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Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome 2011. gada 8. septembra
sanaksmé noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes. Inflacija joprojam ir paaugstinata, un
visticamak, ka turpmakajos méneSos ta saglabasies virs 2%, pirms ta samazinasies nakamaja gada.
Vienlaikus monetaras ekspansijas pamattemps joprojam ir mérens, saglabajoties augstai monetarajai
likviditatei. Ka bija gaidams, pé€c spécigas izaugsmes 1. ceturksni euro zonas ekonomiskas izaugsmes
temps 2. ceturksni paléninajas. Padome gaida, ka turpmak euro zonas tautsaimniecibas izaugsmes temps
biis mérens, to ietekmes 1pasi liela nenoteiktiba un lielaki lejupverstie riski. Vienlaikus Tstermina procentu
likmes ir zemas. Lai gan monetaras politikas nostaja vél arvien ir stimul§josa, ieviesti dazi stingraki
finans€Sanas nosacijumi. Saistiba ar monetaro politiku joprojam ir biitiski pieverst uzmanibu uzdevumam
saglabat cenu stabilitati vidgja termina, tad€jadi nodrosinot to, ka nesena cenu dinamika neizraisa plasu
inflacijas spiedienu. Turpmakaja perioda nepiecieSama loti ripiga visu sanemto datu un noriSu analize.
Inflacijas gaidas euro zona stingri janotur Iimeni, kas atbilst Padomes mérkim vidg€ja termina nodroSinat
inflacijas limeni zemaku par 2%, bet tuvu tam. Sada inflacijas gaidu uzturé$ana ir priek§noteikums tam,
lai monetara politika varétu sniegt ieguldijumu tautsaimniecibas izaugsmes veicina$ana un jaunu
darbvietu radiSana euro zona. Padome turpinas loti uzmanigi sekot visam norisém.

Likviditates nodrosinajums un refinans€Sanas operaciju pieskiruma veidi joprojam nodrosinas to, ka euro
zonas bankas likviditates zina netiek ierobezotas. Visi spécigas finansu tirgus spriedzes perioda veiktie
nestandarta pasakumi biitiba ir pagaidu pasakumi.

Rungjot par tautsaimniecibas analizi, 2011. gada 2. ceturksni euro zonas reala IKP pieauguma temps
salidzinajuma ar iepriek$€jo ceturksni samazinajas lidz 0.2% (1. ceturksni — 0.8%). Ka bija gaidams,
beidzas to 1slaicigo faktoru ietekme, kuri veicinaja izaugsmi gada sakuma, turklat negativas sekas izraisija
Japana notikusT zemestrice un iepriekgjo naftas cenu kapumu novélota ietekme. Skiet, ka nakotng
vairakas norises varetu paléninat ekonomiskas aktivitates pamattempu euro zona, t.sk. pasaules
tautsaimniecibas izaugsmes tempa sarukums, ar to saistitais kapitala vertspapiru cenu un uzpémgéju
konfidences kritums, ka arT nelabvéliga ietekme, ko izraisa spriedzes turpinasanas vairakos euro zonas
valsts parada tirgos. Tadgjadi $a gada 2. pusgada gaidams visai mérens reala IKP kapums. Vienlaikus
Padome joprojam gaida, ka turpmaka pasaules tautsaimniecibas izaugsme, ka arT stimul&jo$a monetaras
politikas nostaja un dazadi pasakumi, kas veikti finansu sektora darbibas atbalstam, labvéligi ietekmés
euro zonas ekonomisko aktivitati.

So novértgjumu atspogulo ari ECB specialistu 2011. gada septembra makroekonomiskas iesp&ju apléses
euro zonai, kas paredz, ka reala IKP gada pieaugums 2011. gada bis 1.4-1.8% un 2012. gada — 0.4-2.2%.
Salidzinajuma ar Eurosisteémas specialistu 2011. gada jiinija makroekonomiskajam iesp&ju aplésém reala
IKP 2011. un 2012. gada pieauguma diapazoni parskatiti un pazeminati.

Saskana ar Padomes novertgjumu euro zonas tautsaimniecibas perspektivas riski 1pasi lielas nenoteiktibas
apstaklos ir lejupversti. Lejupverstie riski galvenokart saistiti ar spriedzes turpinasanos dazos euro zonas
un pasaules finanSu tirgu segmentos un iesp&ju, ka §is spiediens varétu talak izplatities euro zonas realaja
tautsaimnieciba. Turklat tie saistiti ar energijas cenu turpmaku pieaugumu, protekcionisma spiedienu un
haotisku globalas nesabalansétibas korekciju iesp&jamibu.

Runajot par cenu dinamiku, SPCI gada inflacija 2011. gada augusta saskana ar Eurostat atro aplési euro
zona bija 2.5% (tapat ka julija). Kops pagajusa gada beigam saglabajusies relativi augsta inflacija, ko
galvenokart veicinaja augstakas energijas un citu pre¢u cenas. Gaidams, ka nakamajos méne$os inflacija
neparprotami varétu saglabaties virs 2%. P& tam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto naftas cenu
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nakotnes Iigumu tirgd, 2012. gada inflacijai vajadzétu sarukt zem 2%. ST tendence atspogulo relativi
stabilas darba samaksas dinamikas gaidas, nemot véra méreno tautsaimniecibas izaugsmi.

