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Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome 2011. gada 3. marta sanaksmé
noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes. Informacija, kas kluvusi pieejama kop§ Padomes
2011. gada 3. februara sanaksmes, liecina par inflacijas kapumu, galvenokart atspogulojot augstakas
preCu cenas. Tautsaimniecibas analize rada, ka ar cenu dinamikas perspektivu saistitie riski ir
augSupversti, bet monetaras ekspansijas pamattemps joprojam ir mérens. Jaunakie tautsaimniecibas dati
apstiprina, ka ekonomiskas aktivitates pamattemps euro zona joprojam ir pozitivs, tau saglabajas
paaugstinata nenoteiktiba. Pasreiz&ja loti stimulgjo$a monetaras politikas nostdja nozimigi veicina
tautsaimniecibas aktivitati. Ir butiski, lai nesenais inflacijas kapums neizraisitu plasu inflacijas spiedienu
vidgja termina. NepiecieSams ieverot lielu piesardzibu, lai ierobezotu augSupverstos cenu stabilitates
riskus. Kopuma Padome joprojam ir gatava rikoties stingri un laikus, lai nodrosinatu, ka vidgja termina
neistenosies cenu stabilitati apdraudoSie augSupvérstie riski. Turpmaka noturiga inflacijas gaidu
stabilizacija ir loti biitiska.

Padome ari noléma turpinat veikt galvenas refinanséSanas operacijas (GRO) un speciala termina
refinans€Sanas operacijas ar dz&Sanas terminu viens rezervju prasibu izpildes periods, izmantojot fiksgtas
procentu likmes izsoles procediiru ar pilna apjoma pieskirumu, tik ilgi, cik biis nepiecieSams, un vismaz
nolé€ma veikt 3 ménesu ilgaka termina refinanséSanas operacijas (ITRO) 2011. gada 27. aprili, 25. maija
un 29. junija, izmantojot fiks€tas procentu likmes izsolu procediiras ar pilna apjoma pieskirumu. Procentu
likmes $ajas 3 me&nesu operacijas visu attiecigas ITRO laiku bis piesaistitas GRO vidgjai procentu likmei.

Ka minéts ieprieks, likviditates nodros§inajums un pieskiruma veidi tiks atbilstosi korigeti, nemot véra, ka
visi spécigas finan§u tirgus spriedzes perioda veiktie nestandarta pasakumi biitiba ir pagaidu pasakumi.
Tapéc Padome arT turpmakaja perioda loti uzmanigi sekos visam norisém.

Runajot par tautsaimniecibas analizi, péc euro zonas reala IKP pieauguma par 0.3% 2010. gada 3. un
4. ceturksni salidzinajuma ar iepriek$€jo ceturksni jaunakie statistisko datu publiskojumi un apsekojumu
dati joprojam apstiprina, ka 2011. gada sakuma euro zonas ekonomiskas aktivitates pamattemps ir
pozitivs. Nakotné euro zonas eksportu joprojam vajadz&tu labveligi ietekmét notiekoSajam pasaules
tautsaimniecibas atveseloSanas procesam. Vienlaikus, nemot véra samera augsto euro zonas uznémeju
konfidences Itmeni, privata sektora iekSzemes pieprasljumam vajadz€tu arvien vairak veicinat
pieaugumu. To pozitivi ietekmes loti stimul&josa monetaras politikas nostaja un pasakumi, kas veikti, lai
uzlabotu finanSu sistémas funkciongéSanu. Tacu gaidams, ka aktivitates atjaunoSanos nedaudz mazinas
vairakos sektoros notiekoSais bilan¢u korigésanas process.

So novértgjumu atspogulo ari ECB specialistu 2011. gada marta makroekonomiskas iesp&ju apléses euro
zonai, kas paredz, ka reala IKP gada kapums 2011. gada bis 1.3-2.1% un 2012. gada — 0.8-2.8%.
Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2010. gada decembra makroekonomiskajam iesp&ju aplésém So
diapazonu apaksgja robeza paaugstinata, atspogulojot pasaules tautsaimniecibas un tadgjadi arT euro zonas
eksporta, ka arT iekSzemes pieprasijuma labaku perspektivu. ECB specialistu 2011. gada marta iesp&ju
apléses kopuma saskan ar starptautisko organizaciju prognozém.

Padome uzskata, ka §Ts tautsaimniecibas perspektivas riski paaugstinatas nenoteiktibas apstak]os kopuma
ir Iidzsvaroti. No vienas puses, iesp&jams, ka pasaules tirdznieciba turpinas attistities straujak, neka
gaidits, tadejadi veicinot euro zonas eksportu. Turklat sp&ciga uznéméju konfidence varetu stimul&t
iek§zemes ekonomisko aktivitati euro zona vairak, neka paslaik tiek gaidits. No otras puses, lejupversti
riski saistiti ar spriedzes turpinasanos dazos finanSu tirgus segmentos un tas iesp&jamo ietekmi uz euro
zonas realo tautsaimniecibu. Lejupverstie riski saistiti arT ar turpmaku precu cenu pieaugumu, 1pasi nemot
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véra atjaunojusos geopolitisko spriedzi, protekcionisma spiedienu un haotisku globalas nesabalansétibas
korekciju iesp&jamibu.

