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Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome 2011. gada 9. junija sanaksme
noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes. Kop$ Padomes 2011. gada 5. maija sanaksmes pieejama
informacija liecina, ka joprojam vérojams galvenokart ar energijas un preu cenam saistits augSupversts
spiediens uz kopgjo inflaciju. Monetaras ekspansijas pamattemps pakapeniski atjaunojas. Saglabajas
augsta monetara likviditate, pastavot iesp€jai mazinat cenu spiedienu euro zona. Turklat visjaunakie dati
apstiprina, ka ekonomiskas aktivitates pamattemps euro zona ir pozitivs, taéu joprojam pastav
paaugstinata nenoteiktiba. Kopuma monetaras politikas nostaja joprojam ir stimulgjoSa un veicina
ekonomisko aktivitati. Saistiba ar cenu stabilitates perspektivu riski pamata ir augSupvérsti. Tapéc
jasaglaba liela piesardziba. Pamatojoties uz $o novert€jumu, Padome rikosies stingri un savlaicigi. Ta
darts visu, kas nepiecieSams, lai nelautu pe&dgja laika vérojamai cenu dinamikai izraisit plasu inflacijas
spiedienu. Padome saglaba stingru apnemsanos nodrosinat, lai euro zonas inflacijas gaidas tiktu noturigi
stabiliz€tas Itment, kas atbilst mérkim vid&ja termina nodrosinat inflacijas ITmeni zemaku par 2%, bet
tuvu tam. Tas ir priekSnoteikums, lai monetara politika varetu sniegt nepartrauktu ieguldijumu
tautsaimniecibas izaugsmes veicinasana un jaunu darba vietu radiSana euro zona.

Padome 9. junija sanaksm& noléma ari turpinat veikt galvenas refinans€Sanas operacijas (GRO),
izmantojot fiks€tas procentu likmes izsoles procediru ar pilna apjoma pieskirumu, tik ilgi, cik bas
nepiecieSams, un vismaz lidz 2011. gada devita rezervju prasibu izpildes perioda beigam 2011. gada
11. oktobrT. So procediiru turpinas izmantot ari Eurosistémas speciala termina refinansé$anas operacijas
ar dz€Sanas terminu viens rezervju prasibu izpildes periods, kuras ar1 turpmak tiks veiktas tik ilgi, cik bis
nepieciesams, un vismaz lidz 2011. gada 3. ceturkina beigam. Sajas speciala termina refinansé$anas
operacijas fikséta procentu likme bis tada pati ka taja laika piemérota GRO procentu likme. Turklat
31. augusta un 28. septembri, izmantojot fiks€tas procentu likmes izsolu procediiru ar pilna apjoma
pieskirumu. Procentu likmes $ajas 3 ménesSu operacijas visu attiecigas ITRO laiku biis fiks€tas atbilstosi
GRO vidgjai procentu likmei.

Ka mingéts ieprieks, likviditates nodroSinajums un refinans€Sanas operaciju pieskiruma veidi péc
vajadzibas tiks korigéti, nemot vera, ka visi spécigas finansu tirgus spriedzes perioda veiktie nestandarta
pasakumi butiba ir pagaidu pasakumi.

Rundjot par tautsaimniecibas analizi, 2011. gada 1. ceturksni euro zona bija vérojams spécigs reala IKP
pieaugums salidzinajuma ar ieprieksgjo ceturksni (0.8%; 2010. gada 4. ceturksni — 0.3%). Jaunakie
statistisko datu publiskojumi un uz apsekojumiem balstitie raditaji liecina, ka $a gada 2. ceturksni euro
zona turpinajas ekonomiskas aktivitates paplasinasanas, lai gan lénaka tempa. ST paléninasanas atspogulo
to, ka specigais pieaugums 1. ceturksni dalg&ji skaidrojams ar TpaSiem faktoriem, kuru ietekme 2. ceturksni
vairs neblis jitama. Tapéc pareizi ir nepemt vera $adu istermipa svarstigumu un uzsvert pozitivo
ekonomiskas aktivitates pamattempu euro zona. Turpmak euro zonas eksportu vajadzetu labveligi
ietekmét notiekoSajam pasaules tautsaimniecibas izaugsmes procesam. Vienlaikus, nemot véra uznémeju
konfidences labveligo limeni euro zona, privata sektora iek§zemes pieprasijumam vajadz&tu arvien vairak
veicinat tautsaimniecibas izaugsmi. To pozitivi ietekm@s stimul&josa monetaras politikas nostaja un
pasakumi, kas veikti, lai uzlabotu finansu sistemas funkcionéSanu. Tacu gaidams, ka aktivitates tempu
joprojam nedaudz mazinas dazados sektoros notiekosais bilancu korigésanas process.

So novértgjumu atspogulo ari Eurosistémas specialistu 2011. gada jiinija makroekonomiskas iesp&ju
apléses euro zonai, kas paredz, ka reala IKP gada kapums 2011. gada biis 1.5-2.3% un 2012. gada — 0.6—
2.8%. Salidzinajuma ar ECB specialistu 2011. gada marta makrockonomiskajam iesp&ju apléseém
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2011. gada diapazons korigets un paaugstinats, savukart 2012. gada diapazons kopuma nav maintits.
Eurosistémas specialistu 2011. gada jlinija iesp&ju apléses pamata saskan ar jaunakajam starptautisko
organizaciju prognozém.

Saskana ar Padomes novertejumu §is tautsaimniecibas perspektivas riski paaugstinatas nenoteiktibas
apstaklos kopuma joprojam ir Iidzsvaroti. No vienas puses, labvéliga uznémeju konfidence vargtu
stimul&t iekSzemes ekonomisko aktivitati euro zona vairak, neka paslaik tiek gaidits, un arT augoss argjais
pieprasijums varétu veicinat izaugsmi specigak, neka gaidits. No otras puses, lejupversti riski saistas ar
spriedzes turpinaSanos dazos finanSu tirgus segmentos, kas varétu talak izplatities euro zonas realaja
tautsaimnieciba. Lejupversti riski saistiti arT ar energijas cenu turpmaku pieaugumu, protekcionisma
spiedienu un haotisku globalas nesabalansétibas korekciju iesp&jamibu.