ECB specialistu 2011. gada septembra makroekonomiskas iesp&ju aplses euro zonai balstas uz Siem
apsvérumiem un paredz, ka SPCI gada inflacija 2011. gada bus 2.5-2.7% un 2012. gada — 1.2-2.2%.
Salidzinajuma ar Eurosist€émas specialistu 2011. gada junija makroekonomiskajam iesp&ju apléseém
2011. gada SPCI inflacijas diapazons joprojam paliek nemainigs, savukart 2012. gada diapazons ir
nedaudz Sauraks. Jaatceras, ka specialistu iesp&ju apléses atkarigas no vairakiem firi tehniskiem
pienemumiem.

Padome uzskata, ka saistiba ar vid§ja termina cenu dinamikas perspektivu riski ir kopuma lidzsvaroti.
Galvenie augSupverstie riski saistiti ar augstaku naftas un nenaftas precu cenu kapumu, neka tika
pienemts, ka arT netieSo nodoklu un administrativi regul&jamo cenu picaugumu sakara ar nepiecieSamibu
nakamajos gados Tstenot fiskalo konsolidaciju. Lielakie lejupverstie riski saistiti ar ietekmi, ko rada vajaks
pieaugums euro zona un pasaul€, neka prognozets.

Privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma gada piecauguma temps jilija bija 2.4% (junija —
2.5%). Nenemot véra ménesa datus un Ipaso faktoru ietekmi, plasas naudas un kreditu atlikuma kapuma
dinamikas tendences ped€jo meénesu laika pamata ir stabiliz&jusas. Kopuma saglabajas meérens monetaras
ekspansijas pamattemps. Vienlaikus lidz finansu tirgus spriedzes periodam uzkrata monetara likviditate
joprojam ir liela.

Aplikojot M3 sastavdalas, M1 gada kapuma temps julija saruka lidz 0.9%, savukart citu istermina
noguldijumu atlikuma kapuma temps nemainijas (3.7%). Sis norises joprojam dalgji atspogulo pedgjo
méneSu laika pakapeniski auguso atlidzibu par Tstermina terminnoguldijumiem un krajnoguldijumiem.
Savukart, runajot par M3 neietilpstosajiem bilances posteniem, nefinansu sabiedribam izsniegto
aizdevumu atlikuma gada kapuma temps turpindja pamazam palielinaties (no 1.5% junija lidz 1.6%

ir aptuveni 3%.

MFI bilan¢u kopgjais apjoms p&d&jos méneSos kopuma nav mainijies. Gadijumos, kad nepiecieSams
nodro§inat atbilstoSas iesp€jas paplasinat kreditu izsniegSanu privatajam sektoram, bankam svarigi
nesadalit pelnu, pievérsties tirgum, lai turpmak nostiprinatu kapitala bazi, vai pilniba izmantot valdibas
atbalsta pasakumus rekapitalizacijai atbilstos$i secindjumiem, kas izriet no nesen veiktajiem stresa testiem.

Apkopojot var teikt, ka, pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome noléma
nemainit galvenas ECB procentu likmes. Inflacija joprojam ir paaugstinata, un visticamak, ka
turpmakajos méneSos ta saglabasies virs 2%, pirms ta samazinasies nakamaja gada. Salidzinajums ar
monetaraja analiz€ giito informaciju apstiprina, ka monetaras ekspansijas pamattemps joprojam ir merens,
saglabajoties augstai monetarajai likviditatei. Ka bija gaidams, p&c spécigas izaugsmes 1. ceturksni euro
zonas ekonomiskas izaugsmes temps 2. ceturksni paléninajas. Padome gaida, ka turpmak euro zonas
tautsaimniecibas izaugsmes temps blis mérens, to ietekmés pasi liela nenoteiktiba un lielaki lejupverstie
riski. Vienlaikus Tstermina procentu likmes ir zemas. Lai gan monetaras politikas nostaja vel arvien ir
stimul&josa, ieviesti dazi stingraki finans€Sanas nosacTjumi. Saistiba ar monetaro politiku joprojam ir
butiski pieverst uzmanibu uzdevumam saglabat cenu stabilitati vidgja termina, tad€jadi nodrosinot to, ka
nesena cenu dinamika neizraisa plaSu inflacijas spiedienu. Turpmakaja perioda nepieciesama loti riipiga
visu sagpemto datu un noriSu analize. Inflacijas gaidas euro zona stingri janotur limeni, kas atbilst
Padomes mérkim vidéja termina nodrosinat inflacijas limeni zemaku par 2%, bet tuvu tam. Sada inflacijas
gaidu uzturésana ir priekSnoteikums tam, lai monetara politika varétu sniegt ieguldijumu tautsaimniecibas
izaugsmes veicinasana un jaunu darbvietu radiSana euro zona. Padome turpinas loti uzmanigi sekot visam
norisém.

