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Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome 6. jiinija sanaksm&é noléma
nemainit galvenas ECB procentu likmes. Lai gan inflacija atliku$aja 2012. gada dala, visticamak,
saglabasies virs 2%, Padome gaida, ka politikai svarigaja termina cenu dinamika joprojam atbildis cenu
stabilitatei. Atbilsto$i $adai situacijai saglabajas ierobezots monetaras ekspansijas pamattemps. Euro
zonas tautsaimniecibas inflacijas gaidas joprojam stabili atrodas Itmeni, kas atbilst Padomes mérkim
vidgja termina nodrosinat inflacijas limeni zemaku par 2%, bet tuvu tam. Vienlaikus tautsaimniecibas
izaugsme euro zona joprojam ir vaja, paaugstinatajai nenoteiktibai nelabvéligi ietekmgjot konfidenci un
noskanojumu un radot lielakus lejupvérstus riskus saistiba ar tautsaimniecibas perspektivu.

Ieprieks$€jos ménesos Eurosistéma Tistenojusi gan standarta, gan nestandarta monetaras politikas
turpinat veikt galvenas refinansé$anas operacijas (GRO), izmantojot fiksétas procentu likmes izsoles
procediiru ar pilna apjoma pieskirumu, tik ilgi, cik biis nepiecieSams, un vismaz lidz 2012. gada
12. rezervju prasibu izpildes perioda beigam 2013. gada 15. janvari. Sadu procediiru arf turpmak izmantos
Eurosistémas speciala termina refinanséSanas operacijas ar dz€Sanas terminu viens rezervju prasibu
izpildes periods, veicot tas tik ilgi, Cik biis nepieciesams. Sajas speciala termina refinansé$anas operacijas
fikséta procentu likme bis tada pati ka taja laika piemérota GRO procentu likme. Turklat Padome noléma
lidz 2012. gada beigam veikt 3 ménesu ilgaka termina refinanséSanas operacijas (ITRO), izmantojot
fiks&tas procentu likmes izsolu procediiras ar pilna apjoma pieSkirumu. Procentu likmes Sajas 3 ménesu
operacijas visu attiecigas ITRO laiku biis fiksgtas atbilstosi GRO vidgjai procentu likmei. Paturot prata,
ka visi monetaras politikas nestandarta pasakumi biitiba ir pagaidu pasakumi, Padome riipigi uzraudzis
turpmakas norises un ar stingru un savlaicigu ricibu nodros$inas vidgja termina cenu stabilitati euro zona.

Runajot par tautsaimniecibas analizi, ceturk$na skatfjuma euro zonas reala IKP pieaugums 2012. gada
norada uz valdoSo nenoteiktibu. Ilgaka termina skatijuma Padome joprojam gaida pakapenisku euro zonas
tautsaimniecibas atveselosanos. Tomér gaidams, ka spriedzes turpinasanas dazos euro zonas valsts parada
tirgos un tas ietekme uz kredit€Sanas nosacijumiem, finanSu un nefinansu sektora notiekosais bilancu
korigésanas process un augstais bezdarba limenis joprojam paléninas izaugsmes pamattempu.

Eurosistemas specialistu 2012. gada jiinija makroekonomiskas iesp&ju apl€ses euro zonai paredz, ka reala
IKP gada kapums 2012. gada bis —0.5-0.3% un 2013. gada— 0.0-2.0%. Salidzinajuma ar ECB
specialistu 2012. gada marta makroekonomiskajam iesp&ju aplésem 2012. gada diapazons nav mainits,
savukart 2013. gada diapazons nedaudz saSaurinats.

Saskana ar Padomes novertg§jumu euro zonas tautsaimniecibas perspektiva paklauta pastiprinatiem
lejupverstiem riskiem, kas saistiti galvenokart ar turpmaku spriedzes pastiprinasanos vairakos euro zonas
finansu tirgos un tas iesp&jamu talaku ietekmi uz euro zonas realo tautsaimniecibu. Lejupverstus riskus
rada arT iesp&jama precu cenu kapuma atjaunosanas vid€ja termina.

Saskana ar Eurostat atro aplési euro zonas SPCI gada inflacija 2012. gada maija bija 2.4% (ieprieksgja
ménesT — 2.6%). Gaidams, ka inflacija atlikuSaja gada dala visticamak saglabasies virs 2%, galvenokart
sakara ar energijas cenu un netie$o nodoklu norisém. Tomer, pamatojoties uz paSreizéjam birza tirgoto
precu nakotnes ligumu cenam, 2013. gada sakuma gada inflacijai atkal vajadz&tu sarukt zem 2%. Vertgjot
turpmakas norises, pieticigas ekonomiskas izaugsmes apstaklos euro zona un nemot vera pienacigi
stabilizétas ilgtermina inflacijas gaidas, pamata esoSajam cenu spiedienam joprojam vajadzEtu bt
ierobezotam.
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Eurosistémas specialistu 2012. gada junija makroekonomiskajas iesp&ju aplésés euro zonai paredzets, ka
SPCI gada inflacija 2012. gada bus 2.3-2.5% un 2013. gada — 1.0-2.2%. Salidzinajuma ar ECB
specialistu 2012. gada marta makroekonomiskajam iesp&ju aplésém iesp&ju aplésu diapazons saSaurinats
gan 2012., gan 2013. gadam.

Padome joprojam uzskata, ka ar vidgja termina cenu dinamikas perspektivu saistitie riski kopuma ir
lidzsvaroti. AugSupverstie riski attiecas uz netieSo nodoklu turpmaku kapumu, jo nepiecieSams veikt
fiskalo konsolidaciju, un augstakam, neka gaidits, pre¢u cenam vidgja termina. Svarigakie lejupverstie
riski saistiti ar ietekmi, ko rada vajaka, neka prognozets, izaugsme euro zona.

