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Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome 7. marta sanaksmé noléma
nemainit galvenas ECB procentu likmes. SPCI inflacija, ka gaidits, vél vairak samazinajusies, februari
sariikot zem 2%. Politikai svarigaja termina vajadzétu saglabaties ierobezotam inflacijas spiedienam.
Monetaras ekspansijas pamattemps joprojam ir mérens. Euro zonas inflacijas gaidas stabili turas liment,
kas atbilst Padomes mérkim vid&ja termina nodro$inat inflacijas Iimeni zemaku par 2%, bet tuvu tam. Tas
kopuma lauj saglabat stimul&josu monetaras politikas nostaju. Pieejamie dati joprojam norada, ka ar1 gada
sakuma euro zona turpindjusies vaja ekonomiska aktivitate, tomer tie pamata apstiprina, ka vérojamas
vairaku raditaju stabilizéSanas pazimes, kaut ari zema limeni. Vienlaikus ekonomisko aktivitati arl
turpmak paléninas nepiecieSamas bilanéu korekcijas valsts un privataja sektora. Velak 2013. gada
ekonomiskajai aktivitatei vajadzétu pakapeniski atjaunoties. To veicinas globala pieprasijuma
nostiprina$anas un stimuléjo$a monetaras politikas nostaja. Konfidences uzlaboSanas nolikos ir loti
svarigi, lai valdibas turpinatu Tstenot strukturalas reformas, virzitu talak sasniegto fiskalas konsolidacijas
progresu un turpinatu finansu sektora parstrukturésanu.

Runajot par banku likviditates situaciju, darijjuma partneri lidz $§im bridim atmaksajusi 224.8 mljrd. euro
no divas ilgaka termina refinanséSanas operacijas (ITRO) ar 3 gadu terminu, kas tika veiktas 2011. gada
decembrT un 2012. gada marta, sanemtajiem lidzekliem (1 018.7 mljrd. euro). Neto izteiksmé tas nozime,
ka no aptuveni 500 mljrd. euro liela banku refinansgjuma atlikuma pieauguma, kas ECB monetaras
politikas operaciju rezultata izveidojas laikda no 2011.gada decembra vidus lidz 2012. gada marta
sakumam, tagad atmaksati aptuveni 200 mljrd. euro. Sada aizndmumu atmaksa atspogulo finansu tirgu
konfidences uzlaboSanos p&dgjos ménesos un finansu tirgu sadrumstalotibas mazinasanos. Padome ripigi
uzrauga naudas tirgus apstaklus un to potencialo ietekmi uz monetaras politikas nostaju un to, ka darbojas
monetaras politikas transmisija uz tautsaimniecibu. Monetaras politikas nostdja ari turpmak bis
stimul&josa, nodrosinot likviditati pilna apjoma pieskiruma rezima.

Runajot par tautsaimniecibas analizi, IKP faktiskais raditajs 2012. gada 4. ceturksni bija zems un Eurostat
otra aplése liecinaja par 0.6% sarukumu salidzinajuma ar iepriek3gjo ceturksni. Sis sarukums liela méra
skaidrojams ar iekSzemes pieprasijjuma samazinaSanos, bet atspoguloja ar nelielo eksporta apjomu.
Attieciba uz 2013. gadu jaunakie dati un raditaji liecina, ka 1. pusgada ekonomiskajai aktivitatei
vajadzetu sakt stabilizéties. 2. pusgada varétu sakties pakapeniska augSupeja, spécigakam globalajam
pieprasijumam labveligi ietekmgjot eksporta picaugumu un stimul&jo$ajai monetaras politikas nostajai
veicinot iek$zemes pieprasijumu. Turklat tautsaimnieciba biitu jasak izpausties kops pagajusa gada julija
finan$u tirgos verojamas situacijas uzlaboSanas un turpmakas strukturalo reformu istenoSanas ietekmei.
Vienlaikus ekonomisko aktivitati arT turpmak paléninas valsts un privataja sektora nepiecie§amas bilancu
korekcijas un ar tam saistitie stingrie kredit€Sanas nosacijumi.

Sis novértgjums atspogulots ari ECB specialistu 2013. gada marta makroekonomiskajas iespéju aplésés
euro zonai, kas paredz, ka reala IKP gada kapums 2013. gada biis —0.9--0.1% un 2014. gada — 0.0-2.0%.
Salidzinajuma ar Eurosist€mas specialistu 2012. gada decembra makroekonomiskajam iesp&ju aplésém
diapazoni nedaudz pazeminati. Korekcijas attieciba uz 2013. gadu galvenokart atspogulo negativaku
2012. gada 4. ceturk$na reala IKP raditaja ietekmi, bet prognozéta atveseloSanas tendence kopuma nav
mainijusies.
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Padome joprojam uzskata, ka saistiba ar euro zonas tautsaimniecibas perspektivu pastav lejupversti riski.
Sie riski saistiti ar vajakas, neka gaidits, ick§zemes pieprasijuma un eksporta attistibas iesp&ju un lenu vai
nepietiekamu strukturalo reformu Tstenosanu euro zona. Siem faktoriem ir potencials mazinat konfidences
uzlabosanos, tadgjadi kavgjot atveselosanos.

Saskana ar Eurostat atro aplési euro zonas SPCI gada inflacija 2013. gada februari saruka lidz 1.8%
(janvari — 2.0%). Vérojamais gada inflacijas kritums galvenokart atspogulo cenu indeksa energijas un
partikas komponenta dinamiku. Lai gan nakotné kopgjas inflacijas méneSa tendences var bit nedaudz
svarstigas, pamata eso$ajam cenu spiedienam, nemot véra vajas ekonomiskas aktivitates apstaklus euro
zona, vajadzetu saglabaties nelielam. Inflacijas gaidas vidgja termina ir stabilas un turas cenu stabilitatei
atbilstosa lmeni.