Runajot par cenu dinamiku, euro zonas SPCI gada inflacija 2011. gada februar saskana ar Eurostat atro
aplési bija 2.4% (janvari — 2.3%). Inflacijas pieaugums 2011. gada s@kuma galvenokart atspogulo lielakas
preu cenas. Energijas un partikas cenu pieauguma izraisitais spiediens jlitams ari razo$anas procesa
sakumposmos. Ir 1pasi bitiski, lai SPCI inflacijas kapums neraditu sekundaro ietekmi, tadgjadi izraisot
plasu inflacijas spiedienu vidgja termina. Videja un ilgaka termina inflacijas gaidas stingri jatur [iment,
kas atbilst Padomes mérkim vidgja termina nodro$inat inflacijas Itmeni zemaku par 2%, bet tuvu tam.

ECB specialistu 2011. gada marta makroekonomiskajas iesp&ju aplésés euro zonai paredzéts, ka SPCI
gada inflacija 2011. gada biis 2.0-2.6% un 2012.gada — 1.0-2.4% diapazona. Salidzinajuma ar
Eurosistémas specialistu 2010. gada decembra makroekonomiskajam iesp&ju aplésém SPCI inflacijas
diapazoni ir paaugstinati. To galvenokart noteica nozimigais energijas un partikas cenu kapums. Jauzsver,
ka iesp&ju aplésu pamata ir birza tirgotie pre¢u cenu nakotnes ligumi no 2011. gada februara vidus, un
tapec tajas nav ietverts nesenais naftas cenu pieaugums. Turklat nepiecie§ams uzsveért — iesp&ju aplésés
izmantots pienémums, ka turpinasies mérens iek§zemes darba samaksas un cenu noteiksanas process.

Saistiba ar vidgja termina cenu dinamikas perspektivu saglabajas augSupversti riski. Tie konkréti attiecas
uz augstaku energijas un neenergijas preu cenu pieaugumu, neka noradits prognozes. Turklat netieso
nodoklu un administrativi reguléjamo cenu kapums var biit straujaks, neka paslaik paredzets, sakara ar
nepieciesamibu nakamajos gados istenot fiskalo konsolidaciju. Visbeidzot, riski saistiti ar spécigaku, neka
gaidits, iek$zemes cenu spiedienu notiekosas tautsaimniecibas atveseloanas konteksta. Cenu un darba
samaksas noteic€ju ricibai nevajadz&tu radit plaSu sekundaro ietekmi, ko izraisijuSas augstakas precu
cenas.

Run@jot par monetaro analizi, M3 gada pieauguma temps 2011. gada janvari saruka lidz 1.5% (2010. gada
decembrT — 1.7%), bet privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps janvari
sasniedza 2.4% (decembri — 1.9%). Nenemot véra atseviS§ku ménesu dinamiku un ipaSo faktoru ietekmi,
plasas naudas un kreditu atlikuma kapuma dinamikas tendences apstiprina novert€§jumu, ka monetaras
ekspansijas pamattemps joprojam ir mérens un vid&ja un ilgaka termina inflacijas spiedienam vajadzetu
bit ierobezotam. Vienlaikus zemais naudas raditaju un kreditu atlikuma pieauguma temps Iidz Sim tikai
dalgji noteicis tautsaimnieciba lidz finanSu spriedzei uzkratas lielas monetaras likviditates apjoma
samazinasanos. ST likviditate var palidz&t noregulét cenu spiedienu, kas paslaik rodas precu tirgos
spécigas tautsaimniecibas izaugsmes un pasaulé pieejamas augstas likviditates del.

Aplukojot M3 sastavdalas, M1 gada kapuma temps 2011. gada janvari vél vairak paléninajies (11dz 3.2%),
atspogulojot parsvara zemo atlidzibu par noguldijumiem uz nakti. Vienlaikus ienesiguma likne gada
sakuma kluvusi v€l nedaudz stavaka, noradot, ka M3 ieklauto istermina instrumentu pievilcigums
salidzinajuma ar M3 neietilpstoSiem ilgaka termina instrumentiem ar lielaku atlidzibu joprojam
samazinas.

Runajot par M3 neietilpstoSajiem bilances posteniem, janvari augoSais privatajam sektoram izsniegto
banku aizdevumu atlikuma gada kapuma temps atspoguloja sp&cigaku majsaimniecibu un nefinansu
sabiedribu kreditésanu. Nefinansu sabiedribam izsniegto aizdevumu pieaugums kluva pozitivs (janvari —
0.4%, decembri — —0.2%), bet majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma kapums vél palielinajas
lidz 3.1% (decembri — 2.9%). Kopuma nefinanS$u privata sektora kreditéSana p€d€jos ceturks$nos
pakapeniski pastiprinajusies, pieaugot tautsaimniecibas atveselosanas tempam.