Tagad — par fiskalo politiku. Vairakas valdibas pazinojusas par papildu pasakumiem, lai nodro$inatu
konsolidacijas mérku sasniegSanu un stiprinatu valstu fiskalo noteikumu juridisko pamatu. Lai
nodro§inatu uzticamibu, paslaik ir batiski nekavgjoties un pilniba Tstenot izzinotos pasakumus. Valdibam
jabiit gatavam turpinat konsolidacijas pasakumu Tstenosanu, 1pasi attieciba uz izdevumiem, ja Tstenotos ar
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pasreizgjo fiskalo merku sasniegSanu saistitic riski. Valstim, kuras ekonomiska un fiskala attistiba
parsniedz gaidito, pilniba jaizmanto $is manevréSanas iespgjas, lai atrak samazinatu budzeta deficitu un
paradu. Visam euro zonas valstu valdibam japarada nelokama apnémiba pilniba ievérot savas valsts
paradsaistibas, kas ir izSkiroSs elements, lai nodro$inatu euro zonas finansu stabilitati kopuma.

Fiskalajai konsolidacijai un strukturalajam reformam janotiek lidztekus, lai stiprinatu uztic€Sanos,
veicinatu izaugsmes perspektivas un raditu jaunas darbvietas. Tapéc Padome mudina visas euro zonas
valdibas izIémigi un atri Istenot biitiskas un visaptverosas strukturalas reformas. Tas palidzes §Tm valstim
stiprinat konkurtspgju, padarit elastigaku tautsaimniecibu un palielinat ilgaka termipa izaugsmes
potencialu. Saja zina izskirosas ir darba tirgus reformas, pievér§ot uzmanibu neelastibas novérsanai un
tadu pasakumu istenosanai, kas uzlabo darba samaksas elastibu. Ipasi svarigi nepielaut automatisku darba
samaksas indeksaciju un stiprinat uznpémumu Iimena ligumus, darba samaksu un darba apstaklus
pielagojot uznémumu Ipasajam vajadzibam. Papildus Siem pasakumiem biitu javeic strukturalas reformas,
kas veicina konkurenci precu tirgos, Ipasi pakalpojumu nozare (t.sk. reguléto profesiju liberalizaciju),
un — nepiecieSamibas gadijuma — tadu pakalpojumu privatizacija, ko paslaik nodroSina valsts sektors,
tadgjadi sekmgjot darba raZziguma pieaugumu un stiprinot konkurtsp&ju.
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ECB 2011. GADA SEPTEMBRA "MENESA BILETENS": NODALU
KOPSAVILKUMS

EKONOMISKAS UN MONETARAS NORISES

1. EURO ZONAS AREJA VIDE

Pasaulé izaugsmes dinamika p&d&jos ménesos kluvusi mérenaka. To dal&ji nosaka vairaki 1slaicigi faktori,
kuru izzoidosajai ietekmei vajadz&tu nedaudz veicinat turpmako aktivitati. Tomér paredzams, ka $o
pozitivo stimulu mazinas pamata esoSie strukturalie Skersli, kas negativi ietekme 1pasi attistitas valstis.
Turklat spriedzes atjaunosanas finansu tirgos negativi ietekmé konfidenci, labklajibu un tadgjadi
izaugsmi. Turpreti gaidams, ka izaugsme attistibas valstis joprojam bus stabila, lai gan ta paléninajusies.
Gada inflacija attistitajas valstis peéd&jos ménesos stabiliz&jusies, savukart attistibas valstis joprojam ir
liels inflacijas spiediens.

2. MONETARAS UN FINANSU NORISES

2.1. NAUDA UN MFI KREDITI

Monetara pieauguma pamattemps 2011. gada 2. ceturksni stabiliz&jas un kluva mérens. Sads novertgjums
atspogulo M3 un privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma gada kapuma léno tempu, kas
perioda uzkrata monetara likviditate joprojam ir augsta, neraugoties uz p&d€jos ceturks$nos veiktajam
atseviskam turpmakam lejupverstam korekcijam. Privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma
dinamika sektoru dalijjuma galvenokart liecina par turpmaku nefinansu sabiedribam izsniegto aizdevumu
atlikuma gada picauguma tempa palielinaSanos, lai gan temps ir 1&ns. Savukart majsaimniecibam
izsniegto aizdevumu atlikuma gada picauguma temps, Skiet, stabilizgjies.

2.2. NEFINANSU SEKTORU UN INSTITUCIONALO IEGULDITAJU FINANSU IEGULDIJUMI

Nefinansu sektoru veikto finansu ieguldijumu kopapjoma gada kapuma temps 2011. gada 1. ceturksnt
saruka I1dz 3.3% gan majsaimniecibu, gan nefinanSu sabiedribu veikto finanSu ieguldijumu vajaka
pieauguma d&]. P&c ieprieks€jos cetros ceturkSpos vérota samazindajuma 2011. gada 2. ceturksni
palielinajas lidzeklu gada ieplide ieguldijumu fondu akcijas un dalas. Apdro§inasanas sabiedribu un
pensiju fondu veikto finansu ieguldijumu kopapjoma gada kapuma temps 2011. gada 1. ceturksni
samazinajas ceturto ceturksni p&c kartas.