ECB specialistu 2013. gada marta makroekonomiskas iesp&ju apléses euro zonai paredz, ka SPCI gada
inflacijas diapazons 2013. gada biis 1.2-2.0% un 2014. gada — 0.6-2.0%. Salidzinajuma ar Eurosistémas
specialistu 2012. gada decembra makroekonomiskajam iesp&ju aplésém diapazoni kopuma saglabajusies
nemainigi.

Saskana ar Padomes vert€jumu riski, kas apdraud cenu dinamikas perspektivu, vidgja termina kopuma
joprojam uzskatami par lidzsvarotiem. AugSupverstie riski saistiti ar lielaku administrativi reguléjamo
cenu un netie$o nodoklu kapumu, neka gaidits, ka arT augstakam naftas cenam, un lejupverstos riskus
nosaka vajaka ekonomiska aktivitate.

Tagad — par monetaro analizi. 2013. gada janvara monetarie raditaji apstiprina Padomes veértéjumu, ka
saglabajas ierobezots monetaras ekspansijas pamattemps. M3 gada kapuma temps janvari pamata
nemainijas (3.5%; 2012. gada decembri — 3.4%). Sauras naudas raditaja M1 gada kapuma temps pieauga
Iidz 6.7% (2012. gada decembr1 — 6.3%). Janvarl bija verojama talaka MFI noguldfjumu bazes
nostiprinasanas vairakas gritibu skartajas valstis.

Nefinan$u sabiedribam izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps (korigéts atbilstosi datiem
par aizdevumu pardoSanu un vértspapiroSanu) janvari bija —1.5% (2012. gada decembri — —1.3%).
Majsaimniecibam izsniegto MFI aizdevumu atlikuma gada pieaugums nedaudz samazinajas (Iidz 0.5%;
decembr1 — 0.7%). Vaja krediteéSanas dinamika liela méra atspogulo pasreizéjo ekonomiskas attistibas
cikla posmu, palielinatu kreditrisku un notiekoSo finanSu un nefinansu sektora bilancu korigésanu.
Vienlaikus pieejama informacija par nefinanSu sabiedribu iesp&u sapemt finansgjumu norada, ka
kredit€Sanas nosacijumi maziem un vidgjiem uzp€mumiem ir stingri.

Lai nodro$inatu atbilstoSu monetaras politikas transmisiju uz finanséSanas nosacijumiem euro zonas
valstts, ir butiski turpinat samazinat euro zonas kreditu tirgu sadrumstalotibu un nepiecieSamibas
gadijuma turpinat banku izturibas nostiprinasanu. Izleémigi pasakumi attieciba uz integrétas finansu
sisteémas izveidi palidzes Tstenot o mérki. Nakotn€ iecergtais Vvienotais uzraudzibas mehanisms (VUM)
kopa ar Vienoto noreguléjuma mehanismu (VNM) ir viens no galvenajiem elementiem. Tie abi ir butiski
faktori virziba uz banku sistémas reintegraciju.

Apkopojot minéto, tautsaimniecibas analizes rezultati liecina, ka cenu dinamikai vidgja termina vajadzetu
saglabaties cenu stabilitatei atbilsto$a Iimeni. Salidzinajums ar monetaras analizes sniegtajam noradém to
apstiprina.

Lai gan stimul&josa monetaras politikas nostaja turpinas veicinat euro zonas atveseloSanos, ir bitiski, lai
fiskala un strukturala politika stiprinatu tautsaimniecibas izaugsmes perspektivas vidgja termina. Attieciba
uz fiskalo politiku Eiropas Komisijas 2013. gada ziemas prognoze atspogulo progresu fiskalas
nelidzsvarotibas samazinaSana euro zona. Gaidams, ka visu euro zonas valstu valdibas budzeta deficits
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2012. gada bus sarucis 11dz 3.5% no IKP (2011. gada — 4.2% no IKP), un paredzams, ka $aja gada tas vél
vairak samazinasies (l1dz 2.8% no IKP). Valdibam japanak turpmaks progress, lai vél vairak atjaunotu
uztic€Sanos valsts finanSu ilgtsp&jai. Vienlaikus fiskalajai konsolidacijai jabiit visaptveroSu strukturalo
reformu sastavdalai, lai uzlabotu jaunu darbvietu radiSanas, ekonomiskas izaugsmes un parada
saglabasanas atmaksajama IimenT perspektivas. Padome uzskata, ka $aja laika 1pasi svarigi risinat paslaik
augsta ilgtermina bezdarba un jaunatnes bezdarba problému. Lai to panaktu, nepiecieSams veikt
turpmakas precu un darba tirgus reformas, lai radttu jaunas darba iespgjas, veicinot dinamisku, elastigu un
konkurétspgjigu tautsaimniecibas vidi.
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ECB 2013. GADA MARTA "MENESA BILETENS": NODALU
KOPSAVILKUMS

EKONOMISKAS UN MONETARAS NORISES

1. EURO ZONAS AREJA VIDE

Neraugoties uz pasreiz€jo pasaules tautsaimniecibas atveselosanas 1&€no, neviendabigo un trauslo raksturu,
paradijusas pazimes, kas liecina par izaugsmes tempa picaugumu. Nepartraukta apsekojumu raditaju
uzlaboSanas norada, ka pasaules tautsaimnieciba pakapeniski ieglist jaunu sp&ku, lai gan jadoma, ka
atveseloSanas temps saglabasies 1€ns. Vairakuma lielako arpus euro zonas esoSo attistito valstu noverotas
pirmas uzlaboSanas pazimes, tom@r vairaki faktori turpinas pasliktinat vid&ja termina izaugsmes
perspektivu. Jaunajas tirgus ekonomikas valstis pec nelielas aktivitates pieauguma tempa paléninasanas
2012. gada atkal atjaunojas izaugsme. Tapéc gaidams, ka §is valstis dos biitisku ieguldijumu globalas
izaugsmes talaka virziba. Atbilstosi pasaules eckonomiskas aktivitates dinamikai paslaik vErojamas ari
pasaules tirdzniecibas kapuma tempa pakapeniskas atjauno$anas pazimes. Runajot par patérina cenam,
inflacija attistitajas valstis ped&ja laika ir samazinajusies, savukart attistibas valstis tas dinamika bijusi
neviendabiga.

