IEVADRAKSTS

Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome 4. oktobra
sanaksmé noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes. Nemot véra augstas
energijas cenas un netieSo nodoklu palielinasanos dazas euro zonas valstis,
gaidams, ka inflacijas ltmenis 2012. gada saglabasies virs 2%, bet nakamaja gada
atkal kritisies zem $a Iimepa un politikai svarigaja termina saglabasies cenu
stabilitatei atbilstoSa Iimeni. Atbilstosi Sadai situacijai saglabajas vaj$ monetaras
ekspansijas pamattemps. Euro zonas inflacijas gaidas joprojam stabili atrodas
limeni, kas atbilst Padomes mérkim vid€ja termina nodrosSinat inflacijas limeni
zemaku par 2%, bet tuvu tam. Gaidams, ka tautsaimniecibas izaugsme euro zona
saglabasies vaja, spriedzei, kas turpinas dazos euro zonas finanSu tirgos, un
paaugstinatajai nenoteiktibai joprojam nelabvéligi ietekm&jot konfidenci un
noskanojumu. Padomes lémumi par tieSajiem monetarajiem darijumiem (TMD)
pedejas nedelas palidz&jusi mazinat Sadu spriedzi, tadejadi kliedgjot bazas par
postosu scenariju istenoSanos. Tagad ir bitiski, lai valdibas turpinatu istenot
nepiecieSamos pasakumus, mazinot gan fiskalo, gan strukturalo nesabalansétibu,
un turpinatu finanSu sektora restrukturizacijas pasakumus.

Padome joprojam stingri apnémusies saglabat monetaras politikas vienotibu un
nodro$inat politikas nostajas pienacigu transmisiju uz realo tautsaimniecibu visa
euro zona. TMD Jaus Padomei atbilstoSos apstaklos nodrosinat pilnigi efektivu
aizsargmehanismu, lai nepielautu postoSus scenarijus, kas var radit potenciali
smagu apdraudéjumu cenu stabilitatei euro zona. Padome darbojas, stingri
ievérojot savas pilnvaras saglabat cenu stabilitati vidéja termina. Ta darbojas
neatkarigi, nosakot monetaro politiku, un euro ievieSana ir neatgriezeniska.

Padome ir gatava veikt TMD, ja biis visi tam nepiecieSamie priekSnoteikumi.
Padome apsvérs TMD veikSanu, ja tie blis nepiecieSami no monetaras politikas
viedokla, ar nosacijumu, ka tiks konstatéta pilniga atbilstiba programmas
nosacijumiem. Padome partrauks TMD, ja biis sasniegti noteiktie mérki vai tiks
konstatéta neatbilstiba programmai. TMD netiks veikti, kamér attieciga
programma tiek parskatita, un tos atsaks p&c parskata perioda, ja tiks konstatéta
programmas atbilstiba.

Runajot par tautsaimniecibas analizi, euro zonas realais IKP 2012. gada
2. ceturksn1i samazinajas par 0.2% salidzinajuma ar iepriek$¢jo ceturksni
(ieprieksgja ceturksni izaugsmes nebija). Ekonomiskie raditaji, 1pasi apsekojumu
rezultati, liecina, ka 2012. gada 3. ceturksni turpinajas vaja ekonomiska izaugsme
vidg, ko raksturo liela nenoteiktiba. Padome gaida, ka euro zonas tautsaimniecibas
izaugsme tuvakaja laika biis vaja un p&c tam ta atveselosies tikai loti pakapeniski.
[zaugsmes tempu veicinas Padomes standarta un nestandarta monetaras politikas
pasakumi, tacu gaidams, ka to joprojam pavajinas nepiecieSamais finansu un
nefinanSu sektora bilanu korigéSanas process, augstais bezdarba Iimenis un
nevienmeriga globala atveselosanas.

Euro zonas tautsaimniecibas perspektivu joprojam apdraud lejupversti riski. Tie
pasi saistiti ar spriedzi, kas turpinas vairaku euro zonas valstu finansu tirgos, un
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iespgjamu tas izplatiSanos euro zonas realaja tautsaimnieciba. Sie riski biitu
jaierobezo, visiem euro zonas politikas veidotajiem efektivi rikojoties.

Saskana ar Eurostat atro aplési euro zonas SPCI gada inflacija 2012. gada
septembri bija 2.7% (iepriek3gja ménesi — 2.6%). Sada inflacija ir augstaka, neka
gaidits, un galvenokart atspogulo agrako netieSo nodoklu un euro denominéto
energijas cenu kapumu. Pamatojoties uz pasreizéjam birza tirgoto naftas nakotnes
ligumu cenam, iesp&jams, saglabasies paaugstinata inflacija, kas nakamaja gada
atkal varétu samazinaties zem 2%. Politikai svarigaja perioda euro zonas pieticigas
ekonomiskas izaugsmes apstaklos un nemot vera pienacigi stabilizetas ilgtermina
inflacijas gaidas, pamata eso$ajam cenu spiedienam joprojam vajadzetu bt
mérenam. Pasreiz€ja inflacija tadgjadi bus parejoSa un neradis netieSu ietekmi.
Padome turpinas riipigi sekot turpmakajam izmaksu, algu un cenu norisém.