Monetaras analizes rezultati liecina, ka 2012. gada pirmajos Cetros méneSos saglabajas ierobezots
monetaras ekspansijas pamattemps. M3 gada kapuma temps aprilt saruka Iidz 2.5% (marta — 3.1%) pec
tam, kad 1. ceturksni tika v@rotas spécigas iepluides M3. M3 gada kapuma samazinasanos aprili
galvenokart noteica aizplides no nemonetaro finansu starpnieku (t.sk. centralo darfjuma partneru,
ieguldijumu fondu un vertspapiro$anas uznémumu) noguldijjumiem uz nakti.

Privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps (korigéts atbilstosi aizdevumu
pardoSanas un vértspapirosanas datiem) aprili saruka Iidz 0.8% (marta — 1.2%), jo nemonetarajiem
finanSu starpniekiem izsniegto aizdevumu pliisma bija negativa. Vienlaikus nefinansu sabiedribam un
majsaimniecibam izsniegto aizdevumu ménesa plismas aprili bija méreni pozitivas un gada picauguma
temps (korigéts atbilstosi aizdevumu pardo$anas un vertspapiro$anas datiem) aprili bija attiecigi 0.7% un
1.5% (kopuma nemainigs kops marta).

Lidz aprilim pieejamie monetarie raditaji un kreditu atlikuma dati liecina, ka atbilstosi Padomes politikas
pasakumu merkim izdevies izvairities no kreditiestazu bilancu krasam un haotiskam korekcijam. Nemot
véra pasreizg€jo ciklisko situaciju un notieko$o majsaimniecibu un uznémumu bilan¢u korigésanu, kreditu
pieprastjums turpmak, visticamak, joprojam bis ierobeZzots.

Nakotnes perspektiva ir svarigi, lai bankas arT turpmak stiprinatu pretestibas sp&ju. Banku bilancu
stabilitate biis noteicosais faktors, kas stimulés gan atbilstoSu tautsaimniecibas kredit€Sanu, gan visu
finans€Sanas kanalu normaliz&Sanos.

Apkopojot mingto, tautsaimniecibas analizes rezultati liecina, ka cenu dinamikai vid€ja termina vajadzetu
saglabaties cenu stabilitatei atbilsto$a limen1. Salidzinajums ar monetaras analizes sniegtajam noradém
apstiprina $adu situaciju.

Runajot par fiskalo un tautsaimniecibas politiku, p&d&jos gados panakts ievérojams fiskalas
konsolidacijas progress. Ir arkartigi butiski turpinat centienus atjaunot stabilas fiskalas pozicijas un atgiit
konkurétspgju. Tie ir stabilas tautsaimniecibas izaugsmes priekSnosacTjumi. Jaunas makroekonomiskas
uzraudzibas reguléjuma Tstenosana atbilstosi ES semestrim nepiecie$ama ka So priek$nosacijumu dabisks
papildinajums. Vairakas euro zonas valstls pastav parmeériga nelidzsvarotiba, ko nepiecieSams korigét.
Saja noliika visaptverosas preu, darbaspéka un finansu sektora reformas palidzés stimulét ilgtsp&jigu
izaugsmi. Precu tirgos jastiprina konkurence, t.sk. pabeidzot vienota tirgus izveidi, un darba samaksa
jakorige elastigi, atbilstosi darba tirgus apstakliem un darba razibai. Sis izaugsmi veicinosas reformas
paatrinatu nepieciesamo korekcijas procesu un veicinatu jaunu darba vietu radisanu.

Visbeidzot Padome loti atzinigi noveérté pédeja Eiropadomes sanaksmé vaditaju panakto vienoSanos
paatrinat parrunas par Ekonomikas un monetaras savienibas ilgtermina viziju. Padome to uzskata par loti
biitisku soli.
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EURQSISTEMAS SPECIALISTU MAKROEKONOMISKAS
IESPEJU APLESES EURO ZONAI

Pamatojoties uz informaciju, kas pieejama Iidz 2012. gada 24. maijam, Eurosisteémas specialisti sagatavojusi euro
zonas makroekonomiskas attistibas iesp&ju apléses.’ Pienemot, ka finanu krize neturpinas pastiprinaties, paredzams,
ka reala IKP pieaugums iesp&ju aplésu perioda pakapeniski atjaunosies, atspogulojot lielaku argjo pieprasijumu un
pakapenisku iek$zemes pieprasijuma nostiprinasanos. Gaidams, ka iek$zemes pieprasijuma atveselo$anos arvien
vairak rosinas loti zemo istermina procentu likmju pozitiva ietekme un energijas un partikas precu cenu inflacijas
mazinasanas, kas labvéligi ietekmés realos ienakumus. Turklat iek§zemes pieprasijumu vajadzétu veicinat finansu
sistémas darbibas atjaunoSanas pasakumiem. Tacu gaidams, ka aktivitates atveselosanos kavés daudzos sektoros
notiekosa bilan¢u parstrukturéSana. Paredzams, ka reala IKP gada vidgjais pieaugums 2012. gada biis —0.5-0.3% un
2013. gada — 0.0-2.0%.