2. MONETARAS UN FINANSU NORISES

2.1. NAUDA UN MFI KREDITI

Plasas naudas pieaugums 2012. gada 4. ceturksni un 2013. gada janvari nedaudz pastiprinajas, lai gan
joprojam bija ierobezots, bet nefinansu privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma kapums vél
arvien bija vajS. Tadgjadi starpiba starp plasas naudas pieaugumu un nefinans$u privatajam sektoram
izsniegto aizdevumu atlikuma kapumu vél vairak palielinajas. Vienlaikus finansiala sadrumstalotiba euro
zona turpindja samazinaties, veicinot naudas raditaju pieaugumu, ko noteica banku finans&juma apstak]u
uzlabosanas un nerezidentu investoru veikto ieguldijumu iepliides, Saja laika notiekot art noguldijjumu
sadaltjuma parbalans€Sanai euro zona. Tomér uzlabojumi finansu tirgos un banku finans€juma joma nav
radijusi nefinansu privata sektora kreditéSanas kapumu.

2.2. NEFINANSU SEKTORU UN INSTITUCIONALO IEGULDITAJU FINANSU IEGULDIJUMI

Nefinansu sektoru veikto finansu ieguldijumu gada pieauguma temps 2012. gada 3. ceturksni nemainijas
(2.6%), atspogulojot joprojam vajo ekonomisko vidi un ierobezotas ieguldijumu iesp&jas. Arl
apdrosSinasanas sabiedribu un pensiju fondu veikto finansu ieguldijumu gada pieauguma temps kopuma
nemaintjas. Turpretl ieguldijumu fondos 2012. gada 4. ceturksni bija vérojama spéciga iepliude, ko
galvenokart noteica ieguldijumi obligaciju fondos, bet arT (mazak) ieguldijumi jauktajos fondos un (péc
ilgstosa aizpluzu perioda) ieguldijumi kapitala vertspapiru fondos.

2.3. NAUDAS TIRGUS PROCENTU LIKMES

Naudas tirgus procentu likmém no 2012. gada 5. decembra lidz 2013. gada 6. martam bija raksturigs
paaugstinats svarstigums. Parlieciba par to, ka galveno ECB procentu likmju samazinasanas iesp&ja
kluvusi mazak ticama, ka arT gaidas attieciba uz likviditates apstaklu attistibu janvari izraisija slaicigu
naudas tirgus procentu likmju kapumu. EONIA apliikojama perioda nedaudz samazindjas, sasniedzot
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zemu Itmeni un atspogulojot vesturiski zemas galvenas ECB procentu likmes, ka arT loti lielos likviditates
parpalikuma apjomus, kas saglabajas darjjumu uz nakti naudas tirgi.

2.4. OBLIGACIJU TIRGI

No novembra beigam Iidz marta sakumam AAA reitinga ilgtermina valdibas obligaciju pelnas likmes
euro zona palielinajas aptuveni par 6 bazes punktiem, 6. marta sasniedzot aptuveni 1.8%. ASV ilgtermina
valdibas obligaciju pelnas likmes vienlaikus pieauga aptuveni par 32 bazes punktiem, 6. marta sasniedzot
aptuveni 1.9%. Tirgus parlieciba par euro zona valdoSiem riskiem tupinaja mazinaties, pamata sakara ar
turpmako progresu valdibas parada krizes noregul€juma un uzskatu, ka spriedze banku sektora samazinas,
par ko liecina ar liclakas, neka gaidits, ilgaka termina refinanséSanas operacijas (ITRO) ar terminu 3 gadi
atmaksatas summas. Sis kop&jas norises domingja, neraugoties uz vietgja rakstura nenoteiktibas
paradisanos dazas euro zonas valstis, Tpasi tuvojoties aplikojama perioda beigam, ka arT vajo izaugsmes
dinamiku euro zona, kas vel arvien nelava piepildities tirgus gaidam. ASV tirgus noskanojumu noteica
galvenokart sarunu par fiskala parada griestu noteikSanu attistiba. Kopuma pozitivais tirgus noskanojums
labveligi ietekmgja arT uzpémumu obligaciju tirgus, par ko liecina BBB reitinga emitentu uznémumu
obligaciju un augsta ienesiguma obligaciju procentu likmju starpibu sarukums. Uz tirgus datiem balstitie
ilgtermina inflacijas gaidu raditaji liecina, ka tirgus dalibnieku inflacijas gaidas joprojam ir cenu
stabilitatei pilniba atbilstosa limeni.

2.5. KAPITALA VERTSPAPIRU TIRGI

No 2012. gada novembra beigam lidz 2013. gada 6. martam akciju cenas euro zona palielinajas aptuveni
par 6%, bet ASV — aptuveni par 9%. Ekonomiskaja vidé, ko raksturo vaja pieauguma dinamika, akciju
cenu parmainas euro zona joprojam galvenokart nosaka politiskais progress, kas panakts valdibas parada
krizes noregulgjuma. ASV akciju cenu dinamiku pamata noteica pagaidu vienosanas par fiskala parada
griestu noteikSanu. Akciju tirgus nenoteiktiba, ko méra ar implicgto svarstigumu, vésturiska skatijuma
joprojam bija neliela, lai gan dazas euro zonas valstls vErojama vietgja rakstura nenoteiktiba, Ipasi
tuvojoties aplikojama perioda beigam, izraisja akciju tirgus svarstiguma nelielu pieaugumu euro zona.