2.3. NAUDAS TIRGUS PROCENTU LIKMES

Vairakuma segmentu naudas tirgus procentu likmes no 2011. gada 9. junija lidz 7. septembrim
samazinajas, atspogulojot parskatitds tuvaka termina procentu likmju gaidas, ko noteica spriedzes
atjaunosanas finansu tirgos. Jau ieprieks, 2011. gada 7. julija, Padome noléma paaugstinat galvenas ECB
procentu likmes par 25 bazes punktiem, un $is lEmums stajas spéka ar galveno refinansé$anas operaciju,
par kuru veica norékinu 2011. gada 13. jualija. Vienlaikus pieauga naudas tirgus procentu likmju
svarstigums.
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2.4. OBLIGACIJU TIRGI

No 2011. gada maija beigam lidz septembra sakumam AAA reitinga euro zonas un ASV valdibas
ilgtermina obligaciju pelpas likmes biitiski samazinajas. Sada norise atspoguloja izaugsmes gaidu
lejupverstu korekciju galvenajas attistitajas valstis un ar1 lielaku iegulditaju velmi investet droSakos
aktivos. Turklat tirgus noskanojumu nozimigi ietekmgja ar euro zonas valsts parada krizi saistitas
spriedzes ieverojama pastiprina$anas un ari vienas reitingu agenttras veikta ASV valsts parada reitinga
pazeminasana. Abos Atlantijas okeana krastos pieauga ar turpmakajam obligaciju tirgus norisém saistita
nenoteiktiba, ko nosaka p&c implicéta obligaciju tirgus svarstiguma. Vairakumam euro zonas valstu
palielinajas valdibas obligaciju pelpas likmju starpibas. Vienlaikus dati par euro zonas ilgtermina
lidzsvara inflaciju septembra sakuma joprojam liecinaja, ka inflacijas gaidas arvien tiek stingri noturtas
atbilstosa Iimen.

2.5. KAPITALA VERTSPAPIRU TIRGI

AKkciju cenas no maija beigam Iidz septembra sakumam samazinajas gan euro zona, gan ASV. Sis norises
noteica pasaules ekonomiskas izaugsmes gaidu lejupvérsta Korekcija. Turklat ar euro zonas valsts parada
krizi saistita batiska spriedze un ASV valsts parada reitinga pazeminasana samazinaja iegulditaju velmi
risket. Vienlaikus saruka faktiskais un gaidamais vienas akcijas pelpas pieaugums. Atspogulojot Sis
norises, akciju tirgus nenoteiktiba palielinajas abos Atlantijas okeana krastos.

2.6. NEFINANSU SABIEDRIBU FINANSEJUMA PLUSMAS UN FINANSIALAIS STAVOKLIS

Euro zonas nefinansu sabiedribu finans€juma redlas izmaksas no 2011. gada aprila lidz julijam
palielingjas. Vispargjais pieaugums slépj galveno komponentu atSkirigas norises. Rundjot par finansu
plismam, nefinan§u sabiedribam izsniegto aizdevumu atlikuma gada piecauguma temps turpindja
palielinaties, 2011. gada 2. ceturksni sasniedzot 1.5%. Aizdevumu dinamika, $kiet, kopuma atbilst euro
zonas izaugsmes tendencei. NefinanSu sabiedribu parada vértspapiru emisijas aktivitate 2. ceturksni
turpindja mazinaties.

2.7. MAJSAIMNIECIBU SEKTORA FINANSEJUMA PLUSMAS UN FINANSIALAIS STAVOKLIS

Euro zonas majsaimniecibu finansé$anas nosacljumus raksturoja banku aizdevumu procentu likmju
neliels pieaugums 2011. gada 2. ceturksni. Turklat kreditstandarti attieciba uz majsaimniecibam
izsniegtajiem pat€rina kreditiem un aizdevumiem majokla iegadei 2011. gada 2. ceturksni kluva stingraki,
lai gan aizdevumiem majok]a iegadei mazak neka iepriekseja ceturksni. MFI majsaimniecibam izsniegto
aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps ped€ja laika izlidzinajies (aptuveni 3%). Majsaimniecibu
parada attieciba pret ienakumiem 2011. gada 2. ceturksni turpinaja samazinaties, savukart parada attieciba
pret IKP un procentu likmju slogs kopuma nemainijas.

3. CENAS UN IZMAKSAS

Saskana ar Eurostat atro apl&si euro zonas SPCI gada inflacija 2011. gada augusta bija 2.5% — tada pati
ka julija. Kops ieprieks€ja gada nogales inflacija saglabajas sam&ra augsta, un to galvenokart noteica
energijas un citu pre¢u cenu pieaugums. Gaidams, ka nakamajos méne$os inflacija varétu neparprotami
saglabaties virs 2%. Tapéc, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto naftas cenu nakotnes ligumu tirgd,
2012. gada inflacijai vajadzetu sarukt zem 2%. ST tendence atspogulo relativi stabilas darba samaksas
dinamikas gaidas, nemot véra méreno tautsaimniecibas izaugsmi. ECB specialistu 2011. gada septembra
makroekonomiskas iesp&ju apléses euro zonai balstas uz Siem apsvérumiem un paredz, ka SPCI gada
inflacija 2011. gada bis 2.5-2.7% un 2012. gada — 1.2-2.2%. Ar vid&a termina cenu attistibas
perspektivu saistitie riski kopuma tiek uzskatiti par lidzsvarotiem.
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4, PRODUKCIJAS IZLAIDE, PIEPRASIJUMS UN DARBA TIRGUS