Paredzams, ka euro zonas SPCI vidgja inflacija 2012. gada bus 2.3-2.5%, atspogulojot paaugstinato energijas cenu
radito spiedienu, zemaku euro kursu un netieSo nodoklu kapumu. Gaidams, ka augsto precu cenu ietekmei pamazam
izzidot, kop€ja inflacija mazinasies, 2013. gada sasniedzot vidgji 1.0-2.2%. Paredzams, ka SPCI inflacija (izpemot
partiku un energiju) 2012. gada un 2013. gada saglabasies pamata stabila, jo gaidamajam netieSo nodoklu un
administrativi regulgjamo cenu kapumam vajadz&tu kompensét vaja iek§zemes pieprasijuma un mérena darbaspéka
izmaksu picauguma radito lejupversto spiedienu.

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

Tehniskie pienémumi par procentu likmém un precu cenam balstiti uz tirgus gaidam atbilstosi stavoklim
pédeja datu aktualizésanas diena 2012. gada 15. maija." Piengmumam par istermina procentu likmém ir
tiri tehnisks raksturs. Istermina procentu likmes nosaka pec 3 méneSu EURIBOR, tirgus gaidas iegiistot,
pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes Iigumu procentu likm&m. Saskana ar attiecigo metodiku So
Istermina procentu likmju vidgjais raditajs 2012. gada bus 0.8% un 2013. gada — 0.7%. Tirgus gaidas
attiectba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelpas likmém rada, ka
2012. gada vidgjais ltmenis bis 4.2% un 2013. gada — 4.5%. Atspogulojot nakotnes darfjumu tirgus
procentu likmju tendences un tirgus procentu likmju parmainu pakapenisku ietekmi uz aizdevumu
procentu likmém, gaidams, ka banku stermina aizdevumu procentu likmes iesp&ju aplésu perioda pamata
nemainisies, savukart attieciba uz banku ilgtermipa aizdevumu procentu likmém tiek pienemts, ka
2013. gada tas nedaudz paaugstinasies. Paredzams, ka kreditu piedavajuma nosacijumi euro zona
2012. gada kopuma negativi ietekmes aktivitati un 2013. gada to ietekme biis neitrala. Attieciba uz precu
cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu tirgdi divu ned€lu perioda, kas beidzas
pedgja datu aktualizéSanas diena, piepemts, ka Brent jélnaftas vidgja cena 2012. gada bus 114.6 ASV
dolari par barelu un 2013. gada — 107.9 ASV dolari par barelu. Pienemts, ka neenergijas precu cenas ASV
dolaros 2012. gada samazinasies par 8.0% un 2013. gada palielinasies par 1.6%.

' Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses kopigi izstrada ECB un euro zonas valstu NCB
specialisti. STs 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
vietng. Lai atspogulotu ar iesp&u aplésém saistito nenoteiktibu, katra mainiga lieluma atainoSanai izmanto
diapazonus. Tos veido, izmantojot atSkiribas starp faktisko iznakumu un vairaku iepriek$&jo gadu laika sagatavotajam
iesp&ju aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par So atSkiribu vidgjo absolito 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 Eurosisttmas un ECB specialistu iesp&ju aplésu diapazonu
noteikSanas procediira"; ECB, 2009. gada decembris), kas ari pieejams ECB interneta vietng.
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Piepemts, ka divpusgjie valttas kursi iesp&u apléSu perioda nemainisies salidzinajuma ar vidgjiem
raditajiem, kuri domingja divu nedélu perioda, kas beidzas pedeja datu aktualiz€sanas diena. Tas nozime,
ka ASV dolara kurss attieciba pret euro 2012. gada un 2013. gada bus 1.30. Pienemts, ka euro vidgjais
efektivais kurss 2012. gada samazinasies par 4.4% un 2013. gada — par 0.3%.

Pien@mumi par fiskalo politiku pamatoti uz atsevisku euro zonas valstu budzeta planiem, kas bija
pieejami 2012. gada 24. maija. 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. Piepemts, ka
pargjo neenergijas ilglietojuma precu cenas lidz 2013. gada 2. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un péc
tam attistisies atbilstosi pasaules ekonomiskajai aktivitatei.

STARPTAUTISKA VIDE

Gaidams, ka iesp&ju aplésu perioda finanSu nosacijumu uzlaboSanas stimulgjoSas monetaras politikas vide veicinas
pasaules ekonomiskas aktivitates pakapenisku paatrinasanos. Turklat iesp&ams, ka arT pec dabas katastrofam Japana
un Taizemé veiktie rekonstrukcijas darbi un piegades kédes parravumu mazinasanas 2012. gada radis zinamu stimulu
globalajai aktivitatei. Gaidams, ka vid&ja termina izaugsmes tempu arpus euro zonas esosajas valstis kaves loti zema
aktivitate majoklu un darba tirgos, ka arT nepiecieSamiba p&c turpmakam korekcijam gan valsts, gan privata sektora
bilancgs. Attistibas valstu izaugsme pedgja laika samazinajusies, taCu saglabajusies stabila, tadgjadi dodot biitisku
ieguldijumu pasaules tautsaimniecibas izaugsme. Paredzams, ka pasaules reala IKP pieaugums arpus euro zonas
esoSajas valstls samazinasies no 4.1% 2011. gada lidz 3.8% 2012. gada, péc tam 2013. gada pieaugot 1idz 4.3%. Tiek
18sts, ka euro zonas argja pieprasijuma pieaugums 2012. gada sasniegs 4.0% un 2013. gada — 6.4%.

REALA IKP PIEAUGUMA IESPEJU APLESES

Péc 0.3% krituma 2011. gada 4. ceturksni euro zonas realais IKP 2012. gada 1. ceturksni stagn&ja. Gaidams, ka $a
gada 2. ceturksni reala IKP pieaugums paléninasies. P&d&ja laika veérojamais tautsaimniecibas aktivitates trauslums
galvenokart skaidrojams ar vajo iekSzemes pieprasijumu, kas atspogulo euro zonas valsts parada krizes kopgjo
negativo ietekmi uz paterétaju un uznémégju konfidenci, augstas naftas cenas, nelabvéligos kreditu piedavajuma
nosacijumus un stingraku fiskalo nostaju dazas euro zonas valsts.