2.6. NEFINANSU SABIEDRIBU FINANSU PLUSMAS UN FINANSIALAIS STAVOKLIS

No 2012. gada oktobra Iidz 2013. gada janvarim euro zonas nefinanSu sabiedribu realas finanséSanas
izmaksas turpindja samazinaties. To galvenokart noteica tirgus finans€juma redlo izmaksu bitisks
kritums. Attieciba uz finansgjuma plismam banku veiktas nefinanSu sabiedribu kreditéSanas gada
picauguma temps 2012. gada 4. ceturksni turpinaja sarukt. Ierobezota kreditéSanas dinamika joprojam
atspoguloja vaju pieprasijumu, stingrus banku kredité$anas nosacijumus atseviskas euro zonas dalas, ka
arT notickosa banku aizdevumu aizstaSanas ar alternativiem finanséjuma avotiem (piem&ram, parada
vertspapiriem) procesa pastiprinasanos 2012. gada 4. ceturksni.

2.7. MAJSAIMNIECIBU SEKTORA FINANSU PLUSMAS UN FINANSIALAIS STAVOKLIS

Euro zonas majsaimniecibu finanséSanas apstaklus 2012. gada 4. ceturksni raksturoja neviendabigas
norises saistiba ar banku kredttu procentu likm&m, ka art butiskas valstu atskirtbas. MFI majsaimniecibam
izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps, kas korigéts atbilstosi pardosanas un
vertspapirosanas darjjumu ietekmei, 2012. gada 4. ceturksni samazinajas lidz 0.8% un pé&c tam vél vairak
saruka, 2013. gada janvari sasniedzot 0.5%. Tadgjadi jaunakie dati vél arvien liecina par ierobezotu
majsaimniecibu kreditéSanas dinamiku, dal€ji atspogulojot to, ka majsaimniecibam vairakas valstis
jasamazina to paradi. Tiek I€sts, ka majsaimniecibu parada attieciba pret bruto riciba esoSajiem
ienakumiem 4. ceturksni v&l nedaudz palielinajas, stagn€jot ienakumu kapumam un mazliet pieaugot
parada Iimenim. Vienlaikus majsaimniecibu procentu maksajumu slogs saskana ar apléseém kopuma nav
mainijies.
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3. CENAS UN IZMAKSAS

Saskana ar Eurostat atro aplési euro zonas valstu SPCI gada inflacija 2013. gada februari samazinajas lidz
1.8% (janvari — 2.0%). Gada inflacijas turpmaka samazinasanas galvenokart atspogulo cenu indeksa
energijas un partikas komponentu attistibu. Lai gan kopgjas inflacijas ménesSa raditaji varétu nedaudz
svarstities, pamata esoS$ajam cenu spiedienam, nemot véra vajas ekonomiskas aktivitates vidi euro zona,
nakotné vajadzEtu saglabaties ierobezotam. Inflacijas gaidas ir stabilas un vid&a termina — cenu
stabilitatei atbilstosa ITmeni.

ECB specialistu 2013. gada marta makroekonomiskas iesp&ju apléses euro zonai paredz, ka SPCI gada
inflacija 2013. gada bus 1.2-2.0% un 2014. gada — 0.6-2.0%. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu
2012. gada decembra makroekonomiskajam iesp&ju aplésém diapazoni pamata nav mainijusies. Ar cenu
attistibas perspektivu saistitie riski vid&ja termina joprojam kopuma uzskatami par lidzsvarotiem.

4, PRODUKCIJAS IZLAIDE, PIEPRASIJUMS UN DARBA TIRGUS

IKP pieaugums 2012. gada 4. ceturksni bija vaj$ un Eurostat otra aplése liecindja par 0.6% kritumu
salidzindgjuma ar iepriek§&jo ceturksni. Sis samazindjums liela meéra skaidrojams ar iek$zemes
pieprasijuma sarukumu, bet atspoguloja ari nelielo eksporta apjomu. Jaunakie 2013. gada dati un radita;ji
liecina, ka ekonomiskajai aktivitatei 1. pusgada vajadz&tu sakt stabilizéties. 2. pusgada vajadz&tu sakties
pakapeniskam kapumam, spécigakam globalajam pieprasijjumam labvéligi ietekmgjot eksporta
pieaugumu un stimul&joSajai monetaras politikas nostdjai veicinot iek§zemes pieprasijumu. Turklat
paredzams, ka tautsaimnieciba saks izpausties kopS pagajusa gada jilija finanSu tirgos verojamas
situacijas uzlabosanas un turpmaku strukturalo reformu istenosanas ietekme. Vienlaikus valsts un
privataja sektora nepiecieSamas bilancu korekcijas un ar tam saistitic stingrie kredit€Sanas nosacijumi
joprojam mazinas ekonomisko aktivitati.

Sads vertgjums atspogulots ari ECB specialistu 2013. gada marta makroekonomiskajas iespgju aplésés
euro zonai, kuras reala IKP vidgjais gada pieaugums 2013. gada planots —0.9—0.1% un 2014. gada — 0.0-
2.0%. Salidzingjuma ar Eurosistémas specialistu 2012. gada decembra makroekonomiskajam iesp&ju
aplesem veikta neliela lejupversta diapazonu korekcija. Euro zonas tautsaimniecibas perspektivu joprojam
apdraud lejupversti riski.