Runajot par cenu dinamiku, euro zonas SPCI gada inflacija maija saskana ar Eurostat atro apl€si bija
2.7% (aprili — 2.8%). Dazos pedgjos meéneSos verojama relativi augsta inflacija galvenokart atspogulo
augstakas energijas un preéu cenas. Gaidams, ka nakamajos méneSos inflacija varétu neparprotami
saglabaties virs 2%. AugSupverstais spiediens uz inflaciju, ko lielakoties nosaka energijas un precu cenas,
jutams arl raZoSanas procesa sakumposmos. Joprojam ir arkartigi bitiski, lai SPCI inflacijas kapums
neraditu netiesu ietekmi uz cenu un darba samaksas noteikSanu un neizraisitu plasu inflacijas spiedienu.
Inflacijas gaidas stingri janotur Itmenit, kas atbilst Padomes mérkim vid&ja termina nodrosinat inflacijas
Itmeni zemaku par 2%, bet tuvu tam.

Eurosistémas specialistu 2011. gada junija makroeckonomiskajas iesp&ju aplésés euro zonai paredzets, ka
SPCI gada inflacija 2011. gada bas 2.5-2.7% un 2012. gada — 1.1-2.3%. Salidzinajuma ar ECB
specialistu 2011. gada marta makroekonomiskajam iesp&ju aplésém 2011. gada SPCI inflacijas diapazons
korigéts un paaugstinats, galvenokart atspogulojot augstakas energijas cenas. 2012. gada iesp&ju aplésu
diapazons nedaudz saSaurinats. Lietderigi atceréties, ka specialistu iesp&ju apl€ses atkarigas no vairakiem
tiri tehniskiem pien€mumiem, t.sk. par naftas cenam, procentu likmém un valiitu kursiem. Konkrétak, tiek
pienemts, ka naftas cenas nedaudz pazeminasies un istermina procentu likmes paaugstinasies atbilstosi
tirgus gaidam. Kopuma iespgju apléses balstas uz uzskatu, ka nesena augsta inflacija neizraisis plasaku
inflacijas spiedienu euro zona.

Vidgja termina cenu dinamikas perspektivas riski joprojam ir augSupversti. Tie Tpasi attiecas uz augstaku
energijas cenu pieaugumu, neka tika pienemts. Turklat pastav risks, ka netieSo nodoklu un administrativi
reguléjamo cenu kapums var biit straujaks, neka paslaik paredzets, sakara ar nepiecieSamibu nakamajos
gados Tstenot fiskalo konsolidaciju. Visbeidzot, augSupversti riski var veidoties saistiba ar sp&cigaku,
neka gaidits, iek§zemes cenu spiedienu euro zona pieaugosa jaudu izmantoSanas [imena konteksta.

Rundjot par monetaro analizi, M3 gada kapuma temps 2011. gada aprili bija 2.0% (marta — 2.3%).
Nenemot veéra nesenas plasas naudas pieauguma svarstibas, M3 kapuma temps p&dgjos ménesos turpinajis
palielinaties. Privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps aprilt nedaudz
paatrinajas (2.6%; marta — 2.5%). Kopuma monetaras ekspansijas pamattemps pakapeniski atjaunojas.
Vienlaikus saglabajas liels 11dz finanSu tirgus spriedzes periodam uzkratas monetaras likviditates apjoms,
pastavot iesp&jai mazinat cenu spiedienu euro zona.

Aplakojot M3 sastavdalas, M1 gada kapuma temps aprill samazinajas, savukart citu Tstermina
noguldijumu atlikuma gada pieauguma temps kluva straujaks. Tas dal&ji atspogulo pakapenisko atlidzibas
kapumu par Siem noguldijjumiem péd€jo méneSu laika. Vienlaikus stava ienesiguma likne nozimé
paléninosu ietekmi uz kop&jo M3 pieaugumu, jo ta samazina monetaro akttvu pievilcigumu salidzinajuma
ar M3 neietilpstosiem ilgaka termina instrumentiem ar lielaku atlidzibu. Tacu pieejama informacija
liecina, ka §T ietekme, iesp&jams, mazinas.

Runajot par M3 neietilpstosajiem bilances posteniem, nefinanSu sabiedribam izsniegto aizdevumu
atlikuma pieaugums kluvis v€l nedaudz spécigaks, aprili sasniedzot 1.0% (marta — 0.8%).
Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikums aprilt palielinajas par 3.4% (tapat ka ieprieks&ja meénesT).
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Jaunakie dati apstiprina, ka nefinanSu privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma gada kapuma
temps pakapeniski turpinajis paatrinaties.

Banku bilancu kopgjais apjoms, neraugoties uz nelielam svarstibam, dazos pedgjos ménesos kopuma nav
mainijies. Svarigi, lai bankas augoSa pieprasijuma apstaklos turpinatu paplasinat kreditu izsniegSanu
privatajam sektoram. NepiecieSamibas gadijuma bankam vajadzgtu risinat So uzdevumu, nesadalot pelnu,
pieveérsoties tirgum, lai arT turpmak nostiprinatu kapitala bazi, vai pilniba izmantojot valdibas atbalsta
pasakumus rekapitalizacijai. Ipasi tam bankam, kuram paslaik ir ierobeZota pieeja tirgus finansgjumam,
steidzami japalielina kapitals un japaaugstina efektivitate.