Attieciba uz nakotni, pienemot, ka finan$u krize neturpinas pastiprinaties, paredzams, ka reala IKP picaugums iesp&ju
aplésu perioda paatrinasies. AtveseloSanas atspogulo globalas tirdzniecibas un attiecigi argja pieprasijuma straujaku
picaugumu, ka ar iek$zemes pieprasijuma pakapenisku nostiprinasanos. Gaidams, ka iekSzemes pieprasijuma
atjauno$anos savukart veicinas loti zemas istermina procentu likmes un energijas un partikas precu cenu inflacijas
mazinasanas labvéliga ietekme uz reali majsaimniecibu riciba esoSajiem ienakumiem. Turklat iekSzemes
pieprasijumu vajadz&tu veicinat finanSu sist€mas darbibas atjaunoSanas pasakumiem. Kopuma atveselo$anas
vesturiska skatfjuma visticamak bls saméra Iena sakara ar vairakas euro zonas valstls joprojam aktualo
nepiecieSamibu péc valsts un privata sektora bilan¢u parstrukturéSanas. Gada izteiksmé euro zonas reala IKP
pieaugums 2012. gada bas —0.5-0.3% un 2013. gada — 0.0-2.0%.

Detalizetaka skatfjuma paredzams, Ka uz arpus euro zonas esoSajam valstim veikta eksporta kapuma temps iesp&ju
aplésu perioda klus straujaks, galvenokart atspogulojot euro zonas argja pieprasijuma nostiprinasanos un eksporta
cenu konkurétspgjas agrakas uzlabosanas ietekmi. Paredzams, ka p&dgja laika vérojamas labvéligakas norises saistiba
ar euro zonas eksporta tirgus dalam iesp&ju aplésu perioda stabiliz&sies.

Gaidams, ka euro zonas privatie nemajoklu ieguldijumi tuvakaja laika turpinas sarukt, bet vélak iesp&ju aplesu
perioda atsaksies pieaugums, ko veicinas pieprasijuma nostiprinasanas, zemas procentu likmes un pelpas procenta
pieaugums. Gaidams, ka iesp&ju apléSu perioda majoklu ieguldijumi atsaks pieaugt tikai nedaudz. Dazas valstis
notieko$as majoklu tirgus korekcijas joprojam kavé majoklu ieguldijumu atveseloSanos. Tacu §Ts nelabvéligas norises
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dalgji kompensé majoklu ieguldijumu augosa pievilciba salidzinajuma ar citiem ieguldijumu veidiem dazas citas
valstis, kur ieguldijumus majoklos vajadzetu veicinat ari zemajam hipotéku kreditu procentu likmém. Gaidams, ka
valsts ieguldijjumi visa iesp&ju apléSu perioda samazinasies, ka noradits vairaku euro zonas valstu fiskalas
konsolidacijas programmas.

Paredzams, ka 2012. gada saglabasies ierobeZots privatais patérins, jo reali riciba eso$o ienakumu lielo sarukumu
tikai dal&ji kompensés uzkrajumu mazinasanas, atspogulojot tagadnes un nakotnes patérina izlidzinasanu. Lielais
reali riciba eso$o ienakumu sarukums skaidrojams gan ar nodarbinatibas, gan realas atlidzibas vienam
nodarbinatajam mazinaSanos, fiskalas konsolidacijas pasakumiem un zemajiem ar darba samaksu nesaistitajiem
ienakumiem. Gaidams, ka 2013. gada patérin$ nedaudz pieaugs, kas galvenokart skaidrojams ar reali riciba eso$o
ienakumu kapuma atjaunoSanos, pakapeniski mazinoties min&to faktoru ietekmei, bet to vajadz&tu veicinat arT
pamazam sariikoSajam precu cenu spiedienam. Paredzams, ka gan 2012., gan 2013. gada valdibas patérin$ realaja
izteiksme saglabasies pamata stabils.

Gaidams, ka importa no arpus euro zonas eso$ajam valstim pieauguma temps iesp&ju aplésu perioda klus straujaks,

lai gan to joprojam ierobezos vajais ick3€jais pieprasijums. Gaidams, ka, atspogulojot specigaku eksporta pieaugumu,
neto tirdznieciba iesp&ju aplesu perioda dos biitisku pozitivu ieguldijums reala IKP kapuma.

1. tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai

ada videjas parmainas; %)"
(g jas p nas; %)

2011 2012 2013
SPCI 2.7 23-25 1.0-2.2
Realais IKP 15 -0.5-0.3 0.0-2.0
Privatais patérins 0.2 -0.7--0.1 -04-14
Valdibas patérins -0.3 -0.7-0.3 -0.7-0.7
Kopgja pamatkapitala veidoSana 1.6 -3.2--10 -0.8-3.8
Eksports (preces un pakalpojumi) 6.3 1.2-5.0 1.1-8.9
Imports (preces un pakalpojumi) 4.1 -0.7-2.9 0.9-79

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

Gaidams, ka paSreizgjai krizei bijusi nelabveéliga ietekme uz potencialo izaugsmi, lai gan precizs §is ietekmes apjoms
tomer joprojam ir Joti nenoteikts. Iesp&jams, ka joprojam zemais nodarbinatibas un ieguldijumu Iimenis arT turpmak
mazinas potencialo razoSanas apjoma pieaugumu. Nemot vera vajas izaugsmes perspektivas, paredzams, ka negativa
razoSanas apjoma starpiba 2012. gada palielinasies un p&c tam, 2013. gada, nedaudz samazinasies.

