgju aplésu diapazona vai ir loti tuvu tam. Iesp&ju apléses 2012. gadam atbilst Eurosisteémas
specialistu iesp&ju aplésu diapazona apaksgjai dalai.

Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCl inflacijas prognozu salidzinajums

(gada vidgjas parmainas; %)

Publisko$anas datums IKP pieaugums SPCI inflacija
2011 2012 2013 2011 2012 2013

SVF 2011. gada septembris 1.6 1.1 15 25 15 1.7
Survey of 2011. gada novembris 1.6 0.8 1.6 2.6 1.8 1.8
Professional
Forecasters
Consensus Economics 2011. gada novembris 1.6 0.4 1.5 2.7 1.8 1.8
prognozes
OECD 2011. gada novembris 1.6 0.2 1.4 2.6 1.6 1.2
Eiropas Komisija 2011. gada novembris 1.5 0.5 1.3 2.6 1.7 1.6
Eurosistémas 2011. gada decembris  1.5-1.7 -04-1.0 0.3-23 2628 15-25 0.8-22
specialistu iespgju
apléses
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Avoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas prognozes, 2011. gada rudens; SVF Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2011. gada
septembris; OECD Tautsaimniecibas perspektivas, 2011. gada novembris; Consensus Economics prognozes un ECB aptauja Survey
of Professional Forecasters.

Piezimes. Gan Eurosistémas specialistu makroekonomiskajas iesp&ju apléses, 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 ietvertie dati ir vai nav koriggti atbilstosi darbadienu skaitam.
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