2011. gada 2. ceturksni euro zonas reala IKP pieaugums salidzinajuma ar iepriek$gjo ceturksni
samazinajas 11dz 0.2% (1. ceturksni — 0.8%). Ka bija gaidits, 1slaicigu faktoru, kuri gada sakuma veicinaja
izaugsmi, ietekme izzuda, savukart negativas sekas radija zemestrice Japana un iepriek$gjo naftas cenu
kapumu novélota ietekme. Nakotnes perspektiva vairakas norises, t.sk. pasaules tautsaimniecibas
izaugsmes tempa paléninasanas, ar to saistitais kapitala vertspapiru cenu un uzp@méju konfidences
kritums, ka ari vairakos euro zonas valsts parada vertspapiru tirgos valdo$as spriedzes nelabvéliga
ietekme, $kiet, samazina euro zonas ekonomiskas aktivitates pamattempu. Tap&c paredzams, ka reala IKP
pieauguma temps $a gada 2. pusgada palielinasies loti m&reni. Vienlaikus gaidams, ka euro zonas
ekonomisko aktivitati pozitivi ietekm&s pasaules tautsaimniecibas izaugsme, stimul€jo$a monetaras
politikas nostaja un dazadi pasakumi finan$u sektora darbibas veicinasanai.

Sis novértgjums atspogulots ari ECB specialistu 2011. gada septembra makroekonomiskajas iesp&ju
aplés€s euro zonai, kas paredz, ka reala IKP gada pieauguma temps 2011. gada bis 1.4-1.8% un
2012. gada — 0.4-2.2%. Salidzingjuma ar Eurosistémas specialistu 2011. jnija makroekomiskajam
iesp&ju aplésém reala IKP 2011. un 2012. gada pieauguma diapazoni parskatiti un samazinati. Riski, kas
apdraud tautsaimniecibas perspektivu euro zona, ir lejupversti 1pasi lielas nenoteiktibas apstaklos.

5. FISKALAS NORISES

Euro zonas valstu jaunaka valdibas finan$u statistika norada uz talaku valdibas budzeta deficita sarukumu
visa euro zona un mérenaku valdibas parada attiecibas pret IKP pieaugumu. Vienlaikus, palielinoties
nenoteiktibai finansu tirgli un joprojam izplatoties bazam par paradnieku sp&ju samaksat paradu, vairakas
euro zonas valstis pazinoja par papildu konsolidacijas planiem parmériga budzeta deficita noverSanai un
parada attiecibas pret IKP stabiliz€Sanai. Lai apnémigi mazinatu bazas par fiskalo stabilitati, valdibam
javeicina talitéja konsolidacija, kas ietverta visaptveroSas stratégijas valstu fiskalas pozicijas un
ilgtermina izaugsmes perspektivu uzlabosanai, ka arT jastiprina valstu budzeta struktira.
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ECB SPECIALISTU MAKROEKONOMISKAS IESPEJU APLESES EURO ZONAI

Pamatojoties uz informaciju, kas pieejama lidz 2011. gada 25. augustam, ECB specialisti sagatavojusi
euro zonas makroekonomisko noridu iespéju apléses.! Paredzams, ka reala IKP gada vidgjais picaugums
2011. gada bus 1.4-1.8% un 2012. gada — 0.4-2.2%. Paredzams, ka inflacija 2011. gada bis 2.5-2.7% un
2012. gada — 1.2-2.2%.

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

Tehniskie pienémumi par procentu likmém un gan energijas, gan neenergijas preu cenam balstiti uz
tirgus gaidam atbilstos$i stavoklim 2011. gada 18. augusta.

Piepémums par istermina 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 bus 1.3%
un 2012. gada— 1.0%. Tirgus gaidas attieciba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju
nominalajam pelpas likmém rada, ka to vidgjais Iimenis gan 2011., gan 2012. gada bus 4.2%. Tiek
pienemts, ka liclakaja dala euro zonas tirgus procentu likmju ietekme uz banku aizdevumu procentu
likmém atbildis vésturiskajam tendencém. Tacu dazviet, pasSi tur, kur verojama spriedze valdibas
obligaciju tirgl, gaidama papildu negativa ietekme uz banku kreditriska prémijam. Tiek piepemts, ka
kreditu piedavajuma nosacijumi iesp&ju aplésu perioda pakapeniski turpinas normalizgties, bet joprojam
nedaudz paléninas aktivitati.

Attieciba uz precu cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu tirgi divu nedélu
perioda, kas beidzas pédeja datu aktualiz€Sanas termina, pienemts, ka vidgja Brent jelnaftas cena
2011. gada biis 110.1 ASV dolars par barelu un 2012. gada — 106.5 ASV dolari par barelu. Tiek pienemts,
ka neenergijas pre¢u cenas ASV dolaros? 2011. gada palielinasies par 19.6% un 2012. gada samazinasies
par 0.8%.

Tiek pienemts, ka divpusgjie valiitu kursi iesp&ju aplésu perioda saglabasies nemainigi atbilstosi vid&jiem
raditajiem, kas domingja divu ned€lu laika lidz p&déjam datu aktualiz€Sanas terminam 2011. gada
18. augusta. Tas nozimé, ka euro kurss attieciba pret ASV dolaru 2011. gada bas 1.42 un 2012. gada —
1.43 un euro efektivais kurss 2011. gada pieaugs vid&ji par 0.2% un 2012. gada samazinasies vidgji par
0.2%.