Apkopojot var teikt — pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome noléma
nemainit galvenas ECB procentu likmes. Kop§ Padomes 2011.gada 5. maija sanaksmes pieejama
informacija liecina, ka joprojam vérojams augSupveérsts spiediens uz kopgjo inflaciju, kas galvenokart
saistits ar energijas un preu cenam. Tautsaimniecibas analizes un monetaras analizes rezultatu
salidzinajums rada, ka monetaras ekspansijas pamattemps pakapeniski atjaunojas. Saglabajas augsta
monetara likviditate, pastavot iespgjai mazinat cenu spiedienu euro zona. Turklat visjaunakie dati
apstiprina, ka ekonomiskas aktivitates pamattemps euro zona ir pozitivs, tacu joprojam verojama
paaugstinata nenoteiktiba. Kopuma monetaras politikas nostaja joprojam ir stimul§joSa un veicina
ekonomisko aktivitati. Saistiba ar cenu stabilitates perspektivu riski pamata ir augSupvérsti. Tapéc
jasaglaba liela piesardziba. Pamatojoties uz $o novért€jumu, Padome rikosies stingri un savlaicigi. Ta
darts visu, kas nepiecieSams, lai nelautu pe&dgja laika vérojamai cenu dinamikai izraisit plasu inflacijas
spiedienu. Padome saglaba stingru apnemsanos nodrosinat, lai euro zonas inflacijas gaidas tiktu noturigi
stabiliz€tas Itment, kas atbilst mérkim vid&ja termina nodro$inat inflacijas Itmeni zemaku par 2%, bet
tuvu tam. Tas ir priekSnoteikums, lai monetara politika varetu sniegt nepartrauktu ieguldijumu
tautsaimniecibas izaugsmes veicinasana un jaunu darba vietu radiSana euro zona.

Tagad — par fiskalo politiku. Visam valstu 2012. gada budzetu sagatavoSana iesaistitajam pusém
janodroSina, lai tie pilniba atbilstu prasibai veicinat uzticé$anos fiskalajai politikai. Salidzinot Eiropas
Komisijas jaunakas tautsaimniecibas prognozes un stabilitates programmas ietvertos fiskalos planus,
atklajas, ka daudzas valstis budzeta mérka raditaju sasniegSanai nepiecieSami konkreti konsolidacijas
pasakumi, lai savstarpgji saskanotajos terminos novérstu parmérigu budzeta deficitu. Ticamas fiskalo
korekciju stratégijas istenosana ir arkartigi svariga, nemot véra finansu tirgos vérojamo spiedienu.

Vienlaikus euro zona nepiecieSams nekavgjoties Istenot verienigas un talejosas strukturalas reformas, lai
bitiski stiprinatu tas konkurétsp&ju, elastibu un ilgaka termina izaugsmes potencialu. Ipasi valstim, kuras
ir augsts fiskalais un argjais deficits vai kuras verojams konkuretsp&jas zudums, visdrizakaja laika javeic
plasas ekonomiskas reformas. Precu tirgos jaturpina apnemigi istenot politiku, kas veicina konkurétspgju
un jauninajumus, lai sekmétu produktivitates pieaugumu. Attieciba uz darba tirgu prioritatei jabit darba
samaksas elastibas uzlabosanai, spécigakiem stimuliem stradat un darba tirgus neelastibas novérsanai.
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EURQSISTEMAS SPECIALISTU MAKROEKONOMISKAS
IESPEJU APLESES EURO ZONAI

Pamatojoties uz informaciju, kas pieejama Iidz 2011.gada 24.maijam, Eurosistémas specialisti
sagatavojusi euro zonas makroekonomiskas attistibas iespeju apléses.” Paredzams, ka reala IKP gada
vidgjais pieaugums 2011.gada bus 1.5-2.3% un 2012.gada — 0.6-2.8%. To pozitivi ietekmes
pieprasijuma kapums pasaulé un ieguldjjumu aktivitates pastiprinasanas, pasakumi, kas veikti, lai
atjaunotu finansu sist€mas funkciongSanu, un joprojam stimulgjosa monetaras politikas nostaja. Gaidams,
ka kopgja SPCI inflacija 1idz 2011. gada beigam saglabasies virs 2% galvenokart sakara ar neseno
speécigo naftas cenu kapumu. P&c tam paredzams, ka pre¢u cenu pieaugums mazinasies, un gaidams, ka,
sariikot agraka kapuma tiesajai ietekmei, kop€jas inflacijas gada vid&jais ITmenis samazinasies. Turpreti
paredzams, ka iek$zemes cenu spiediens klis spécigaks augstaka jaudu izmanto$anas limena un
saspringtaku darba tirgus apstaklu ietekmé, ka arT pakapeniski un dalgji atspogulojot agrako pre¢u cenu
kapumu. Gaidams, ka kopgjas SPCI inflacijas vidgjais raditajs bus 2.5-2.7% 2011. gada un 1.1-2.3%
2012. gada.