Jaunakie dati arT apstiprina, ka bankas turpinajuSas paplaSinat euro zonas tautsaimniecibas kreditéSanu,
vienlaikus pamata nemainot kopgjo bilancu apjomu. Ir svarigi, lai bankas augo$a pieprasijuma apstak]os
turpinatu paplaSinat kreditu izsniegS8anu privatajam sektoram. NepiecieSamibas gadijuma bankam
vajadzetu risinat So uzdevumu, nesadalot pelnpu, pievérSoties tirgum, lai turpmak nostiprinatu kapitala
bazi, vai pilniba izmantojot valdibas atbalsta pasakumus rekapitalizacijai. Ipa§i tam bankam, kuram
paslaik ir ierobeZzota pieeja tirgus finans€jumam, steidzami japalielina kapitals un japaaugstina
efektivitate.
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Tadgjadi Padome noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes. Informacija, kas kluvusi pieejama
kops§ Padomes 2011. gada 3. februara sanaksmes, liecina par inflacijas kapumu, galvenokart atspogulojot
augstakas precu cenas. Tautsaimniecibas analize rada, ka saistiba ar cenu dinamikas perspektivu riski ir
augSupversti, lai gan salidzinajums ar monetaras analizes rezultatiem rada, ka monetaras ekspansijas
pamattemps joprojam ir mérens. Jaunakie tautsaimniecibas dati apstiprina, ka ekonomiskas aktivitates
pamattemps euro zond joprojam ir pozitivs, tacu saglabajas paaugstinata nenoteiktiba. Pasreizgja loti
stimul&josa monetaras politikas nostdja nozimigi veicina tautsaimniecibas aktivitati. Ir bitiski, lai
nesenais inflacijas kapums neizraisttu plasu inflacijas spiedienu vidéja termina. NepiecieSams ieverot
lielu piesardzibu, lai ierobezotu augSupverstos cenu stabilitates riskus. Kopuma Padome joprojam ir
gatava rikoties stingri un laikus, lai nodroSinatu, ka vid€ja termina neistenosies cenu stabilitati
apdraudosie augSupvérstie riski. Turpmaka noturiga inflacijas gaidu stabilizacija ir loti biitiska.

Tagad — par fiskalo politiku. 2011. gada visu valstu valdibam pilniba jaisteno fiskalas konsolidacijas
plani. Vajadzibas gadijuma strauji javeic papildu korigé$anas pasakumi, lai nodro§inatu progresu fiskalas
ilgtsp&jas sasniegSana. Valstim vairaku gadu korekciju programmas janosaka verienigi un konkr&ti
politikas pasakumi periodam p&c 2011. gada, lai nostiprinatu fiskalas konsolidacijas mérku ticamibu,
nodroSinot straujas parmeriga budzeta deficita korekcijas un atgrieSanos pie gandriz sabalanséta budzeta
vai budzeta ar parpalikumu. Ir butiski stiprinat uztic€Sanos valsts finansu ilgtspgjai, jo tas mazinas
procentu likmes ietvertas riska prémijas un uzlabos stabilas un ilgtsp&jigas izaugsmes apstaklus.

Vienlaikus ir loti svarigi euro zona Istenot bitiskas un talejosas strukturalas reformas, lai stiprinatu tas
izaugsmes potencialu, konkurétsp&ju un elastibu. Precu tirgos jaturpina istenot politiku, kas veicina
konkur&tsp&ju un 1pasi jauninajumus. Darba tirgos prioritatei jabiit darba samaksas elastibas uzlaboSanai,
labakiem stimuliem stradat un darba tirgus neelastibas novérsanai.

Pasreiz&ja valsts parada krize euro zona pastiprindjusi nepiecieSamibu veikt v€rienigas euro zonas
ekonomiskas parvaldibas reguléjuma reformas. Padome uzskata, ka Eiropas Komisijas ierosinatie tiesibu
aktu priekslikumi zinama méra uzlabos euro zonas ekonomisko un budzeta parraudzibu. Tomér tas nav
pietickami bitisks euro zonas parraudzibas uzlabojums, kads nepieciesams, lai nodro§inatu Ekonomikas
un monetaras savienibas raitu darbibu. ECB 2011. gada 17. februara atzinuma par $iem ierosindjumiem
noradits, ka nepiecieSamas stingrakas prasibas un lielaks procediiru automatiskums un ka vairak
uzmanibas javeltl visneaizsargatakajam valstim ar konkur€tspgjas zudumu, lai nodro$inatu, ka jauna
struktiira tie$am ir efektiva ilgtermina.

Saja "Meénesa Biletena" izdevuma ieklauts viens raksts, kura apliikoti euro zonas ekonomiskas
parvaldibas reformas bitiskakie elementi.
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ECB SPECIALISTU MAKROEKONOMISKAS IESPEJU APLESES EURO ZONAI

Pamatojoties uz informaciju, kas pieejama Iidz 2011. gada 18. februarim, ECB specialisti sagatavojusi
euro zonas makroekonomisko noridu iespgju apleses.! Paredzams, ka reala IKP gada vidgjais picaugums
2011. gada bus 1.3-2.1% un 2012. gada — 0.8-2.8%. Paredzams, ka inflacija 2011. gada bas 2.0-2.6% un
2012. gada — 1.0-2.4%.