5. FISKALAS NORISES

Saskana ar Eiropas Komisijas pirmo pilnigo Eiropas 2013. gada ziemas ekonomisko prognozi gaidama
fiskalas konsolidacijas turpinasanas. Paredzams, ka valdibas budzeta deficits euro zona 2012. gada bus
sarucis Iidz 3.5% un 2013. un 2014. gada vél nedaudz samazinasies. Vienlaikus paredzams, ka parada
attieciba pret IKP, lai gan lenak, tomér palielinasies, 2014. gada sasniedzot 95.2% no IKP. Joprojam
nepiecieSamas turpmakas fiskalas korekcijas, lai mazinatu fiskalas ilgtsp&jas riskus un nodrosinatu ticibu
EMS funkciongSanai. Valstim, kuras paklautas parmeriga budzeta deficita noverSanas procediirai,
janodroSina parmériga budzeta deficita noverSana atbilstoSi Stabilitates un izaugsmes pakta
nosacfjumiem.
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lelikums

ECB SPECIALISTU MAKROEKONOMISKAS IESPEJU APLESES EURO ZONAI

Pamatojoties uz informaciju, kas pieejama lidz 2013. gada 22. februarim, ECB specialisti sagatavojusi
euro zonas makroekonomiskds attistibas iesp&ju apléses.® Paredzams, ka reala IKP gada vidgjais
pieaugums 2013. gada bas —0.9— —0.1% un 2014. gada — 0.0-2.0%. Paredzams, ka inflacija 2013. gada
bas 1.2-2.0% un 2014. gada — 0.6-2.0%.

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

Tehniskie pienémumi par procentu likmém un gan energijas, gan neenergijas pre¢u cenam balstiti uz
tirgus gaidam atbilstosi stavoklim 2013. gada 14. februari.

Pien@mums par Istermina procentu likmém ir tiri tehniska rakstura. Istermina procentu likmes nosaka p&c
3 ménesu EURIBOR, tirgus gaidas iegiistot, pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes ligumu procentu
likm&m. Saskana ar attiecigo metodiku So Tstermina procentu likmju vidgjais raditajs 2013. gada bis 0.3%
un 2014. gada — 0.5%. Tirgus gaidas attieciba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju
nominalajam pelpas likmém rada, ka to vid&jais limenis 2013. gada bis 3.2% un 2014. gada — 3.6%.
Atspogulojot nakotnes darfjumu tirgus procentu likmju tendences un tirgus procentu likmju parmainu
pakapenisko ietekmi uz aizdevumu procentu likmém, gaidams, ka euro zonas nefinanSu privatajam
sektoram izsniegto banku Tstermina un ilgtermina aizdevumu kopgjas procentu likmes 2013. gada
sasniegs zemako ITmeni un péc tam pamazam palielinasies. Gaidams, ka kreditu piedavajuma nosacijumi
euro zona 2013. gada vidgji joprojam negativi ietekmés ekonomisko aktivitati, bet 2014. gada to ietekme
biis neitralaka.

Runajot par precu cenam, pamatojoties uz tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu tirgli divu ned€lu
perioda, kas beidzas pédgja datu aktualizéSanas termina, pienemts, ka vid€ja Brent jélnaftas cena
2013. gada buis 114.1 ASV dolars par barelu un 2014. gada — 106.8 ASV dolari par barelu. Tiek pienemts,
ka neenergijas pre¢u cenas ASV dolaros? 2013. gada palielinasies par 1.2% un 2014. gada — par 2.3%.

Piepemts, ka divpusgjie valiitas kursi iesp&ju apléSu perioda nemainas salidzinajuma ar vidgjiem
raditajiem, kuri domingja divu ned€lu perioda, kas beidzas pedgja datu aktualizé$anas diena 2013. gada
14. februari. Tas nozim&, ka ASV dolara kurss attieciba pret euro 2013.un 2014.gada bis
1.35 (2012. gada — 1.29). Pienemts, ka euro efektivais kurss 2013. gada pieaugs par 4.2% un 2014. gada —
par 0.1%.

Fiskalas politikas pienémumi tiek sagatavoti, pamatojoties uz pasakumiem, kurus jau apstiprinajusi valstu
parlamenti vai kurus valdibas jau pietieckami detaliz&ti izstradajusas un kurus, domajams, apstiprinas
likumdoSanas procesa. Lai gan 2013. gada istenoti vai paredzami batiski konsolidacijas pasakumi, t.sk.
gan nodoklu paaugstinasana, gan izdevumu samazinasana, pienémumi par 2014. gadu pagaidam ietver
tikai loti ierobezotus fiskalas konsolidacijas pasakumus.

! ECB specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses papildina Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iesp&ju apleses, ko

divas reizes gada kopigi sagatavo ECB un euro zonas nacionalo centralo banku eksperti. Izmantotas metodes atbilst Eurosistémas
specialistu iesp&ju aplés€s izmantotajam metodeém, kas aprakstitas dokumenta A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iesp&ju aplésu sagatavo$anas rokasgramata"; ECB, 2001. gada
junijs), kur§ pieejams ECB interneta vietn€. Lai atspogulotu ar iesp&u aplésém saistito nenoteiktibu, katra mainiga lieluma
atainoSanai izmanto diapazonus. Tos veido, izmantojot atSkiribas starp faktisko iznakumu un vairaku iepriek$€jo gadu laika
sagatavotajam iesp&ju aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par So atSkiribu vid€jo absolto vértibu. Izmantota metode, t.sk.
korekcijas, kas veiktas, lai atspogulotu izngmuma gadijumus, izskaidrota dokumenta New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges ("Jauna Eurosistémas un ECB specialistu iesp&ju aplésu diapazonu noteik$anas procediira"; ECB,
2009. gada decembris), kas ari pieejams ECB interneta vietné.