Pienémumi par fiskalo politiku balstiti uz atsevisku euro zonas valstu budzeta planiem, kas bija pieejami
2011. gada 19. augusta. Tie ietver visus politikas pasakumus, kurus jau apstiprinajusi valstu parlamenti

! ECB specialistu makroekonomiskas iesp&u apléses papildina Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses, ko
divas reizes gada kopigi sagatavo ECB un euro zonas naciondlo centralo banku eksperti. Izmantotds metodes atbilst Eurosistémas
specialistu iesp&u aplésés izmantotajam metodém, kas aprakstitas dokumenta A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iesp&ju aplésu sagatavoSanas rokasgramata"; ECB, 2001. gada
junijs), kur§ pieejams ECB interneta vietn€. Lai atspogulotu ar iesp&u aplésém saistito nenoteiktibu, katra mainiga lieluma
atainoSanai izmanto diapazonus. Tos veido, izmantojot atSkiribas starp faktisko iznakumu un vairaku ieprieks€jo gadu laika
sagatavotajam iesp&ju aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par So atSkiribu vid&jo absoliito vertibu. Izmantota metode, t.sk. ar
iznémuma gadijumiem saistitas korekcijas, izskaidrota dokumenta New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges ("Jauna Eurosistémas un ECB specialistu iesp&ju apléSu diapazonu noteikSanas procedira"; ECB, 2009. gada
decembris), kurs arT pieejams ECB interneta vietng.

% Naftas un partikas cenu pienémumi balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam Iidz aplesu perioda beigam. Tiek piepemts, ka
pargjo precu cenas lidz 2012. gada 3. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un péc tam attistisies atbilstosi
pasaules ekonomiskajai aktivitatei.
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vai kurus valdibas jau pietiekami siki izstradajusas un kurus, domajams, apstiprinas likumdosanas
procesa.

Pienémumi par starptautisko vidi

Pasaules tautsaimniecibas izaugsmes temps pédgjos meneSos paléninajies. ST paléninasanas dalgji
atspogulo parejosus faktorus, piemeéram, Japana notikusas dabas katastrofas un kodolkatastrofas ietekmi
uz Japanas tautsaimniecibu un globalajam piegades kédeém, ka arT augsto precu cenu nelabveéligo ietekmi
uz ienakumiem lielakajas attistitajas valstis. Runajot par nakotni, gaidams, ka, pakapeniski mazinoties
trauc€jumiem piegades kedes, $a gada 2. pusgada picauguma temps klis nedaudz straujaks. Tacu
gaidams, ka bezdarbs, kas ir augstaks, neka domats, zemaka uzpe@meju un paterétaju konfidence
attistitajas valstis un joprojam vaja aktivitate ASV majoklu tirgl negativi ietekmes izaugsmi. Turklat, lai
gan nav paredzams, ka nesena noskanojuma maina pasaules finansu tirgos varétu partraukt pasaules
tautsaimniecibas atveseloSanos, gaidams, ka tas negativas atskanas bus jitamas ari turpmak, 2011. gada
2. pusgada ietekmgjot gan konfidenci, gan bagatibas efektu. Gaidams, ka vidgja termina finansu krizes
sekas turpinas negativi ietekmét attistito valstu tautsaimniecibas atveseloSanas intensitati, atspogulojot
nepiecieSamibu veikt bilanc¢u korekcijas dazados sektoros. Tas pavajina darba tirgus situacijas drizas
uzlaboSanas izredzes dazas attistitajas valstts. Turpreti attistibas valstis arT turpmak gaidama relativi
stabila izaugsme, saglabajoties parkarSanas spiedienam. Tiek pienemts, ka pasaules realais IKP arpus euro
zonas eso$ajas valstis 2011. gada picaugs videji par 4.1% un 2012. gada — par 4.4%. Tiek I&sts, ka euro
zonas ar&ja pieprasijuma kapums 2011. gada bas 7.0% un 2012. gada — 6.8%. Sis pieauguma temps ir
lenaks, neka tika paredzets Eurosistémas specialistu 2011. gada junija iesp&ju apleses, ipasi atspogulojot
ASYV tautsaimniecibas perspektivas pasliktinasanos.

Reala [KP pieauguma iespgju apléses

P&c spéciga buvniecibas apjoma pieauguma atjaunosanas noteikta kapuma euro zona 2011. gada
1. ceturksni, ped&jos ménesos bijusi verojama butiska ekonomiskas aktivitates samazinasanas. Tapat ka
pasaulg, ar euro zona ekonomisko aktivitati mazinajusas negativas sekas, ko izraisija dabas katastrofa un
kodolkatastrofa Japana, ka art iepriek§€jo naftas cenu kapumu novélota ietekme. lzaugsmes pamattempu
euro zona pavajinaja ari ieks¢ji faktori, pieméram, zemakas kapitala veértspapiru cenas, stingraka fiskala
nostaja, stingraki kreditu piedavajuma nosacijumi un paaugstinata nenoteiktiba, kas atspogulojas riska
prémiju pieauguma saistiba ar valsts parada krizi, ka arT uzneéméju un patérétaju konfidences krituma. Ta
ka gaidams, ka vairaku So faktoru negativa ietekme tuvakaja laika turpinasies, 2011. gada 2. pusgada
paredzams tikai neliels reala IKP pieaugums. Gaidams, ka p&c tam aktivitates kapuma temps pakapeniski
paatrinasies, augoSajam ar§jam pieprasijumam labveligi ietekm&ot euro zonas eksportu, savukart
iek§zemes pieprasijums, ka paredzams, pakapeniski nostiprinasies, jo to veicinas stimul&josa monetaras
politikas nostaja, uz finanSu sistémas darbibas atjaunosanu veérstie pasakumi un, visbeidzot, stabila
globala pieprasijuma ietekme uz iek$zemes ienakumiem. Gada izteiksmé gaidama reala IKP izaugsme
2011. gada bus 1.4-1.8% un 2012. gada — 0.4-2.2%.