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

Tehniskie pien@mumi par procentu likmém un precu cenam balstiti uz tirgus gaidam atbilstosi stavoklim
2011. gada 18. maija." Piepdmums par Tstermina procentu likm&m 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 istermina procentu likmju vid€jais raditajs
2011. gada bus 1.6% un 2012. gada — 2.3%. Tirgus gaidas attieciba uz euro zonas valstu valdibas 10 gadu
obligaciju nominalajam pelpas likmém rada, ka to vid&jais Itmenis 2011. gada biis 4.5% un 2012. gada —
4.8%. Attieciba uz finans€Sanas nosacijumiem pamataplesé pienemts, ka banku aizdevumu procentu
likmju un Tstermina procentu likmju starpibas iesp&u apléSu perioda samazinasies, jo pakapeniski
atspogulosies nestandartiz€tu nakotnes darfjumu tirgus procentu likmju pieaugums un gan
majsaimniecibu, gan nefinansu sabiedribu saistibu neizpildes riska samazinasanas. Pienemts, ka starpibas
attieciba pret ilgtermina procentu likmém pec 2010. gada pedgja ceturksni verojamas bitiskas
saSaurinasanas apléSu perioda pakapeniski palielinasies un ta beigas atkal sasniegs vesturiski vid&jo
Itmeni. Gaidams, ka kreditu piedavajuma nosacijumi euro zona kopuma iesp&ju aplésu perioda turpinas
normaliz&ties, bet joprojam negativi ietekmés aktivitati. Runajot par precu cenam, pamatojoties uz
tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu tirgti divu ned€lu perioda, kas beidzas pedgja datu aktualizéSanas
termina, pienemts, ka vidéjas Brent jélnaftas cenas 2011. gada bas 111.1 ASV dolars par barelu un
2012. gada — 108.0 ASV dolari par barelu. Tiek pienemts, ka neenergijas pre¢u cenas ASV dolaros
2011. gada palielinasies par 20.4% un 2012. gada — vél par 1.2%.

Pienémumi par divpusgjiem valutas kursiem iesp&ju aplésu perioda nemainas un ir vienadi ar vid&jiem
raditajiem, kas domingja divu ned€lu laika lidz peéd&jam datu aktualizéSanas terminam. Tas nozimé, ka

| Eurosistémas specialistu makroekonomisks iespgju apleses kopigi izstrada ECB un euro zonas valstu NCB specialisti. Sis iespgju
apléses divas reizes gada izmanto par pamatu Padomes vérté§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 lapa. Lai atspogulotu ar iesp&ju aplésém saistito nenoteiktibu, katra mainiga lieluma atainosanai
izmanto diapazonus. Tos veido, izmantojot atSkiribas starp faktisko iznakumu un vairaku iepriek$gjo gadu laika sagatavotajam
iesp&ju aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par $o atskiribu vid&jo absoliito vertibu. Izmantota metode, t.sk. korekcijas, kas veiktas,
lai atspogulotu izpémuma gadijumus, izskaidrota dokumenta New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection
ranges ("Jauna Eurosistémas un ECB specialistu iesp&ju aplésu diapazonu noteikSanas procediira”; ECB, 2009. gada decembris),
kas ar1 pieejams ECB interneta lapa.
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euro kurss attieciba pret ASV dolaru 2011. gada varétu bt 1.42 un 2012. gada — 1.43, bet euro efektivais
kurss 2011. gada varétu nedaudz (vidgji par 0.8%) palielinaties un 2012. gada — par 0.4%.

Piene@mumi par fiskalo politiku balstiti uz atsevisku euro zonas valstu budzeta planiem, kas bija pieejami
2011. 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. Tiek pienemts,

ka pargjo precu cenas lidz 2012. gada 2. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un p&c tam attistisies atbilstosi
pasaules ekonomiskajai aktivitatei.

STARPTAUTISKA VIDE

Pasaules tautsaimniecibas atveselo$anas turpinas un klast arvien vairak paSpietickama. Lai gan
atveselosanas attistitajas valstis kluvusi v@l spécigaka, gaidams, ka finanSu krizes sekas ietekmes
atveselosanas tempu, kavgjot straujas darba tirgus atlabSanas izredzes. Strauji augo$ajas attistibas valstis
verojama krasi atSkiriga aina — to izaugsmes temps gandriz sasniedzis un dazos gadijumos parsniedzis
pilnu kapacitati, un pastav parkarSanas draudi. Kop§ ieprieks€jam iesp&ju aplésém 2011. gada marta
politiskie nemieri Tuvajos Austrumos un Ziemelafrika pastiprinajusies un Japana notikusi dabas
katastrofa un kodolkatastrofa. Lai gan Sie notikumi palielinajusi globalas attistibas perspektivas
nenoteiktibu, nav gaidams, ka tie apturés globalo atveselosanos. Paredzams, ka pasaules realais IKP arpus
euro zonas eso$ajas valstis pieaugs no 4.5% 2011. gada lidz 4.7% 2012. gada. Tiek lests, ka 2011. gada
picaugums euro zonas eksporta tirgos biis 8.3% un 2012. gada — 7.9%.

REALA IKP PIEAUGUMA IESPEJU APLESES

P&c relativi mérena kapuma 2010. gada 2. pusgada reala IKP pieauguma temps pasi strauji palielinajas
2011. gada 1. ceturksni (kapums salidzinajuma ar ieprieks€jo ceturksni — 0.8%). Sadalijuma redzams, ka
ick§zemes pieprasijums un seviski ieguldijumi bitiski veicinaja reala IKP pieaugumu 3aja perioda. Ipasi
parejosajai augSupverstajai ietekmei, gaidams, ka reala IKP pieauguma temps 2. ceturksni biis mérenaks.
Vertgjot turpmakas norises, paredzams, ka tautsaimniecibas aktivitate turpinas augt un to galvenokart
veicinas ilgtsp&jigs pieprasijuma kapums pasaulé un ieguldijumu aktivitates pastiprinasanas. Paredzams,
ka iek$zemes pieprasijums arvien vairak veicinas reala IKP izaugsmi, bet gaidams, ka neto tirdzniecibas
ietekme uz reala IKP izaugsmi iesp&u aplésu perioda saruks, tacu joprojam biis pozitiva. Kopuma
atbilstosi tendenc€m, kas noverotas péc iepriek§€jam finansu krizém, paredzams, ka reala IKP pieauguma
temps kaps [énam un tikai 2012. gada sasniegs pirmskrizes I[imeni. Gaidams, ka gada izteiksme reala IKP
izaugsme 2011. gada bis 1.5-2.3% un 2012. gada — 0.6-2.8%.