2 Naftas un partikas cenu pienémumi balstiti uz birza tirgoto nikotnes ligumu cenam lidz apl&su perioda beigam. Tiek piepemts,
ka pargjo precu cenas lidz 2014. gada 1. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un péc tam attistisies atbilstosi
pasaules ekonomiskajai aktivitatei.
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lespéju apléses par starptautisko vidi

Paredzams, ka pasaules reala IKP pieaugums (iznemot euro zonu) iesp&ju aplésu perioda pakapeniski kliis
straujaks, 2013. gada pieaugot lidz 3.8% (2012. gada — 3.7%) un 2014.gada — lidz 4.4%. Sada
pakapeniska pieauguma gaidas pamatotas ar 1V apsekojumiem (arpus euro zonas), kas ped&jos ménesos
pietuvojusies ilgtermina vid€jam raditajam, tadgjadi signalizgjot par uznéméeju noskanojuma uzlabosanos.
Turklat pasaules finansu tirgus stavoklis vél uzlabojies — par to liecina cenu kapums akciju tirgii, zemaks
finan$u tirgus svarstigums un galveno finanSu tirgus procentu likmju starpibu samazinaSanas. Tomeér
vid€ja termina perspektiva galvenajam attistitajam valstim joprojam ir vaja. Neraugoties uz privata
sektora parada Iidzsvara atjaunosana panakto progresu, majsaimniecibu parada apjoms attistitajas valstis
joprojam ir paaugstinats, bet stingrakas fiskalas politikas nepiecieSamibai vajadz€tu ierobezot izaugsmes
perspektivas tuvakajiem gadiem. Vienlaikus paredzams, ka attistibas valstls saglabasies spéciga
izaugsme. Pamata atbilsto$i globalas izaugsmes perspektivai gaidams, ka euro zonas argjais pieprasijums
2013. gada pieaugs par 3.5% un 2014. gada — par 6.3% (2012. gada — 3.2%).

Reala IKP pieauguma iespéju apléses

Euro zonas realais IKP 2012. gada 4. ceturksni samazinajas par 0.6%, (3. ceturksni — par 0.1% un
2. ceturksni — par 0.2%). Euro zonas iek§zemes pieprasijums 4. ceturksni biitiski samazinajas, sariikot gan
privatajam patérinam, gan ieguldijumiem. Samazinajas arT eksports, atspogulojot pagajusa gada beigas
veroto vajo tirdzniecibas dinamiku.

Raugoties nakotné, gaidams, ka reala IKP picaugums 1. pusgada stabiliz€sies un, sakot ar 2013. gada
2. pusgadu, pakapeniski atveselosies. Domajams, ka 2013. gada pozitivu ieguldijumu reala IKP kapuma
nodroSinas pakapeniska eksporta pieauguma tempa paatrinasanas, ko veicinas labvéligaka argja
pieprasijuma dinamika — to tikai dal&ji mazinas konkurétsp&jas zudums euro kursa kapuma dg]. Gaidams,
ka kapuma atjaunoSanos veicinas ari stimul€jo$as monetaras politikas nostajas labvéliga ietekme uz
iek§zemes privato pieprasijumu un dal€ji euro kursa kapuma un dalgji pien€muma par zemakam precu
cenam radita inflacijas krituma pozitiva ietekme uz reali 1iciba esoSajiem ienakumiem. Tacu gaidams, ka
saglabasies vaj$ iekSzemes pieprasijums, ko nosaka kopuma zemais noskanojums un dazas valstis
joprojam aktuala aiznemto lidzeklu ipatsvara samazinasanas un fiskalas konsolidacijas nepieciesamiba,
bet iekSzemes pieprasijums iesp&ju aplésu perioda tikai pakapeniski uzlabosies. Paredzama atveseloSanas,
vertgjot vesturiski, kopuma joprojam biis ierobezota, tapec visa iesp&ju apleésu perioda veidosies negativa
razoSanas apjoma starpiba. Paredzams, ka gada izteiksmé reala IKP izaugsme 2013. gada bus —-0.9—
—0.1% un 2014. gada — 0.0-2.0%.