CENU UN IZMAKSU IESPEJU APLESES

Gaidams, ka vidgja SPCI inflacija 2012. gada biis 2.3-2.5%. Sads relativi paaugstinats limenis atspogulo naftas cenu
krasa kapuma sekas, vajaka euro kursa ietekmi un netie$o nodoklu palielinasanos. Gaidams, ka 2013. gada vid&jais
inflacijas limenis biis batiski zemaks (1.0-2.2%). So inflacijas sarukumu liela méra noteiks energijas komponenta
paredzéta dinamika. Ta ka saskana ar pienémumiem j€lnaftas cenas iesp&u apléSu perioda pamazam kritisies un
agraka kapuma ietekme mazinasies, gaidams, ka energijas cenu komponenta devums kopgja inflacija 2013. gada klas
mazaks. Gaidams, ka arT partikas komponenta devums saruks, lai gan daudz mazak. Paredzams, ka SPCI inflacija
(iznemot partiku un energiju) 2012. gada un 2013. gada pamata saglabasies stabila, jo gaidamais netie$o nodoklu un
administrativi reguléjamo cenu kapums rada augSupvérstu spiedienu uz inflaciju, kompensgjot vaja iek$zemes
pieprasijuma un mérena darbaspéka izmaksu pieauguma radito lejupversto spiedienu.
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Aplikojot Sos procesus detalizétak, redzams, ka gada beigas palielinajas argjais cenu spiediens, un to noteica augosas
naftas cenas un vajaks euro kurss. Tacu saskana ar tehniskajiem pienémumiem par valiitu kursiem un precu cenam
Siem argjiem spiedieniem iesp&ju apléSu perioda vajadz&tu mazinaties. Turklat importa deflatora gada pieauguma
temps bis paklauts butiskiem lejupverstiem bazes efektiem, jo gada salidzinajuma vairs netiks pemts véra ieprieksgja
gada kapums. Tapéc iespgju aplésu perioda gaidama ta gada kapuma tempa krasa samazinasanas. Runajot par
iek§zemes cenu spiedienu, paredzams, ka atlidzibas vienam nodarbinatajam gada pieauguma temps nedaudz
paléninasies 2012. gada un v&él mazliet ari 2013. gada, pasliktinoties darba tirgus apstakliem. Nemot véra
paaugstinato 2012. gada vidgjo inflaciju, gaidams, ka reala atlidziba vienam nodarbinatajam saruks. Paredzams, ka
2013. gada ta saks augt, atspogulojot paredzamo inflacijas samazinajumu, bet visa iesp&ju aplésu perioda palielinasies
lénak neka darba razigums. Gaidams, ka vienibas darbaspéka izmaksu gada kapuma temps 2012. gada atkal pieaugs,
atspogulojot ciklisko darba raziguma samazinasanos. Paredzams, ka péc tam, 2013. gada, tas klis lénaks,
palielinoties darba razigumam un saglabajoties ierobezotam darba samaksas spiedienam. Gaidams, ka pelnas marZas
2012. gada saruks, mazinot vienibas darbaspéka izmaksu krasa kapuma ietekmi ierobezota kopg&ja pieprasijuma
apstaklos. Pelnas marzu kapuma atsaks$anas paredzama 2013. gada, nemot véra mazaku vienibas darbasp&ka izmaksu
picaugumu sakara ar spécigaku darba raziguma palielinaSanos un pieprasijuma atjaunosanos. Gaidams, ka,
atspogulojot daudzas euro zonas valstis notiekoso fiskalo konsolidaciju, netieSo nodoklu un administrativi regul&jamo
cenu kapuma devums SPCI inflacija gan 2012., gan 2013. gada bis lielaks par vidgjo.

SALIDZINAJUMS AR 2012. GADA MARTA IESPEJU APLESEM

Salidzingjuma ar 2012. gada marta "Ménesa Biletena" publicétajam ECB specialistu makroekonomiskajam iesp&ju
aplésem reala IKP pieauguma diapazons 2012. gadam nav mainits, savukart diapazons 2013. gadam nedaudz
saSaurinats. SPCI inflacijas iesp&ju aplésu diapazons saSaurinats gan 2012., gan 2013. gadam.

2. tabula. Salidzinajums ar 2012. gada marta iespéju aplésém

(gada vidgjas parmainas; %)

2012 2013
Realais IKP — 2012. gada marts -0.5-0.3 0.0-2.2
Realais IKP — 2012. gada junijs -0.5-0.3 0.0-2.0
SPCI - 2012. gada marts 21-27 0.9-2.3
SPCI - 2012. gada junijs 2.3-25 1.0-2.2

CITU INSTITOCIJU PROGNOZES

Pieejamas arT vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora iestazu sagatavotas prognozes euro
zonai. Talu $is prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar Eurosistémas specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém, jo tas nav sagatavotas viena laika. Turklat to piepémumi par
fiskalajiem, finanSu un ar€jiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas un citu precu cenam, iegiti,
izmantojot atskirigas (dalgji 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 samazinajums 2012. gada biis
0.1-0.4%, kas atbilst Eurosisteémas specialistu iesp&ju aplésu diapazonam. 2013. gada paredzamais reala
IKP pieaugums ir 0.8—1.0%, kas arT atbilst Eurosisteémas specialistu iesp&ju aplésu diapazonam.
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Attieciba uz inflaciju citu institiiciju prognozes paredz, ka vidgja SPCI gada inflacija 2012. gada bas 2.0—
2.4%, kas atbilst Eurosistémas specialistu iesp&ju aplésu diapazonam vai ir nedaudz zem ta. Gaidams, ka
vidgja SPCI inflacija 2013. gada biis 1.6-1.9%, kas atbilst Eurosist€mas specialistu iespgju aplesu
diapazonam.

Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas prognozu salidzinajums

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

Publisko$ana IKP pieaugums SPCI inflacija
s datums 2012 2013 2012 2013
2012. gada
SVF aprilis -0.3 0.9 2.0 16
Survey of Professional 2012. gada
Forecasters maijs -0.2 1.0 2.3 1.8
Consensus Economics 2012. gada
prognozes maijs -0.4 0.8 2.4 1.8
2012. gada
OECD maijs 0.1 0.9 2.4 1.9
2012. gada
Eiropas Komisija maijs -0.3 1.0 2.4 1.8
Eurosistémas specialistu 2012. gada
iespgju apléses junijs -0.5-0.3 0.0-2.0 2.3-2.5 1.0-2.2

Auvoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas prognozes, 2012. gada pavasaris; SVF Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2012. gada
aprilis; OECD Tautsaimniecibas perspektivas, 2012. gada maijs; Consensus Economics prognozes un ECB aptauja Survey of
Professional Forecasters.

Piezimes. Gan Eurosistémas specialistu makroekonomiskajas iesp&ju aplésés, gan OECD prognozes uzradits atbilstosi darbadienu
skaitam korigets gada pieauguma temps, bet Eiropas Komisija un SVF gada pieauguma tempu uzrada, neveicot korekcijas atbilstosi
darbadienu skaitam gada. Citas prognozes nav noradits, vai tajas uzraditie dati ir vai nav korigéti atbilstosi darbadienu skaitam.
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ECB 2012. GADA JUNIJA "MENESA BILETENS": NODALU
KOPSAVILKUMS

EKONOMISKAS UN MONETARAS NORISES

1. EURO ZONAS AREJA VIDE

Pasaules tautsaimniecibas atvese]oSanas joprojam ir trausla. Informacija, kas kluvusi pieejama dazu p&dg&jo menesu
laika, apstiprina pakapenisku globalas aktivitates palielinaSanos. Vairakuma arpus euro zonas esoSo attistito valstu
noverotas jaunas mérenas ekspansijas pazimes, tomér strukturalie $k&rsli turpina pasliktinat vid&ja termina izaugsmes
perspektivu. Attistibas valstu izaugsme kopuma saglabajas stabila, tadgjadi dodot nozimigu ieguldijumu globalaja
izaugsme, tomér pédgja laika ta kluvusi nedaudz mérenaka. 2012. gada 1. ceturksni pasaules tirdznieciba atbilstosi
globalajai aktivitatei nedaudz palielinajas. Dazos p&dgjos meéneSos vairakuma valstu inflacija turpindja sarukt,
galvenokart atspogulojot energijas cenu norises.

2. MONETARAS UN FINANSU NORISES
2.1. NAUDA UN MFI KREDITI

Lejupverstais spiediens, kas 2011. gada 4. ceturksni iectekméja naudas un kreditu atlikuma dinamiku, 2012. gada
1. ceturksni tika noversts, un to veicinaja 2011. gada decembrT pazinoto monetaras politikas nestandarta pasakumu
ietekme. Tadgjadi 2012. gada 1. ceturksni liela méneSa plasmu pozitiva saldo dé] atjaunojas M3 pieaugums.
Specigaks M3 kapums iezim&ja atSkirigu gaitu salidzinajuma ar privatajam sektoram izsniegto kreditu atlikuma
dinamiku, kas joprojam bija vaja, jo ieplustoso lidzeklu apjoms bija pavisam neliels. Turpreti lidzeklu ieplidém M3
lidzigas norises liela méra atkartojas taja neietilpstoSo bilances postenu pusé — valdibas obligaciju iegadés. M3
kapuma tempa kapumu, kas bija vérojams 1. ceturksni, aprili dal&ji kompensgja kritums, atspogulojot apjomigu
ménesa plismu negativo saldo. Tom@r to noteica darfjumi finanSu sektora, nevis majsaimniecibu un nefinansu
sabiedribu riciba. Turklat aprila plismu negativais saldo veidojas apstaklos, kad pieauga nefinansu privata sektora
krediteéSana un lidzeklu aizpliide no tirajiem argjiem aktiviem bija ierobezota pretstata 2011. gada nogal& vérotajam
noriseém. Nemot véra to, ka monetaras ekspansijas pamattemps joprojam ir mérens, monetara analize liecina, ka cenu
stabilitati apdraudoSie riski vidgja termina kopuma ir lidzsvaroti. Vienlaikus nenoteiktiba attieciba uz inflacijas
perspektivu joprojam ir liela.

2.2. NEFINANSU SEKTORU UN INSTITUCIONALO IEGULDITAJU FINANSU IEGULDIJUMI

Nefinansu sektoru veikto finansu ieguldijumu gada kapuma temps 2011. gada 4. ceturksni bitiski samazinajas, dalgji
atspogulojot mazaku majsaimniecibu ienakumu pieaugumu un v&sturiskaja skatfjuma zemu uzkrajumu limeni.
Apdro$inaSanas sabiedribu un pensiju fondu veikto finan$u ieguldijumu gada kapuma temps krasi saruka,
atspogulojot to, ka ievérojami krities ieguldijumu apjoms, ko majsaimniecibas veikusas apdrosinasanas tehniskajas
rezervés. Paaugstinata spriedze finanSu tirgos 2011. gada 4. ceturksni noteica turpmaku neto izteiksmé bitisku
lidzeklu atmaksasanu visos galvenajos ieguldijumu fondu veidos. Tomér Eurosistémas monetaras politikas

nestandarta pasakumu labveligas ietekmes dé] 2012. gada 1. ceturksni $i tendence kluva pretgja.
2.3. NAUDAS TIRGUS PROCENTU LIKMES