Detalizetaka skatfjuma paredzams, ka privata paterina kapums 2011. gada biis ierobezots, jo precu cenu
pieaugums nelabveligi ietekmés reali riciba esoSo ienakumu kapumu. Ta ka gaidams, ka inflacijas
spiediens saruks un palielinasies gan nodarbinatibas pieaugums, gan atlidziba vienam nodarbinatajam,
reali 1iciba esoSo ienakumu pieauguma temps un tadejadi ar1 privata patérina kapuma temps pieaugs.
Paredzams, ka 2011. gada notiks uzkrajumu Iimepa mazinasanas, atspogulojot konfidences pieaugumu,
un p&c tam $is ITmenis pamata saglabasies nemainigs. Gaidams, ka bezdarba limenis lielako 2011. gada
dalu saglabasies stabils, atspogulojot tikai pakapenisku nodarbinatibas uzlabosanos, un péc tam 1énam
samazinasies.

Gaidams, ka privato nemajoklu ieguldijumu apjoms iesp&ju aplésu perioda palielinasies relativi strauji un
to veicinas augos$a uznéméju konfidence, pakapenisks pieprasijuma kapums, jaudas ierobezojumu
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paradiSanas un finans€Sanas ierobeZojumu samazinasanas. Savukart gaidams, ka ieguldijumi majoklos
2012. gada biis visai ierobezoti dazas valstis notiekoSo majok]u tirgus korekciju de]. Atbilstosi
konsolidésanas pasakumu programmam, kas publiskotas vairakas euro zonas valstis, tiek piepemts, ka
valsts ieguldijumi iesp&ju aplésu perioda samazinasies.

P&c spéciga argja pieprasijuma kapuma 2010. gada gaidams, ka 2011. un 2012. gada eksporta picauguma
temps samazinasies, tacu joprojam bis relativi specigs. Paredzams, ka importa kapuma attistiba bils
lidziga. Kopuma gaidams, ka iesp&u aplésu perioda neto tirdzniecibas ietekme uz IKP pieaugumu
samazinasies, bet joprojam biis pozitiva.

1. tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai

(gada vid&jas parmainas; %) 2

2010 2011 2012
SPCI 1.6 25-2.7 1.1-2.3
Realais IKP 1.7 15-23 0.6-2.8
Privatais paterins 0.8 0.6-1.2 0.4-2.2
Valdibas patérins 0.6 -0.4-0.6 -0.5-0.9
Kopgja pamatkapitala veidosana -0.9 2.04.2 1.1-5.9
Eksports (preces un pakalpojumi) 111 5.8-9.6 2.6-10.6
Imports (preces un pakalpojumi) 9.3 4.3-7.9 2.6-10.0

1) Reala IKP un ta sastavdalu iesp&ju aplés€s izmantoti atbilstosi darbadienu skaitam korigéti dati. Importa un eksporta iesp&ju
apl@sgs ietverta euro zonas iek$gja tirdznieciba.

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

Gaidams, ka krize biis nelabvéligi ietekmé&jusi potencialo izaugsmi, lai gan precizs §is ietekmes apjoms
tomer joprojam ir loti nenoteikts. Potencialas izaugsmes un attiecigi raZzo$anas apjoma starpibas iesp&ju
apléses tapéc saistitas ar vl lielaku nenoteiktibu neka parasti. Tomér paredzams, ka potencialais kapums
iespgju aplésu perioda nedaudz pieaugs, lai gan ta temps biis ievérojami mazaks neka pirmskrizes
perioda, atspogulojot zemaku gan darbaspéka, gan kapitala devumu. Gaidams, ka paredzama negativa
razoSanas apjoma starpiba iesp&ju aplésu perioda sasaurinasies.

CENU UN IZMAKSU IESPEJU APLESES

Paredzams, ka kopgja SPCI inflacija 1idz 2012. gada sakumam saglabasies virs 2% galvenokart sakara ar
neseno spécigo naftas cenu kapumu. Péc tam gaidams, ka precu cenu spiediens mazinasies un, sartikot
agraka pieauguma tiesajai ietekmei, paredzams, ka kopgjas inflacijas gada vid&jais limenis samazinasies.
Turpreti gaidams, ka iek§zemes cenu spiediens klus specigaks, atspogulojot augstaku jaudu izmantoSanas
apjomu un saspringtakus darba tirgus apstaklus, ka arT pakapeniski un dal&ji atspogulojot agrako pre¢u
cenu kapumu. Gaidams, ka kop€jas SPCI inflacijas vid&jais raditajs 2011. gada bas 2.5-2.7% un
2012. gada — 1.1-2.3%. Paredzams, ka SPCI (iznemot partiku un energiju) picauguma temps visa iesp&ju
aplesu perioda pakapeniski palielinasies.
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Detalizétaka skatfjuma paredzams, ka péc spéciga kapuma 2011. gada 1.ceturksni, ko galvenokart
noteica preu cenu piecaugums starptautiskajos tirgos, argjais cenu spiediens iesp&u apléSu perioda
atliku$aja dala mazinasies. Sada tendence lielakoties atspogulo pienémumu, ka preéu cenu dinamika
mazinasies, ka arl neseno euro kursa pieaugumu. Turprett paredzams, ka iekSzemes cenu spiediens
iesp&ju apléSu perioda nedaudz palielinasies. Paredzams, ka pakapeniski augs atlidziba vienam
nodarbinatajam, atspogulojot stavokla uzlaboSanos darba tirgi un (nedaudz mazak) novéloto
paaugstinatas patérina cenu inflacijas ietekmi 2011. gada, ko dalgji noteica darba samaksas indeksacijas
mehanismi dazas euro zonas valstis. Gaidams, ka reala atlidziba vienam nodarbinatajam 2011. gada
saruks, pirms atkal nedaudz paaugstinasies atlikusaja iesp&ju aplésu perioda, jo vieno$anas cela noteiktas
nominalas darba samaksas speka stasanas termini atSkiras un verojams specigs paterina cenu inflacijas
kapums. Paredzams, ka péc krituma 2010. gada vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums 2011. gada klas
pozitivs un palielinasies 2012. gada, jo saruks darba raZiguma picaugums un pakapeniski palielinasies
nominalas darba samaksas vienam darbiniekam kapuma temps. P&c strauja pieauguma 2010. gada
gaidams, ka pelpas marZzas 2011. gada palielinasies mazak un péc tam kapuma temps nedaudz
palielinasies. Sakotngjais pelpas marzu pieauguma kritums atspogulo vienibas darbaspéka izmaksu
krituma mazinoSo ietekmi, bet turpmako pieaugumu nosaka kopgja pieprasijuma uzlaboSanas. Tomer
gaidams, ka pelnas marzas iesp&ju aplésu perioda joprojam nesasniegs 2007. gada ltmeni. Pamatojoties uz
jau publiskotajiem pasakumiem, tiek pienemts, ka arT netieSie nodokli un administrativi regul&jamo cenu
kapums iesp&ju aplésu perioda veicinas SPCI inflacijas pieaugumu 2011. gada.