Sikak apliikojot pieprasijuma komponentus, paredzams, ka arpus euro zonas veikta eksporta pieaugums
2013. gada un p&c tam paatrinasies. So perspektivu atbalsta euro zonas argja pieprasijuma pakapeniska
nostiprinasanas, lai gan paredzams, ka tas dal&ji paléninasies, atspogulojot konkurétspgjas zudumu euro
kursa kapuma dgl. Paredzams, ka uzpémumu ieguldijumi p&c gaidama krituma 2012. gada pedgja
ceturksni vél nedaudz pavajinasies 2013. gada 1. pusgada. To noteikts joprojam sliktais noskanojums,
zema razoSanas jaudu izmantoSana, nestabilas pieprasijuma perspektivas un nelabveligie kreditu
piedavajuma nosacijumi dazas valstis. Paredzams, ka uzne@mumu ieguldijumu attieciba pret IKP, kas
sasniegusi vesturiski loti zemu Iimeni, 2013. gada 2. pusgada saks pieaugt. Sadu dinamiku veicinas
pakapeniska iek$zemes un argja pieprasijuma nostiprinaSanas un loti zems procentu likmju Iimenis.
Gaidams, ka nakamajos ceturkSnpos ieguldijumi majokli vél vairak samazinasies sakara ar reali riciba
eso$o ienakumu vajo pieaugumu, joprojam nestabilo patérétaju noskanojumu, kas tikai pamazam
uzlabojas, un turpmakam nepiecieSamam majoklu tirgus korekcijam dazas valstis. Paredzams, ka §1
nelabveliga ietekme ar uzviju kompenses ieguldijumu majoklos salidzinosa pievilciguma ietekmi dazas
citas valstis, kur tos veicina vesturiski zemas hipotéku kreditu procentu likmes. Gaidams, ka valdibas
ieguldijumi visa iesp&ju aplésu perioda samazinasies sakara ar vairakas euro zonas valstis paredzamajiem
fiskalas konsolidacijas pasakumiem.
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Privatais patérin§ 2012. gada 4. ceturksni samazinajas. Tas, iesp&jams, atspoguloja reali riciba eso$o
ienakumu krasu samazinasanos, ko tikai dalgji kompens€ja uzkrajumu attiecibas sarukums,
majsaimniecibam censoties izlidzinat paterinu. 2013. gada 1. pusgada gaidama turpmaka privata paterina
samazinasanas, bet 2. pusgada tas nedaudz uzlabosies, pamata atspogulojot reali 1iciba eso$o ienakumu
kapuma tendences. 2014. gada paredzams privata paterina pieauguma paatrinasanas sakara ar darba
ienakumu straujaku kapumu, uzlabojoties darba tirgus apstakliem un mazinoties fiskalas konsolidacijas
pasakumu negativajam sekam. Tomeér gaidams, ka 2014. gada uzkrajumu attiecibas palielinasanas kaves
privata patrina atjaunoSanos, atspogulojot ilgstosi augsto bezdarbu un nepiecieSamibu samazinat
majsaimniecibu parada limeni. Paredzams, ka valdibas patérinS 2013. gada saruks sakara ar fiskalas
konsolidacijas pasakumiem un 2014. gada nedaudz pieaugs.

Paredzams, ka 2013. gada un turpmak imports arpus euro zonas atjaunosies péc nesena sarukuma,
atspogulojot pakapenisku kopgja pieprasijuma uzlabosanos. Atspogulojot spécigaku eksporta pieaugumu
salidzinajuma ar importu, gaidams, ka neto tirdznieciba iesp&ju aplésu perioda dos pozitivu ieguldijumu
IKP kapuma, lai gan tas bus mazaks neka 2012. gada. Sakara ar augoSo tirdzniecibas pozitivo saldo
iesp€ju aplésu perioda gaidams, ka tekosa konta parpalikums palielinasies.

A tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai

(gada vidgjas parmainas; %)"

2012| 2013| 2014|

SPCI 25 1.2-20 0.6-2.0
Realais IKP -0.5 -09--0.1 0.0-2.0
Privatais paterins -12 -1.3--0.3 -0.3-15
Valdibas paterins 0.0 —-09--0.1 —04-12
Kopégja pamatkapitala veidosana -4.0 -3.8--1.0 -0.9-35
Eksports (preces un pakalpojumi) 29 -1.3-35 08-17.8
Imports (preces un pakalpojumi) -0.7 -2.1-23 1.0-7.2

1) Redla IKP un ta sastavdalu iespgju aplesés izmantoti atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati. Importa un eksporta iesp&ju

apléses ietverta euro zonas iek$€ja tirdznieciba.
Cenu un izmaksu iespéju apléses

Gaidams, ka sakara ar paredz&to energijas cenu un (mazak) partikas cenu inflacijas straujo kritumu péc
2012. gada sasniegta augsta limena kop&ja SPCI inflacija, kas 2013. gada februari atbilstosi Eurostat
atrajai aplései bija 1.8%, 2013. gada turpinas samazinaties. Paredzamais energijas cenu inflacijas kritums
dalgji atspogulo lejupvérstos bazes efektus no gaidamas iepriek$€jo naftas cenu kapumu ietekmes
mazinasanas un pienémumiem par pakapenisku naftas cenu sarukumu iesp&ju aplésu perioda. Lidzigi ar1
paredzamais partikas cenu inflacijas kritums atspogulo lejupverstus bazes efektus, izzadot agrako cenu
kapumu ietekmei un pastavot pien€mumam, ka partikas precu cenas pasaulé un Eiropa iesp&u aplesu
perioda nedaudz pazeminasies. Paredzams, ka SPCI inflacija (iznpemot partiku un energiju) 2013. gada
nedaudz saruks, atspogulojot euro kursa kapumu un lénu ekonomisko attistibu. Paredzams, ka 2014. gada
§is inflacijas raditajs nedaudz palielinasies, atspogulojot nelielu aktivitates atjaunoSanos. Paredzams, ka
gada vidgja izteiksmé SPCI inflacija 2013. gada samazinasies lidz 1.2-2.0% un 2014. gada vél turpinas
sarukt lidz 0.6-2.0% (2012. gada — 2.5%).