Tehniskie pienémumi par procentu likmém, valitu kursiem, pre¢u cenam un fiskalo politiku

Tehniskie pienémumi par procentu likmém un gan energijas, gan neenergijas preéu cenam balstiti uz
tirgus gaidam atbilstosi stavoklim 2011. gada 10. februari.? Piepémums par Tstermina procentu likmém ir
tiri tehnisks. Istermina procentu likmes nosaka péc 3 ménesu EURIBOR, tirgus gaidas iegiistot,
pamatojoties uz birza tirgoto nakotnes ligumu procentu likmém. Saskana ar $o metodiku istermina
procentu likmju kopé&jais vid&jais raditajs 2011. gada biis 1.5% un 2012. gada — 2.4%. Ar1 tehniskie
piep€mumi par euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju nominalajam pelpas likmém iegiti,
pamatojoties uz tirgus gaidam, un liecina, ka 201 1. gada vidgjais Itmenis biis 4.5% un 2012. gada vidgjais
Iimenis — 4.9%.% Attieciba uz finansé§anas nosacijumiem pamataplésé piepemts, ka banku aizdevumu
procentu likmju un istermina procentu likmju starpibas iesp&ju aplésu perioda nedaudz samazinasies.
Pienemts, ka starpibas attieciba pret ilgtermina procentu likmém péc 2010. gada pedgja ceturksni
verojamas biitiskas saSaurinasanas pakapeniski palielinasies un apléSu perioda beigas atkal sasniegs
vesturiski videjo Itmeni. Tiek pienemts, ka kreditu piedavajuma nosacijumi iesp&ju aplesu laika turpinas
normalizéties, bet joprojam nedaudz paléninas aktivitati. Runajot par precu cenam, pamatojoties uz
tendenci birza tirgoto nakotnes ligumu tirgti divu nedélu perioda, kas beidzas pedgja datu aktualizéSanas
termina, pienemts, ka vid€jas Brent jélnaftas cenas 2011. gada bus 101.3 ASV dolari par barelu un
2012. gada — 102.4 ASV dolari par barelu. Tiek piepemts, ka neenergijas precu cenas ASV dolaros
specigi palielinasies (2011. gada pieaugot par 27.5% un 2012. gada — par 1.0%).

Tiek piepemts, ka divpus€jie valutas kursi iesp&ju aplesu perioda saglabajas nemainigi atbilstosi vidgjiem
raditajiem, kas domingja divu nedelu laika lidz ped&jam datu aktualiz€Sanas terminam. Tas nozimée, ka
ASV dolara kurss attieciba pret euro visa iesp&ju aplésu perioda biis 1.37 un euro efektivais kurss vidgji
pazeminasies par 1.1% 2011. gada un paaugstinasies par 0.1% 2012. gada.

Pienémumi par fiskalo politiku pamatoti uz euro zonas valstu budzeta planiem, kas bija pieejami
2011. gada 11. februari. Tie ietver visus politikas pasakumus, kurus jau apstiprinajusi valstu parlamenti
vai kurus valdibas jau pietiekami detaliz&ti izstradajusas un kurus, domajams, apstiprinas likumdosanas
procesa.

! ECB speciilistu makroekonomiskas iesp&ju apléses papildina Eurosistémas specidlistu makroekonomiskas iesp&ju apléses, ko

divas reizes gada kopigi sagatavo ECB un euro zonas nacionalo centralo banku eksperti. Izmantotas metodes atbilst
Eurosistémas specialistu iesp&ju aplés€s izmantotajam metodém, kas aprakstitas dokumenta A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises ("Eurosistémas specialistu makroekonomisko iesp&ju aplésu sagatavoSanas rokasgramata";
ECB, 2001. gada junijs), kur§ pieejams ECB interneta lapa. Lai atspogulotu ar iesp&u aplésém saistito nenoteiktibu, katra
mainiga lieluma atainoSanai izmanto diapazonus. Tos veido, izmantojot atskiribas starp faktisko iznakumu un vairaku
ieprieksgjo gadu laika sagatavotajam iesp&ju aplésém. Diapazons ir divreiz lielaks par So 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.

Naftas un partikas cenu pienémumi balstiti uz birza tirgoto nakotnes ligumu cenam lidz aplésu perioda beigam. Tiek piepemts,
ka par€jo precu cenas lidz 2012. gada 1. ceturksnim atbildis birza tirgoto nakotnes ligumu cenam un pé&c tam attistisies atbilstosi
pasaules ekonomiskajai aktivitatei.

Tehniski pienemts, ka ilgtermina procentu likmes euro zona aprékina lidz pédéjam datu aktualiz€Sanas terminam ka valstu
10 gadu obligaciju vidgjas pelnas likmes, kas svértas ar IKP gada raditajiem. P&c tam to attiecina uz visu iesp&ju apléSu periodu,
pamatojoties uz nakotnes tendencém, kas ieglitas no ECB euro zonas ienesiguma liknes.
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Pienémumi attieciba uz starptautisko vidi