SALIDZINAJUMS AR 2011. GADA MARTA IESPEJU APLESEM

Salidzinajuma ar 2011.gada marta "Menesa Biletena" publicetajam ECB  specialistu
makroekonomiskajam iesp&u aplésem reala IKP pieauguma diapazons 2011. gadam ir korigéts un
paaugstinats, galvenokart atspogulojot labvéligakus IKP izaugsmes raditajus 2011. gada 1. ceturksni,
neka bija gaidits. Diapazons 2012. gadam kopuma nav mainits. Attieciba uz SPCI inflaciju diapazons
2011. gadam ari ir korig€ts un paaugstinats, galvenokart atspogulojot augstakas energijas cenas.
2012. gada diapazons ir nedaudz sasaurinats.

2. tabula. Salidzinajums ar 2011. gada marta iespéju aplésém

(gada vidgjas parmainas; %)

2011 2012
Realais IKP — 2011. gada marts 1.3-2.1 0.8-2.8
Realais IKP — 2011. gada jiinijs 15-23 0.6-2.8
SPCI - 2011. gada marts 2.0-2.6 1.0-2.4
SPCI — 2011. gada junijs 25-2.7 1.1-23
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CITU INSTITUCIJU PROGNOZES

Pieejamas ar1 vairakas starptautisko organizaciju un privata sektora institiiciju sagatavotas prognozes euro
zonai. Tacu §is prognozes nav precizi salidzinamas cita ar citu vai ar Eurosistémas specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém, jo tas nav sagatavotas viena laika. Turklat to pien€@mumi par
fiskalajiem, finan$u 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 korigesanai atbilstosi darbadienu skaitam (sk. tabulu).

Paslaik pieejamas citu institliciju prognozes rada, ka euro zonas reala IKP piecaugums 2011. gada
palielinasies par 1.6-2.0% un 2012. gada — par 1.7-2.0%. Visas §1s prognozes ieklaujas Eurosist€mas
specialistu iesp&ju aplesu diapazonos.

Attieciba uz inflaciju citu institiiciju prognozes paredz, ka vidéja SPCI gada inflacija 2011. gada bis 2.3—
2.6% un 2012. gada — 1.6-1.9%. Visas prognozes attieciba uz SPCI inflaciju ieklaujas Eurosistémas
specialistu iesp&ju apléSu diapazonos, iznemot SVF apléses 2011. gadam, kuru pamata ir atSkirigi
pienémumi par precu cenam.

Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCI inflacijas prognozu salidzinajums

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

Publisko- IKP pieaugums SPCI inflacija
Sanas 2011 2012 2011 2012
datums
SVF 2011. gada 1.6 1.8 2.3 1.7
aprilis
Survey of Professional 2011. gada 1.7 1.7 25 1.9
Forecasters maijs
Consensus Economics 2011. gada 1.7 1.7 2.5 1.9
prognozes maijs
OECD 2011. gada 2.0 2.0 2.6 1.6
maijs
Eiropas Komisija 2011. gada 1.6 1.8 2.6 1.8
maijs
Eurosistemas specialistu 2011. gada 1.5-2.3 0.6-2.8 25-2.7 1.1-23
iesp&ju apléses junijs

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

Piezimes. Gan Eurosistémas specialistu makroekonomiskajas iesp&ju apléseés, gan OECD prognozes uzradits atbilstosi darbadienu
skaitam korigéts gada pieauguma temps, bet Eiropas Komisija un SVF gada pieauguma tempu uzrada, neveicot korekcijas atbilstosi
darbadienu skaitam gada. Citas prognozes nav noradits, vai tajas uzraditie dati ir vai nav koriggti atbilsto$i darbadienu skaitam.
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ECB 2011. GADA JUNIJA "MENESA BILETENS": NODALU
KOPSAVILKUMS

EKONOMISKAS UN MONETARAS NORISES

1. EURO ZONAS AREJA VIDE

Uzlabojoties globalajiem finansu apstakliem, ekonomiska aktivitate turpinaja augt stabila tempa un kluva
arvien paSpietickamaka. Tomér p&d€jos méneSos ekonomiskas izaugsmes spécigais kapums nedaudz
tirdznieciba turpinajas biutiska izaugsme. Galvenokart augstaku preéu cenu dg€] inflacijas spiediens
joprojam bija spécigs. Nemot véra augo$os jaudu ierobezojumus un preu parsvaru attistibas valstu
patérina groza, inflacijas spiediens tajas ir liclaks neka attistitajas valstis.