Sikak aplakojot Sis norises, argjais cenu spiediens pedgjos ménesos nedaudz samazinajies galvenokart
sakara ar euro kursa pieaugumu. Paredzams, ka 2013. gada samazinasies importa deflatora gada
pieaugums, bet 2014. gada tas nedaudz stabiliz€sies, pienemot, ka saruks augstaka euro kursa lejupversta
ietekme. Run3jot par iek$zemes cenu spiedienu, gaidams, ka atlidzibas vienam nodarbinatajam gada
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pieauguma temps 2013. un 2014. gada joprojam bas neliels, atspogulojot nelabvéligo situaciju darba
tirgli. Paredzams, ka p&c krituma 2011. un 2012. gada reala atlidziba vienam nodarbinatajam iesp&ju
aplésu perioda pakapeniski palielinasies, nemot véra paredzamo pat€rina cenu inflacijas sarukumu.
Paredzams, ka vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums 2013. gada joprojam biis saméra augsts, jo darba
raziguma kapums bas butiski mazaks neka darba samaksas pieaugums. Ta ka 2014. gada gaidams darba
raziguma kapums, atspogulojot straujaku aktivitates uzlaboSanos salidzinajuma ar nodarbinatibas
stavokli, gaidams, ka samazinasies vienibas darbaspeka izmaksu pieaugums. 2013. gada gaidams pelnas
marzu raditaja, ko aprékina ka pamatcenas izteikta IKP deflatora attiecibu pret vienibas darbaspéka
izmaksam, neliels turpmaks sarukums péc spgja krituma 2012. gada, kompensgjot saméra strauju vienibas
darbaspéka izmaksu kapumu. Gaidams, ka péc tam zemaks vienibas darbaspéka izmaksu kapums un
pakapeniska ekonomisko apstaklu uzlabo$anas veicinas pelpas marzu pieauguma atjaunosanos.
Paredzams, ka fiskalas konsolidacijas planos ietverta administrativi reguléjamo cenu un netiesSo nodoklu
palielinajuma devums SPCI inflacija 2013. un 2014. gada bis visai bitisks, pat ja §T konsolidacija bis
nedaudz mazaka neka 2012. gada.

Salidzinajums ar 2012. gada decembra specialistu iespéju aplésém

Salidzinajuma ar 2012. gada decembra "MeneSa Biletena" publicétajam Eurosist€mas specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém pazeminata euro zonas reala IKP pieauguma diapazona augscja
robeza 2013. un 2014. gadam. Sis korekcijas galvenokart atspogulo 2012. gada 4. ceturkina reala IKP
raditaja vajaku ietekmi, kas nozZim& mehaniski negativaku parnesto ietekmi uz 2013. gada vidgjo gada
pieauguma tempu. Tomér ceturk$nu skatfjuma 2013. gada izaugsme pamata nav korigéta. 2014. gada
reala IKP vidgja picauguma diapazons nedaudz samazinats. SPCI inflacijas iesp&ju aplésu diapazons
2013. gadam nedaudz saSaurinats. Diapazona aug$gja robeza 2014. gadam ir nedaudz zemaka neka
2012. gada decembra iesp&ju apléses, galvenokart atspogulojot augstaka euro kursa ietekmi.

B tabula. Salidzinajums ar 2012. gada decembra iespéju aplésém

ada vidgjas parmainas; %)
(g jas p

2013 2014
Realais IKP — 2012. gada decembris -09-0.3 02-22
Realais IKP — 2013. gada marts -09--0.1 0.0-2.0
SPCI - 2012. gada decembris 11-21 06-22
SPCI - 2013. gada marts 1.2-20 0.6-2.0

Salidzinajums ar citu institiciju prognozém

Pieejamas vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora iestazu sagatavotas prognozes euro zonai
(sk. C tabulu). Tacu §is prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar ECB specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém, jo tas nav sagatavotas viena laika. Turklat to pienémumi par
fiskalajiem, finanSu un ar€jiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas un citu precu cenam, iegiiti,
izmantojot atSkirigas (dalgji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognozes izmantotas at$kirigas
metodes datu korig€Sanai atbilstosi darbadienu skaitam.

Saskana ar paslaik pieejamam citu organizaciju un institiiciju prognozém gaidams, ka euro zonas reala
IKP pieaugums 2013. gada biis —0.3-0.0%, kas ir tuvu ECB specialistu iesp&ju aplésu diapazona augsgjai
robezai. Pieejamas prognozes 2014. gadam ir 1.0-1.4% robezas, un tas atbilst ECB specialistu iesp&ju
aplésu diapazonam. Pieejamas prognozes par inflaciju liecina, ka SPCI gada vidgja inflacija 2013. gada
biis 1.6-1.9% un 2014. gada — 1.2-1.8%, un tas atbilst ECB specialistu iesp&ju aplésu diapazonam.
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C tabula. Euro zonas IKP pieauguma un SPCl inflacijas prognozu salidzinajums

(gada vidgjas parmainas; %)

Publisko3anas IKP pieaugums SPCI inflacija

datums 2013 2014 2013 2014
OECD 2012. gada novembris -0.1 1.3 1.6 1.2
Eiropas Komisija 2013. gada februaris -0.3 14 1.8 15
SVF 2013. gada janvaris -0.2 1.0 1.6 14
Survey of Professional Forecasters 2013. gada februaris 0.0 11 1.8 1.8
Consensus Economics prognozes 2013. gada februaris -0.2 1.0 1.8 1.7
Euro Zone Barometer 2013. gada februaris -0.1 1.2 1.9 1.8
ECB specialistu iesp&ju apléses 2013. gada marts -09--01 00-20 12-20 06-20

Avoti: Eiropas Komisijas ekonomiskas prognozes, 2013. gada ziema; SVF aktualizétas Pasaules tautsaimniecibas perspektivas,
2013. gada janvaris (attieciba uz reala IKP pieaugumu) un Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2012. gada oktobris (attieciba uz
inflaciju); OECD Tautsaimniecibas perspektivas, 2012. gada novembris; Consensus Economics prognozes; MJEconomics un ECB

aptauja Survey of Professional Forecasters.

Piezimes. Gan ECB specialistu makroekonomiskajas iesp&ju aplésés, gan OECD prognozes uzradits atbilstosi darbadienu skaitam

korigéts gada pieauguma temps, bet Eiropas Komisija un SVF gada pieauguma tempu uzrada, neveicot korekcijas atbilstosi

darbadienu skaitam gada. Citas prognozgs nav noradits, vai tajas uzraditie dati ir vai nav koriggti atbilstosi darbadienu skaitam.
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