Gadu mija pasaules tautsaimniecibas izaugsmes dinamika atkal kluva nedaudz spécigaka. To veicinaja
finans€Sanas nosacijumu vispargja uzlaboSanas pasaule. ASV veiktie jaunie fiskalas stimul€Sanas
pasakumi noteikusi arT ekonomiskas aktivitates istemina perspektivu uzlabosanos. Tomér cikliska pozicija
dazadas valstis joprojam ir atSkiriga. Lielakajas attistitajas valstis vid&ja termina saglabajas visai mérenas
izaugsmes perspektivas, Ipasi valstis, kuras nepieciesams turpinat bilancu uzlabojumus. Turklat gaidams,
ka plasi verojama vaja majoklu tirgus aktivitate un ilgstosSi augstais bezdarbs vidgja termina nelabveligi
ietekm@s privata patérina perspektivu Sajas valstis. Turpreti dazas attistibas valstis gaidama turpmaka
speciga izaugsme un inflacijas spiediena kapums. Tiek pienemts, ka pasaules realais IKP arpus euro
zonas esosajas valstis 2011. gada pieaugs vidgji par 4.7% un 2012. gada — par 4.6%. Nemot vera pasaules
tirdzniecibas biitisko atveselosanos, tiek pienemts, ka euro zonas argjais pieprasijums 2011. gada
palielinasies par 7.9% un 2012. gada — par 7.6%. Sads pieauguma temps ir nedaudz straujaks par vidgjo
tempu 10 gados pirms finansu krizes.

Reala IKP pieauguma iespéju apléses

Euro zonas realais IKP 2010. gada 4. ceturksni palielinajas par 0.3% — tada pasa tempa ka iepriekseja
ceturksni. Runajot par nakotni, paredzams, ka tautsaimniecibas atveseloSanas turpinasies, par izaugsmes
galveno virzitajspeku arvien lielaka méra klustot iekSzemes pieprasijumam, nevis eksportam, ka bija
iepriekS. NoteicoSo faktoru lidzsvara maina atspogulo pagatné veikto monetaras politikas pasakumu
ietekmi un bitiskos centienus atjaunot finansu sist€émas funkcion&Sanu. Tacu euro zonas izaugsmes
perspektivas nelabveligi ietekmes dazados sektoros nepieciesamie bilancu uzlabojumi un fiskalo
korekciju centieni ar merki atjaunot konfidenci attieciba uz stabilitati videja termina, kas nemti vera
iesp&ju aplésu pienémumos. Gada izteiksmé gaidams, ka realais IKP, kura kapuma temps 2010. gada bija
1.7%, 2011. gada pieaugs par 1.3-2.1% un 2012. gada — par 0.8-2.8%. Ta ka tiek Ilests, ka gada
potencialais kapums buis daudz mazaks neka pirms krizes, gaidams, ka razoSanas apjoma starpiba iesp&ju
aplésu perioda sasaurinasies.

A tabula. Makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai

(gada vid&jas parmainas; %)™ ?

2010 2011 2012
SPCI 1.6 2.0-2.6 1.0-24
Realais IKP 1.7 1.3-2.1 0.8-2.8
Privatais paterins 0.7 0.6-1.4 0.4-2.2
Valdibas patérins 0.8 -0.3-0.5 -0.5-0.9
Kopgja pamatkapitala veidosana -0.8 0.4-3.4 0.7-5.5
Eksports (preces un pakalpojumi) 10.9 4.9-9.5 3.0-9.2
Imports (preces un pakalpojumi) 9.0 3.5-7.7 2.8-8.4

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

2) Dati par euro zonu, t.sk. Igauniju (iznpemot SPCI datus par 2010. gadu). 2011. gada vidgjas procentudlas SPCI parmainas
aprekinatas, icklaujot Igauniju euro zona jau 2010. gada.
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Cenu un izmaksu iespgju apléses

Saskana ar Eurostat atro aplési euro zonas valstu SPCI gada inflacija 2011. gada februari bija 2.4%.
Paredzams, ka kopuma SPCI inflacija lidz 2011. gada beigam saglabasies virs 2% galvenokart sakara ar
neseno Specigo energijas un partikas cenu kapumu. Pamatojoties uz paSreizgjam birza tirgoto nakotnes
ligumu precu cenam, paredzams, ka péc tam importa cenu kapums paléninasies. Turpreti gaidams, ka
iek§zemes cenu spiediens kliis nedaudz sp&cigaks, atspogulojot pakapenisko aktivitates uzlaboSanos un
straujaku darba samaksas kapumu, tapéc SPCI inflacija, iznemot partiku un energiju, iesp&u apléesu
perioda pakapeniski pieaugs. Paredzams, ka kopuma inflacijas gada vidgjais [imenis 2011. gada bas 2.0—
2.6% un 2012. gada — 1.0-2.4%. Gaidams, ka nakamo divu gadu laika atlidziba vienam nodarbinatajam
euro zona picaugs straujak saskana ar pakapenisko darba tirgus apstaklu uzlabosanos. Tomér paredzams,
ka reala atlidziba vienam nodarbinatajam 2011. gada nedaudz kritisies sakara ar inflacijas kapumu un
2012. gada kliis nedaudz pozitiva. Ta ka nakamo divu gadu laika paredzams meérens produktivitates
picaugums, gaidams, ka vienibas darbaspeka izmaksas, ko 2010. gada raksturoja cikliska lejupslide,
2011. gada atkal saks palielinaties un 2012. gada kapuma temps klas vél straujaks. Tapéc paredzams, ka
savukart mazak pieaugs pelnas marzas, kas 2010. gada atkal saka butiski palielinaties.