2. MONETARAS UN FINANSU NORISES

2.1. NAUDA UN MFI KREDITI

Nenemot vera istermina norises, monetarie dati Iidz 2011. gada aprilim joprojam liecina, ka gan M3, gan
MFI privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma gada picauguma temps pakapeniski atjaunojas.
Sadas norises atbilst novértgjumam, ka monetaras ekspansijas pamattemps pamazam pieaug, tomér vél
arvien ir mérens. Vienlaikus monetara likviditate, kas uzkrata pirms finansu tirgus spriedzes perioda,
joprojam ir liela, un tas sarukums var€tu veicinat cenu spiediena mazinasanos euro zona. Norises
privatajam sektoram izsniegtajos aizdevumos sektoru dalfjuma liecina par pakapenisku nefinansu
sabiedribam un majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma tempa palielinasanos.

2.2. NEFINANSU SEKTORU UN INSTITUCIONALO IEGULDITAJU FINANSU IEGULDIJUMI

Nefinansu sektoru veikto finansu ieguldijumu kopapjoma gada pieauguma temps 2010. gada 4. ceturksni
palielingjas Iidz 3.7%, gandriz pilniba atspogulojot tikai ar "sliktas bankas" shému saistito darfjumu
ietekmi. Lidzeklu gada iepliide ieguldijumu fondu akcijas un dalas 2011. gada 1. ceturksni turpinaja
sarukt. Apdro§inasanas sabiedribu un pensiju fondu veikto finansu ieguldijumu gada pieauguma temps
2010. gada 4. ceturksni joprojam saruka galvenokart tapéc, ka mazak tika izmantoti netiesie finansu
ieguldijumu veidi.

2.3. NAUDAS TIRGUS PROCENTU LIKMES

No 2011. gada marta lidz junijam naudas tirgus procentu likmes turpindja palielinaties, atspogulojot
procentu likmju gaidu kapumu gan pirms, gan péc Padomes 2011. gada 7. aprila l@muma paaugstinat
galvenas ECB procentu likmes par 25 bazes punktiem, ka arT pasu [émumu, kas stajas speka ar galveno
refinans€$anas operaciju, par kuru veica norékinu 2011. gada 13. aprili. Vienlaikus aplikojama perioda
saglabajas augsts naudas tirgus procentu likmju svarstigums, kas pamata nebija mainijies salidzinajuma ar
ieprieksgjo triju ménesu periodu.

2.4. 0BLIGACIJU TIRGI

No februara beigam I1dz jinija sakumam AAA reitinga euro zonas un ASV valdibas ilgtermina obligaciju
pelnas likmes samazinajas attiecigi aptuveni par 10 bazes punktiem un 50 bazes punktiem. Pelnas likmju
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sarukums galvenokart atspoguloja augosas tirgus bazas par pasaules tautsaimniecibas izaugsmes spéku un
spriedzes pastiprinasanos dazos euro zonas valsts parada tirgos. Implic€tais obligaciju tirgus svarstigums
euro zona pamatda nemainijas, bet ASV — nedaudz samazinajas. Euro zonas ilgtermina inflacijas gaidu
finanSu tirgus raditaji kopuma nemainijas un joprojam liecina, ka inflacijas gaidas vel arvien ir stabilas.
Ieveérojami palielindjas valsts obligaciju pelpas likmju starpibas Griekija, Irija un Portugalé. Belgijas,
Italijas un Spanijas valsts parada tirgus spriedzi atspoguloja arT saméra lielas starpibu svarstibas
salidzinajuma ar Vacijas obligacijam $aja perioda. Vienlaikus finansu sabiedribu emitétajam obligacijam
visas reitinga kategorijas ienesiguma likmju starpibas nedaudz samazinajas.

2.5. KAPITALA VERTSPAPIRU TIRGI

No februara beigam Iidz junija sakumam euro zonas un ASV plasie akciju cenu indeksi kopuma
samazinajas, atspogulojot bazas par pasaules tautsaimniecibas izaugsmes speku un spriedzes atjaunosanos
dazos euro zonas valsts parada tirgos. Marta ievérojamas akciju cenu svarstibas bija saistitas arT ar
politisko spriedzi Ziemelafrika un Tuvajos Austrumos, ka ari ar zemestrici Japana. Kopuma akciju tirgus
nenoteiktiba euro zona un ASV pamata nemainijas. Datu publiskojumi par pelnu euro zona bija pozitivs
parsteigums, tomer tie nebija pietiekami, lai noverstu tirgus noskanojuma pasliktinasanos.

2.6. FINANSU SABIEDRIBU FINANSEJUMA PLUSMAS UN FINANSIALAIS STAVOKLIS

Euro zonas nefinansu sabiedribu finansgjuma realas izmaksas 2011. gada 1. ceturksni samazinajas. Tas
atspoguloja gan kapitala vertspapiru realo izmaksu, gan realo istermina aizdevumu procentu likmju
sarukumu. Kas attiecas uz finanSu plismam, 2011. gada janvari nefinanSu sabiedribam izsniegto
aizdevumu atlikuma gada pieaugums atkal kluva pozitivs un 2011. gada 1. ceturksni vél nedaudz picauga,
sasniedzot 0.8%. Tas apstiprina, ka pagrieziena punkts kreditéSanas dinamika sasniegts jau ieprieks,
2010. gada. NefinanSu sabiedribu parada vertspapiru emisijas aktivitate 2011. gada 1. ceturksni turpinaja
mazinaties.

2.7. MAJSAIMNIECIBU SEKTORA FINANSEJUMA PLUSMAS UN FINANSIALAIS STAVOKLIS

Euro zonas majsaimniecibu finansé$anas nosacijumi 2011. gada 1. ceturksni pamata nemainijas, lai gan
MFI aizdevumu procentu likmes nedaudz pieauga. Kreditstandarti attieciba uz aizdevumiem
majsaimniecibam majokla iegadei un patérinpa kreditiem atkal tika pastiprinati. Tomér MFI
majsaimniecibu kreditéSanas gada picauguma temps 2011. gada aprili salidzindjuma ar 2010. gada
4. ceturksni bija palielinajies. Vienlaikus majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma gada kapuma
tempam bija verojamas izlidzinasanas pazimes. Majsaimniecibu parada attieciba pret ienakumiem, parada
attieciba pret IKP un procentu maksajumu slogs saruka.