Naudas tirgus procentu likmes no 2012. gada 7. marta lidz 5. junijam parsvara samazinajas. Tas atbilda EONIA
lejupslidei, kur§ kop$ gada sakuma bija svarstfjies zema limeni, atspogulojot butisku likviditates parpalikumu
darfjumu uz nakti tirgii. Aplikojama perioda pieauga ilgaka termina naudas tirgus procentu likmju svarstigums.
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2.4, OBLIGACIJU TIRGI

No 2012. gada 1. marta lidz 5. jinijam valdibas AAA reitinga ilgtermina obligaciju pelpas likmes euro zona kopuma
saruka aptuveni par 70 bazes punktiem, bet ASV — par 50 bazes punktiem. Marta pirmaja pus€ valdibas ilgtermina
obligaciju pelpas likmém euro zona bija tendence augt, bet vélak sakas ilgstosas lejupslides periods, ko galvenokart
noteica bazu par tuvaka termina tautsaimniecibas perspektivu palielinasanas tirgos, konfidences kritums un euro
zonas parada krizes negativas norises. ASV valdibas ilgtermina obligaciju pelnas likmes visa parskata perioda
kopuma veidojas tapat ka euro zona. Euro zona starpibam salidzindjuma ar Vacijas obligaciju pelnas likmém 1pasi
aprill un maija kopuma bija raksturiga kapuma tendence apstaklos, kad valdibas AAA reitinga obligaciju pelpas
likmes bitiski samazinajas. Kops marta sakuma euro zona nedaudz palielindjusies nenoteiktiba par nakotnes noris€m
obligaciju tirgos, ko nosaka p&c implicéta obligaciju tirgus svarstiguma, bet ASV taja pasa perioda ta nav ievérojami
mainijusies. Raditaji, kuru pamata ir tirgus dati, joprojam liecina, ka vidgja termina un ilgtermina inflacijas gaidas vél
arvien pilniba atbilst cenu stabilitatei.

2.5. KAPITALA VERTSPAPIRU TIRGI

No 2012. gada 1. marta Iidz 5. junijam akciju cenas euro zona saruka aptuveni par 17%, bet ASV — aptuveni par
6.5%. Lidzigi ka ilgtermina obligaciju pelnas likmes, kapitdla vertspapiru cenas euro zona marta pirmaja pusé
palielinajas. To noteica pozitivu datu publiskojumi un tirgus noskanojuma uzlabosanas saistiba ar otro ITRO ar
terminu 3 gadi un Griekijas parada parstrukturé$anas pabeigsanu. Tomér péc tam akciju cenas euro zona saruka (ipasi
krasi — finansu sektora), publiskotajiem datiem liecinot par tautsaimniecibas Tstermina perspektivas pasliktinaganos
un finan$u un politisko bazu atjauno$anos. ASV kapitala vertspapiru cenu saliktais indekss kop$ marta vidus arT
samazingjies, un finansu un nefinan$u sektoru ieguldijums kopuma bija salidzinams. Akciju tirgus nenoteiktiba, ko
nosaka implicétais svarstigums, abas ekonomiskajas zonas biitiski palielinajas un paslaik atrodas tuvu limenim, kads
bija vérojams aptuveni 2011. gada decembra vidi.

2.6. NEFINANSU SABIEDRIBU FINANSEJUMA PLUSMAS UN FINANSIALAIS STAVOKLIS

No 2012. gada janvara lidz aprilim euro zonas nefinanSu sabiedribu finansgjuma realas izmaksas samazinajas,
atspogulojot uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksu un istermina aizdevumu procentu likmju kritumu.
Attieciba uz finanSu plasmam nefinan$u sabiedribam izsniegto aizdevumu gada pieauguma temps kluva mérenaks,
2012. gada 1. ceturksni sasniedzot 0.3%. Lénu aizdevumu atlikuma kapuma tempu lielakoties nosaka vaji
ekonomiskie apstakli, paaugstinats kreditrisks un zems aizdevumu pieprasijums. Nefinansu sabiedribu parada
vertspapiru emisijas aktivitate 2012. gada 1. ceturksni turpinaja palielinaties.

2.7. MAJSAIMNIECIBU SEKTORA FINANSEJUMA PLUSMAS UN FINANSIALAIS STAVOKLIS

2012. gada 1. ceturksni un aprili euro zonas majsaimniecibu finanséSanas nosacijumus raksturoja vairakuma banku
aizdevumu procentu likmju sarukums. Turklat saskana ar banku veiktas kredit€Sanas 2012. gada aprila apsekojumu
bankas majsaimniecibam izsniegtajiem aizdevumiem pieméroja neto izteiksmé mazak stingrus kreditu standartus.
MFI majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma gada picauguma temps, kas korigéts atbilstosi pardosanas un
vertspapiroSanas darfjumu ietekmei, 2012. gada pirmajos Cetros meneSos turpindja pakapeniski samazinaties.
Tadgjadi jaunakie dati joprojam liecina par vaju majsaimniecibu aiznp@mumu dinamiku. Saskana ar apléseém
2012. gada 1. ceturksni majsaimniecibu procentu maksajumu slogs un majsaimniecibu parada attieciba pret bruto
riciba esoSajiem ienakumiem kopuma saglabajusies nemainiga.