Salidzindjums ar 2010. gada decembra iespéju aplésém

Salidzinajuma ar 2010. gada decembra "MeéneSa Biletena" publicétajam Eurosistémas specialistu
makroekonomiskajam iesp&ju aplésém reala IKP pieauguma iesp&ju aplésu diapazona apaksgjas robezas
2011. un 2012. gadam korigétas uz augsu, atspogulojot spécigaku pasaules tautsaimniecibas izaugsmi un
paredzamo euro zonas eksporta kapumu, ka arT labaku iekSzemes pieprasijuma perspektivu, uz ko norada
konfidences pieaugums. SPCI inflacijas diapazons 2011. un 2012. gadam korigéts uz augsu salidzinajuma
ar 2010. gada decembra iesp&ju aplésém galvenokart sakara ar lielaku energijas un partikas cenu
pieaugumu, neka gaidits.

B tabula. Salidzinajums ar 2010. gada decembra iespéju aplésém

(gada vidgjas parmainas; %)

2010 2011 2012
Realais IKP — 2010. gada decembris 1.6-1.8 0.7-2.1 0.6-2.8
Realais IKP — 2011. gada marts 1.7 1.3-21 0.8-2.8
SPCI - 2010. gada decembris 1.5-1.7 1.3-2.3 0.7-2.3
SPCI — 2011. gada marts 1.6 2.0-2.6 1.0-2.4

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 pien€mumi par
fiskalajiem, finan$u un argjiem mainigajiem lielumiem, t.sk. naftas un citu preéu cenam, iegiti,
izmantojot atsSkirigas (dalgji nenoraditas) metodes. Visbeidzot, dazadas prognozes izmantotas atskirigas
metodes datu korig€sanai atbilstosi darbadienu skaitam.

Saskana ar paslaik pieejamam citu organizaciju un institiiciju prognozém gaidams, ka euro zonas reala

IKP pieaugums 2011. gada bas 1.5-1.7% un 2012. gada — 1.7-2.0%, kas liela méra atbilst ECB
specialistu iesp&ju aplésu diapazonam. Saskana ar pieejamajam prognozém gaidama vidéja SPCI gada
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inflacija 2011. gada ir 1.3-2.2%. Vairakums $o inflacijas prognozu ir zemakas par ECB specialistu
iesp&ju aplesu diapazonu, jo tajas, visticamak, vél nav nemts vera nesenais precu cenu kapums. SPCI
inflacijas prognozes 2012. gadam ir 1.2—1.8%, kas atbilst ECB specialistu iesp&ju aplésu diapazonam.

C tabula. Euro zonas reala IKP pieauguma un SPCl inflacijas prognoZu salidzinajums

(gada vidgjas parmainas; %)

Puisificdeiaes IKP pieaugums SPCI inflacija
datums 2011 2012 2011 2012
2010. gada

OECD P 1.7 2.0 13 12

Eiropas Komisija AR qua 1.6 1.8 2.2 1.7
februaris

SVF 2011. gada 15 17 15 15
Jjanvaris

Survey of Professional Forecasters AUT qua 1.6 1.7 1.9 1.8
februaris

Consensus Economics prognozes 2?11' ggda 1.6 1.7 2.0 1.8
ebruaris

ECB specialistu iesp&ju apléses 2011. gada marts 1.3-21 0.8-2.8 2.0-2.6 1.0-24

Avoti: Eiropas Komisijas pagaidu prognoze, 2011. gada februaris (2011. gada raditajiem) un Eiropas 2010. gada rudens ekonomiskas prognozes
(2012. gada raditajiem); SVF Pasaules tautsaimniecibas perspektivas, 2010. gada oktobris (inflacijai) un aktualizétas Pasaules tautsaimniecibas
perspektivas, 2011. gada janvaris (IKP pieaugumam); OECD Tautsaimniecibas perspektivas, 2010. gada novembris; Consensus Economics prognozes
un ECB Survey of Professional Forecasters.

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

EKONOMISKAS UN MONETARAS NORISES

1. EURO ZONAS AREJA VIDE

Kops 2010. gada pasaules tautsaimniecibas atveselo$anos raksturo arvien lielaka pa$pietickamiba, lai gan
valstu un regionu izaugsmes modeli parsvara atskiras. Vienlaikus pastiprinas ari globalais inflacijas
spiediens, ko 1pasi veicina augstakas naftas un nenaftas preCu cenas. Atffistitajas valstis Iidz $im
saglabajoties ierobezotam inflacijas kapuma tempam, 2010. gada 2. pusgada un 2011. gada sakuma
novérots pakapenisks inflacijas spiediena picaugums. Dinamiskajas energoictilpigajas attistibas valstis
inflacijas kapuma temps bitiski paatrinajies, dazas valstis veidojoties parkarSanas draudiem.