Sikak aplikojot pieprasijuma komponentus, gaidams, ka lidz 2012. gadam saglabasies relativi specigs
arpus euro zonas veikta eksporta pieauguma temps, lai gan 2012. gada atbilstosi euro zonas eksporta
tirgus dalu sarukuma tendencei tas biis 1€naks neka euro zonas ar§ja pieprasijuma tempa kapums.
Paredzams, ka péc spéciga pieauguma 2011. gada 1. ceturksni kopgjais ieguldijumu apjoms atlikusajos
gada meénesos palielinasies tikai nedaudz, pieauguma tempam kltstot straujakam 2012. gada. Gaidams, ka
uzpémumu ieguldijumu kapums iesp&ju apleéSu perioda stabili paatrinasies — to veicinas augosa
pelnitsp&ja, noturigs eksporta kapums un jaudas problémvietu rasanas. Tacu gaidams, ka ieguldfjumi
majoklos visa iesp&ju aplésu perioda joprojam pieaugs relativi léni sakara ar dazas valstis notiekoSajam
majoklu tirgus korekcijam, kas atspogulojas arT paredzamaja mérenaja majoklu cenu picauguma. Turklat
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tiek pienemts, ka valdibas ieguldijumi lidz 2012. gada beigam samazinasies, ka paslaik noradits vairakas
euro zonas valstis publiskotajas fiskalas konsolidacijas programmas.

2011. gada tiek prognozets saméra leéns privata patérina pieaugums, bet 2012. gada tas kliis nedaudz
straujaks, galvenokart atspogulojot reali riciba esoSo ienakumu palielinasanas tendenci. Lai gan
2011. gada atlikuSajos ménesos ieprieks€jo precu cenu kapumu negativajai ietekmei vajadzetu kavet reali
riciba eso$o ienakumu palielinasanos, turpmakaja perioda gaidama inflacijas spiediena mazinasanas, kas
veicinas reali riciba esoSo ienakumu dinamiku 2012. gada. Paredzams, ka Iidz 2012. gadam valdibas
paterin$ realaja izteiksmé picaugs tikai nedaudz, atspogulojot vairakas euro zonas valstis publiskotas
fiskalas konsolidacijas programmas. Gaidams, ka arpus euro zonas esoso valstu importa pieauguma temps
2011. gada nedaudz palielinasies un péc tam 2012. gada stabiliz€sies, iesp&ju aplésu perioda augot
straujak neka kopgjais pieprasijums. Paredzams, ka, atspogulojot nedaudz spécigako eksporta pieaugumu,
neto tirdzniecibas ieguldijums IKP kapuma visa iesp&u apleéSu perioda biis pozitivs, kaut ari
samazinasies.

A tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai

(gada vid&jas parmainas; %)™ 2

2010 2011 2012
SPCI 1.6 2.5-2.7 1.2-2.2
Readlais IKP 1.7 1.4-1.8 0.4-2.2
Privatais paterins 0.8 0.3-0.7 0.0-1.6
Valdibas paterins 0.5 -0.2-0.8 -0.7-0.5
Kopgja pamatkapitala veidoSana -0.8 2.2-3.6 0.8-5.4
Eksports (preces un pakalpojumi) 11.0 5.6-8.4 2.3-9.7
Imports (preces un pakalpojumi) 9.3 4.7-7.3 2.0-9.2

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

aplesgs ietverta euro zonas iek$€ja tirdznieciba.
2) Dati par euro zonu, ietverot Igauniju (izpemot SPCI 2010. gada datus). 2011. gada vidgjas procentualas SPCI parmainas
aprekinatas, ietverot Igauniju euro zona jau 2010. gada.