3. CENAS UN IZMAKSAS

Saskana ar Eurostat atro apl&si euro zonas SPCI gada inflacija 2011. gada maija bija 2.7% (aprili — 2.8%).
Dazos ped€jos ménesSos verojamais saméra augstais inflacijas [imenis galvenokart atspogulo augstakas
energijas un precu cenas. Inflacijas gaidas joprojam stingri janotur ITmeni, kas atbilst Padomes mérkim
vidgja termina nodrosinat inflacijas Itmeni zemaku par 2%, bet tuvu tam. Eurosist€émas specialistu
2011. gada junija makroekonomiskas iesp&ju apléses euro zonai paredz, ka SPCI gada inflacija
2011. gada bus 2.5-2.7% un 2012. gada — 1.1-2.3%. Riski, kas apdraud cenu noriSu vidgja termina
prognozes, joprojam ir augSupversti.
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4, PRODUKCIJAS IZLAIDE, PIEPRASIJUMS UN DARBA TIRGUS

2011. gada 1. ceturksni salidzinajuma ar ieprieks€jo ceturksni euro zonas realais IKP strauji palielinajas
(par 0.8%; 2010. gada 4. ceturksni — par 0.3%). Jaunakie statistisko datu publiskojumi un aptauju raditaji
liecina par euro zonas ekonomiskas aktivitates talaku paplasinasanos $a gada 2. ceturksni, lai gan leénaka
tempa.

Notiekosajai pasaules ekonomiskajai ekspansijai turpmak vajadz&tu veicinat euro zonas eksporta attistibu.
Vienlaikus, nemot véra euro zonas uznéméju konfidences labvéligo Iimeni, privata sektora ick§zemes
pieprasijumam vajadz&tu arvien vairak veicinat ekonomisko izaugsmi, kuru pozitivi ietekmé joprojam
stimul&jo$a monetaras politikas nostaja un pasakumi, kas tiek Tstenoti, lai uzlabotu finansu sistémas
darbibu. Tomer gaidams, ka aktivitati joprojam nedaudz mazinas dazadu sektoru bilancu korekciju
process.

Sads vertejums sniegts arT Eurosistémas specialistu 2011. gada jiinija makroekonomisko iesp&ju apléses
euro zonai, kuras 2011. gada paredzéts reala IKP gada kapums 1.5-2.3% un 2012. gada — 0.6-2.8%.
Paaugstinatas nenoteiktibas apstaklos riski, kas apdraud $adu tautsaimniecibas perspektivu, kopuma
joprojam ir izlidzinati.

5. FISKALAS NORISES

Saskana ar Eiropas Komisijas 2011. gada pavasara ekonomisko prognozi euro zonas valstu valdibas
budzeta deficits 2010. gada saka samazinaties un 2011. un 2012. gada turpinas sarukt (no 6.3% no IKP
2009. gada Iidz 3.5% no IKP 2012. gada). Rundjot par Stabilitates un izaugsmes pakta TstenoSanu,
vairakums euro zonas valstu pamata ievéroja 2010. gada istenotaja parmériga budzeta deficita novérSanas
procediira noteiktas prasibas un plano to darit nakamajos gados. Tomér daudzu valstu plani pietickami
nebalstas uz konkrétu konsolidacijas pasakumu veikSanu peéc 2011. gada, tapec, lai sasniegtu fiskalos
mérkus kopigi noteiktajos terminos, bis javeic papildu pasakumi. Nemot véra eso$o finansu tirgus
spiedienu un ar iedzivotaju novecoSanu saistitas ilgtermina problémas, droSu fiskalas korigéSanas
strat€giju isteno$anai, Ipasi izdevumu joma, ir bitiska nozime. Tapéc svarigi, ka saskana ar jaunieviesto
Eiropas uzlabotas ekonomiskas politikas koordinacijas semestri §adas stratégijas tiek atspogulotas valstu
2012. gada budZeta sagatavo§ana.

6. EUROSISTEMAS SPECIALISTU MAKROEKONOMISKAS IESPEJU APLESES EURO ZONAI

Pamatojoties uz informaciju, kas pieejama lidz 2011.gada 24.maijam, Eurosistémas specialisti
sagatavojusi euro zonas makroekonomiskas attistibas iesp&ju apléses. Paredzams, ka reala IKP gada
vidgjais pieaugums 2011. gada bus 1.5-2.3% un 2012. gada — 0.6-2.8%. To pozitivi ietekmées
pieprasijuma kapums pasaulé un ieguldijumu aktivitates pastiprinaSanas, pasakumi, kas veikti, lai
atjaunotu finansu sist€émas funkcion&$anu, un joprojam stimul€&josa monetaras politikas nostaja. Gaidams,
ka kopgja SPCI inflacija lidz 2011. gada beigam saglabasies virs 2% galvenokart sakara ar neseno
specigo naftas cenu kapumu. P&c tam paredzams, ka pre¢u cenu pieaugums mazinasies, un gaidams, Ka,
sartikot agraka kapuma tieSajai ietekmei, kopg&jas inflacijas gada vidgjais limenis samazinasies. Turpret
paredzams, ka iek$zemes cenu spiediens klis spécigaks augstaka jaudu izmanto$anas limena un
saspringtaku darba tirgus apstaklu ietekmé, ka arT pakapeniski un dalgji atspogulojot agrako pre¢u cenu
kapumu. Gaidams, ka kop€jas SPCI inflacijas vid&jais raditajs bus 2.5-2.7% 2011. gada un 1.1-2.3%
2012. gada.
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