2. MONETARAS UN FINANSU NORISES

2.1. NAUDA UN MFI KREDITI

Nenemot vera specialo faktoru pe€dgjo ménesu ietekmi, monetarie dati Iidz 2011. gada janvarim joprojam
liecina par pakapenisku M3, ka ari privatajam sektoram izsniegto MFI aizdevumu atlikuma gada
picauguma tempa atjaunosanos. Pagaidam $o atjaunoSanos raksturo 1éns kapuma temps, un ta nemaina
noveértéjumu, ka monetaras ekspansijas pamattemps ir mérens un inflacijas spiediens vidéja un ilgaka
termina — ierobezots. Privatajam sektoram izsniegto aizdevumu norises sektoru dalijjuma apstiprina
pakapenisku nefinan$u sabiedribam izsniegto aizdevumu atlikuma pieauguma atjaunosanos — 2011. gada
janvarl pirmo reizi kops 2009. gada 3. ceturks$na gada kapuma temps kluva pozitivs. Majsaimniecibam
izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieaugums kopuma joprojam saglabaja pozitivu tempu.

2.2. NEFINANSU SEKTORU UN INSTITUCIONALO IEGULDITAJU FINANSU IEGULDIJUMI

Nefinansu sektoru veikto finansu ieguldijumu kopapjoma gada kapuma temps 2010. gada 3. ceturksni
nedaudz palielinajas, sasniedzot 2.8%, galvenokart nefinansu sabiedribu veikto finanSu ieguldijumu
specigaka picauguma dél. Lidzeklu gada ieplude ieguldijumu fondu akcijas un dalas 4. ceturksni turpinaja
sarukt. Apdrosinasanas sabiedribu un pensiju fondu veikto finansu ieguldijumu gada kapuma temps
3. ceturksni nedaudz palielinajas.

2.3. NAUDAS TIRGUS PROCENTU LIKMES

Naudas tirgus procentu likmes no 2010. gada decembra Iidz 2011. gada martam palielinajas, tomér to
svarstigums joprojam bija liels. Tas dalgji atspogulo procentu likmju gaidu kapumu naudas tirgus ilgaka
termina segmentos. EONIA darfjumiem uz nakti arT joprojam bija svarstigs, atspogulojot turpmaku
situacijas uzlabo$anos naudas tirgos un sabalansétaku likviditati.

2.4. 0BLIGACIJU TIRGI

Laika no 2010. gada novembra beigam lidz 2011. gada 2. martam AAA reitinga euro zonas un ASV
valdibas ilgtermina obligaciju pelnpas likmes palielinajas attiecigi aptuveni par 40 bazes punktiem un
70 bazes punktiem. Pelnas likmju kapums galvenokart atspoguloja pozitivo tautsaimniecibas izaugsmi
euro zona un ASV. To tikai dal&ji neitraliz€ja lejupverstais spiediens, kas saistits ar lidzeklu plismam uz
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drosakiem aktiviem, februari sakoties politiskajai spriedzei Ziemelafrika un Tuvajos Austrumos.
Implicétais obligaciju tirgu svarstigums abos Atlantijas okeana krastos joprojam bija nedaudz
paaugstinats. Ilgtermina inflacijas gaidu finanSu tirgus raditaji palielinajas tikai nedaudz un joprojam
liecina, ka inflacijas gaidas v€l arvien ir stabilas. Euro zonas valstu valdibas obligaciju pelpas likmju
starpibas visas euro zonas valstis, iznemot Portugali, nedaudz saruka. Turklat gan nefinansu, gan finansu
sabiedribu emitétajam obligacijam visas reitinga kategorijas nedaudz samazindjas ienesiguma likmju
starpibas.

2.5. KAPITALA VERTSPAPIRU TIRGI

Plasie akciju cenu indeksi euro zona un ASV kopuma palielinajas, jo pé€dgo triju ménesu laika
publiskotie tautsaimniecibas dati un pazinojumi par pelpu bija pozitivi un vélme riskét nedaudz pieauga.
Politiska spriedze Ziemelafrika un Tuvajos Austrumos februari mazliet paléninaja So pozitivo dinamiku.
Nenoteiktiba euro zonas akciju tirgos gandriz visa aplikojama perioda samazinajas, bet, sakoties
politiskajiem nemieriem, batiski picauga.

2.6. NEFINANSU SABIEDRIBU FINANSEJUMA PLUSMAS UN FINANSIALAIS STAVOKLIS

Euro zonas nefinansu sabiedribu finansgjuma realas izmaksas 2010. gada 4. ceturksni picauga,
atspogulojot izmaksu kapumu visas apakskategorijas, Tpasi uz tirgus instrumentiem balstita finans€juma
izmaksu palielinasanos. Pedgja laika, lai gan uz tirgus instrumentiem balstita parada finans€juma realas
izmaksas turpinaja pieaugt, kapitala vertspapiru realas izmaksas nedaudz samazinajas. Attieciba uz
finan$u plasmam 2010. gada 4. ceturksni nefinan$u sabiedribam izsniegto aizdevumu atlikuma gada
pieaugums kluva mazak negativs un 2011. gada janvari atkal kluva pozitivs (pirmo reizi kop§ 2009. gada
augusta). Tas liecina, ka pagrieziena punkts kredité$anas dinamika bija sasniegts jau ieprieks, 2010. gada.
Nefinansu sabiedribu parada vértspapiru emisijas aktivitate 2010. gada 4. ceturksni turpinaja mazinaties,
tomer joprojam bija speciga.