Cenu un izmaksu iesp&ju apléses

SPCI gada inflacija euro zona 2011. gada augusta bija 2.5%. Paredzams, ka kopg&ja SPCI inflacija
nakamajos ménesos saglabasies virs 2% liela meéra sakara ar ieprieks§gjo spécigo naftas un nenaftas precu
cenu kapumu ietekmi uz energijas un partikas pre¢u cenam. Pamatojoties uz pasreiz€jam birza tirgoto
precu nakotnes ligumu cenam, paredzams, ka p&c tam importa cenu kapums paléninasies. Turpret
gaidams, ka iekSzemes cenu spiediens lénam pastiprinasies, atspogulojot darbaspéka izmaksu
paaugstinasanos, ka arT ieprieks€jo precu cenu kapumu ietekmi, tapec SPCI inflacija, iznemot partiku un
energiju, iesp&ju aplésu perioda pakapeniski pieaugs. Kopuma paredzams, ka kopéja gada vidgja inflacija
2011. gada bus 2.5-2.7% un 2012. gada — 1.2-2.2%. Paredzamais atlidzibas vienam nodarbinatajam
pieaugums iesp&ju aplésu perioda joprojam ir relativi mérens, atspogulojot gaidamo l€éno darba tirgus
apstaklu uzlabosanos. Sakara ar dal&jo un novéloto nominalas darba samaksas reakciju uz patérina cenu
inflaciju paredzams, ka reala atlidziba vienam nodarbinatajam 2011. gada saruks. P&c tam gaidams léns
pieaugums. Ta ka paredzamais produktivitates kapums ir neliels, gaidams, ka vienibas darbaspeka
izmaksas 2011. gada atkal saks palielinaties un 2012. gada kapuma temps klas vél straujaks. Tapec
paredzams, ka pelpas marzu pieaugums 2011. un 2012. gada pal€ninasies, atspogulojot ari gaidamo
meéreno kopgja pieprasijuma kapumu.
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Salidzinajums ar 2011. gada jiinija iespgju aplesém

Salidzinajuma ar 2011. gada jonija "MeneSa Biletena" publicétajam FEurosistémas specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju apléseém 2011. un 2012. gada euro zona paredzamie reala IKP piecauguma
diapazoni parskatiti un pazeminati. 2011. un 2012. gada perspektivas parskatiSana atspogulo gan zemaku
argjo pieprasijumu, gan vajaku iekSzemes pieprasijumu. IekS§zemes pieprasijumu mazinosi faktori ir ari
lielaka nenoteiktiba, konfidences kritums, zemakas akciju cenas un stingraki kreditu piedavajuma
nosactjumi. Sie faktori kopa kompensé parskatita un biitiski samazinata tehniska piengémuma par euro
zonas vid€jam aizdevuma procentu likmém radito pozitivo ietekmi. Sarukums 2012. gada atspogulo ari
dazas euro zonas valstis istenoto papildu fiskalo ierobezojumu ietekmi. Attieciba uz SPCI inflaciju
iespeju aplésu diapazons 2011. gadam nav mainits, savukart 2012. gada diapazons salidzinajuma ar
2011. gada junija iespg&ju aplésém ir nedaudz Sauraks.

B tabula. Salidzinajums ar 2011. gada jinija iespéju aplésém

(gada vidgjas parmainas; %)

2011 2012
Readlais IKP — 2011. gada junijs 15-2.3 0.6-2.8
Realais IKP — 2011. gada septembris 14-1.8 0.4-2.2
SPCI —2011. gada junijs 2.5-2.7 1.1-2.3
SPCI — 2011. gada septembris 25-2.7 1.2-2.2

Salidzinajums ar citu institciju prognozém

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora iestazu sagatavotas prognozes euro zonai
(sk. Ctabulu). Tacu §is prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar ECB specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém, jo tas nav sagatavotas viena laika. Turklat to piep€mumi par
fiskalajiem, finan$u un ar€jiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas un citu precu cenam, ieguti,
izmantojot atSkirigas (dal&ji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognozes izmantotas atskirigas
metodes datu korigésanai atbilsto$i darbadienu skaitam.

Saskana ar paslaik pieejamam citu organizaciju un institliciju prognozém gaidams, ka euro zonas reala
IKP pieaugums 2011. gada bas 1.6-2.0% (diapazona robeZas nedaudz augstakas neka ECB specialistu
iespgju aplesu diapazonam) un 2012. gada — 1.5-2.0% (tuvu ECB specialistu iesp&ju aplésu diapazona
augs€jai robezai). Attieciba uz inflaciju pieejamas prognozes rada, ka SPCI gada vidgja inflacija
2011. gada bus 2.6%, kas atbilst ECB specialistu iesp&ju aplesu diapazonam. SPCI inflacijas prognozes
2012. gadam ir 1.6-2.0%, kas ar atbilst ECB specialistu iesp&ju aplésu diapazonam.
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C tabula. Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCl inflacijas prognozu salidzinajums

ada vidgjas parmainas; %
(g jas p nas; %)

Publisko$anas IKP pieaugums SPCI inflacija
datums 2011 2012 2011 2012
OECD 2011. gada maijs 2.0 2.0 2.6 1.6
Eiropas Komisija 2011. gada maijs 1.6 1.8 2.6 1.8
SVF 2011. gada junijs 2.0 1.7 2.6 1.8
Survey of Professional Forecasters Z%i;'u%?fa 1.9 1.6 2.6 2.0
Consensus Economics prognozes Z%i;'ugffa 1.9 15 2.6 1.9
2011. gada

ECB specialistu iesp&ju apleses 14-1.8 0.4-2.2 2.5-2.7 12-22

septembris
Auvoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas prognozes, 2011. gada pavasaris; SVF aktualizétas Pasaules tautsaimniecibas perspektivas,
2011. gada junijs; OECD Tautsaimniecibas perspektivas, 2011. gada maijs; Consensus Economics prognozes un ECB Survey of
Professional Forecasters.

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