3. CENAS UN IZMAKSAS

Saskana ar Eurostat atro aplési euro zonas SPCI gada inflacija 2012. gada maija bija 2.4% (ieprieks&ja ménesi —
2.6%). Pargjos gada méneSos inflacija vartu saglabaties virs 2% galvenokart saistiba ar energijas cenu un netieSo
nodoklu noris€m. Tomér, pamatojoties uz pasreiz&jam birza tirgoto nakotnes ligumu preu cenam, gada inflacijai
2013. gada sakuma atkal vajadz&tu bt zemakai par 2%. Raugoties talaka nakotng, cenu pamatspiedienam jabut
nelielam apstaklos, kad ekonomiska izaugsme euro zona ir mérena un ilgtermina inflacijas gaidas ir stabilas.
Eurosistémas specialistu 2012. gada junija makroekonomiskas iesp&ju apléses euro zonai paredz, ka SPCI gada
inflacija 2012. gada bas 2.3-2.5% un 2013. gada — 1.0-2.2%. Salidzinajuma ar ECB specialistu 2012. gada marta
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makroekonomiskajam iesp&ju aplésém aplésu diapazons 2012. un 2013. gadam saSaurinas. Ar vidgja termina cenu
attistibas perspektivu saistitie riski joprojam kopuma tiek uzskatiti par lidzsvarotiem. AugSupverstie riski saistiti ar
turpmaku netieSo nodoklu kapumu, ko nosaka nepiecieSamiba istenot fiskalo konsolidaciju un augstakas precu cenas
vidgja termina, neka gaidits. Galvenos lejupverstos riskus rada mérenakas izaugsmes euro zona, neka gaidits,
ietekme.

4, PRODUKCIJAS IZLAIDE, PIEPRASIJUMS UN DARBA TIRGUS

Ceturk$nu skatfjuma euro zonas reala IKP kapums 2012. gada 1. ceturksni nemainijas. Raditaji, kas pieejami par
euro zonas tautsaimnieciba tomér pakapeniski atveselosies. Tacu paredzams ari, ka dazu euro zonas valstu parada
tirgd ieilgusT spriedze un tas ietekme uz kreditéSanas nosacijumiem, bilan¢u korigéSanas process finansu un nefinansu
sektoros, ka arT augstais bezdarba limenis turpinas paléninat pamata eso$o izaugsmes tempu. Eurosistémas specialistu
2012. gada junija makroekonomiskas iesp&ju apléses euro zonai paredz, ka reala IKP gada izaugsme 2012. gada biis —
0.5-0.3% un 2013. gada — 0-2.0%. Salidzinajuma ar ECB specialistu 2012. gada marta makroekonomiskajam iesp&ju
aplésém euro zonai 2012. gadam prognozétais diapazons saglabats nemainigs, bet 2013. gada prognozes diapazons
nedaudz sasaurinats. Euro zonas tautsaimniecibas perspektivu apdraud spécigaki lejupversti riski.

5. FISKALAS NORISES

Fiskalas konsolidacijas progress euro zona 2011. gada bija ievérojams, tacu jaturpina darbs, lai atjaunotu fiskalo
ilgtsp€ju un tirgus uzticeSanos. Saskana ar Eiropas Komisijas 2012. gada pavasara ekonomisko prognozi euro zonas
valstu valdibas budzeta deficits Sogad turpinas sarukt un, neraugoties uz lielam atskiribam dazadas valstis, 2013. gada
bls zemaks par atsauces vértibu. Valstim, kuras paklautas parmériga budzeta deficita novérSanas procedirai,
janodro$ina parmeériga budzeta deficita savlaiciga novérSana noteiktaja termina. Dazam valstim bus javeic talaki
konsolidacijas pasakumi.

6. EUROSISTEMAS SPECIALISTU MAKROEKONOMISKAS IESPEJU APLESES EURO ZONAI

Pamatojoties uz informaciju, kas pieejama lidz 2012. gada 24. maijam, Eurosistémas specialisti sagatavojusi euro
zonas makroekonomiskas attistibas iesp&ju apleses. Pienemot, ka finansu krize neturpinas pastiprinaties, paredzams,
ka reala IKP pieaugums iesp&ju aplésu perioda pakapeniski atjaunosies, atspogulojot lielaku argjo pieprasijumu un
pakapenisku iek$zemes pieprasijuma nostiprinasanos. Gaidams, ka iekS§zemes pieprasjjuma atveseloSanos arvien
vairak rosinas loti zemo Tstermina procentu likmju pozitiva ietekme un energijas un partikas precu cenu inflacijas
mazinasanas, kas labveligi ietekmes realos ienakumus. Turklat iekSzemes pieprasijumu vajadzetu veicinat finansu
sistémas darbibas atjauno$anas pasakumiem. Tafu gaidams, ka aktivitates atveseloSanos kavés daudzos sektoros
notiekosa bilancu parstrukturéSana. Paredzams, ka reala IKP gada vidgjais picaugums 2012. gada biis —0.5-0.3% un
2013. gada — 0.0-2.0%.

Paredzams, ka euro zonas SPCI vidgja inflacija 2012. gada bus 2.3-2.5%, atspogulojot paaugstinato energijas cenu
radito spiedienu, zemaku euro kursu un netieSo nodoklu kapumu. Gaidams, ka augsto precu cenu ietekmei pamazam
izziidot, kopgja inflacija mazinasies, 2013. gada sasniedzot vidgji 1.0-2.2%. Paredzams, ka SPCI inflacija (iznemot
partiku un energiju) 2012. gada un 2013. gada saglabasies pamata stabila, jo gaidamajam netieSo nodoklu un
administrativi regulgjamo cenu kapumam vajadzetu kompenset vaja iek§zemes pieprasijuma un mérena darbaspeka
izmaksu pieauguma radito lejupversto spiedienu.
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