2.7. MAJSAIMNIECIBU SEKTORA FINANSEJUMA PLUSMAS UN FINANSIALAIS STAVOKLIS

2010. gada 4. ceturksni majsaimniecibu finans€$anas nosacijumus raksturoja kopuma stabilas banku
aizdevumu procentu likmes, kuras 2011. gada janvari tomér nedaudz paaugstindjas. Gada beigas
kreditstandarti majsaimniecibam izsniegtajiem pat€rina kreditiem un aizdevumiem majokla iegadei kluva
nedaudz stingraki. MFI majsaimniecibu kredit€Sanas gada pieauguma temps 2011. gada janvari
saltidzinajuma ar 2010. gada 4. ceturksni palielindjas, bet kopuma majsaimniecibam izsniegto aizdevumu
atlikuma gada kapuma temps joprojam noradija uz tempa izlidzinaSanos. Tiek I8sts, ka 4. ceturksni
majsaimniecibu parada attieciba pret ienakumiem tikai nedaudz pieaugusi un to procentu maksajumu
slogs péc sarukuma ieprieks€jos ceturks$nos kopuma stabilizgjies.

3. CENAS UN IZMAKSAS

Saskana ar Eurostat atro aplési euro zonas valstu SPCI gada inflacija 2011. gada februari bija 2.4%
(janvari — 2.3%). Inflacijas pieaugums 2011. gada sakuma galvenokart atspogulo augstakas precu cenas.
Vidgja un ilgaka termina inflacijas gaidas joprojam tiek stingri noturétas Itmeni, kas atbilst Padomes
mérkim vidgja termina nodrosinat inflacijas ITmeni zemaku par 2%, bet tuvu tam. ECB specialistu
2011. gada marta makroekonomiskas iesp&ju apléses euro zonai paredz, ka SPCI gada inflacija
2011. gada bis 2.0-2.6% un 2012. gada — 1.0-2.4%. Riski, kas apdraud cenu nori$u vid€ja termina
prognozes, ir augSupversti.
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4, PRODUKCIJAS IZLAIDE, PIEPRASIJUMS UN DARBA TIRGUS

Euro zonas ekonomiska aktivitate kops 2009. gada vidus klust arvien dinamiskaka, 2010. gada 3. un
4. ceturksni salidzinajuma ar ieprieks€jo ceturksni palielinoties par 0.3%. 2010. gada kopuma IKP
pieauga par 1.7%. Jaunakie dati un apsekojumu liecibas kopuma joprojam apstiprina ekonomiskas
aktivitates pozitivo dinamiku ari 2011. gada sakuma. Turpmak pasaules ekonomiskajai atjaunotnei
vajadzetu vel vairak veicinat euro zonas eksportu. Vienlaikus, nemot vera samera augsto euro zonas
uzpemeju konfidences Iimeni, iesp&jams, ka privata sektora iekSzemes pieprasijums, ko veicina loti
labveliga monetaras politikas nostaja un pasakumi, kas ieviesti finanSu sist€émas darbibas uzlaboSanai,
sniegs Vel lielaku ieguldijumu izaugsmé. Tomér gaidams, ka dazadu sektoru bilancu korekcijas process
nedaudz paléninas aktivitates atjaunoSanos.

Sads vertgjums atspogulojas art ECB 2011. gada marta euro zonas makroekonomiskajas iesp&ju aplésés,
saskana ar kuram 2011. gada reala IKP gada izaugsme bis 1.3-2.1%, bet 2012. gada — 0.8-2.8%.
Paaugstinatas nenoteiktibas konteksta ekonomiskas attistibas perspektivas riski kopuma ir lidzsvaroti.

5. FISKALAS NORISES

Vienu gadu péc tam, kad sakas Griekijas valsts parada krize, kas vélak skara vairakas valstis, situacija
valsts finan$u joma euro zona kopuma ir pamata stabiliz&jusies, lai gan, tapat ka citos pasaules regionos,
ta joprojam ir nedrosa. Ta ka valdibas obligaciju tirgl joprojam veérojama spriedze, $aja posma ir svarigi,
lai valdibas apstiprinatu savas saistibas Tstenot fiskalo konsolidaciju. Tapec ir bitiski, lai visas euro zonas
valstis 2011. gada pilniba istenotu fiskalas konsolidacijas planus. Ja pasreizgjie plani nav pietiekami
verienigi, jasagatavo un atri javeic detalizéti papildu korektivie pasakumi. Valstim péc 2011. gada
stabilitates programmas janosaka konkréti politikas pasakumi, ieteicams, pamatojoties uz strukturalo
izdevumu ierobeZoSanu, ka arT pensiju un veselibas apripes reformam. Tadgjadi var&tu stiprinat
uztic€Sanos fiskalas konsolidacijas mérkiem nodrosinat strauju parmériga budzeta deficita noveérSanu,
atgrieSanos pie Iimena, kas tuvs bezdeficita budzetam vai budzetam ar parpalikumu, vidgja termina un
pietiekami samazinat parada raditaju.
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