Ar cenu attistibas perspektivu saistitie riski vidéja termina joprojam kopuma ir
lidzsvaroti. AugSupverstie riski attiecas uz netieSo nodoklu turpmaku kapumu, jo
nepiecieSams veikt fiskalo konsolidaciju. Lielakie lejupveérstie riski saistiti ar
ietekmi, ko rada vajaka, neka prognoze€ts, izaugsme euro zona, ja atkal
pastiprinasies finanSu tirgu spriedze, un ar S§is vajakas izaugsmes ietekmi uz
inflacijas iekizemes komponentiem. Sada spriedzes pastiprinasanas, ja to
neierobezos visu euro zonas politikas veidotaju efektiva riciba, var palielinat
lejupverstos riskus.

Runajot par monetaro analizi, jaunakie dati apstiprina, ka saglabajas ierobeZots
monetaras ekspansijas pamattemps. Augusta M3 gada kapuma temps saruka Iidz
2.9% (julija — 3.6%). So kritumu galvenokart noteica bazes efekts, tatu arT ménesa
lidzeklu ieplides bija samera nelielas. Savukart spéciga meéneSa ieplide
noguldijumos uz nakti veicinaja turpmaku M1 gada kapuma tempa palielinasanos
lidz 5.1% augusta (jiilija — 4.5%). Sis kapums atspogulo ilgstou pastiprinatu izveli
par labu likviditatei zemu procentu likmju un augstas nenoteiktibas apstaklos.

Privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps
(aizdevumu dati korigéti atbilstoSi datiem par aizdevumu pardoSanu un
vertspapiroSanu) augusta samazinajas lidz —0.2% (julija — 0.1%), atspogulojot
nefinanSu sabiedribam izsniegto aizdevumu atlikuma gada piecauguma tempa
kritumu Iidz —0.5% (julija — —0.2%). Savukart majsaimniecibam izsniegto
aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps augusta nemainijas (1.0%). Léna
aizdevumu atlikuma dinamika liela mera atspogulo vajas IKP perspektivas,
palielinatu nev€léSanos uzpemties riskus un notiekoSo majsaimniecibu un
uznémumu bilancu korigéSanu, kas kopuma nelabvéligi ietekm& kreditu
pieprasijumu. Vienlaikus vairakas euro zonas valstis finanSu tirgu segmentacija un
kapitala ierobezojumi bankam turpina mazinat kreditu piedavajumu.

Banku bilancu stabilitate biis noteicosais faktors, kas stimulés gan atbilstosu
tautsaimniecibas kredit€Sanu, gan visu finanséSanas kanalu normalizé$anos,
veicinot atbilstoSu monetaras politikas transmisiju uz finanSu nosacijumiem
dazadu euro zonas valstu nefinanSu sektoros. Tadgjadi ir biatiski, ka
nepiecieSamibas gadijuma turpinas banku elastibas stiprinaSana.
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Apkopojot min&to, tautsaimniecibas analizes rezultati liecina, ka cenu dinamikai
vid§ja termina vajadz€tu saglabaties cenu stabilitatei atbilstosa Iimeni.
Salidzinajums ar monetaras analizes sniegtajam noradém to apstiprina.

Citam tautsaimniecibas politikas jomam jadod biitiska artava, lai nodroSinatu
turpmaku finanSu tirgu stabilizaciju un izaugsmes perspektivas uzlaboSanos.
Run3jot par fiskalo politiku, euro zonas valstis turpinas konsolidacija. Ir loti
svarigi turpinat centienus atjaunot stabilas fiskalas pozicijas atbilstosi Stabilitates
un izaugsmes pakta noteiktajam saisttbam un 2012. gada Eiropas semestra
ieteikumiem. Fiskala pakta atrai istenoSanai ari bis liela nozime, lai stiprinatu
uztic€Sanos valsts finanSu stabilitatei. Vienlaikus strukturalas reformas ir tikpat
svarigas ka fiskalas konsolidacijas centieni un finanSu sektora darbibas
uzlaboSanas pasakumi. Krizes visvairak ietekmétajas valstls panakts ievérojams
progress, veicot vienibas darbaspéka izmaksu un tekosa konta noriSu korekcijas.
Iz8kiroSas precu un darba tirgus reformas turpinas uzlabot So valstu konkurétsp&ju
un pielagoSanas spgju.

Visbeidzot, ir svarigi turpinat Eiropas institiiciju stiprinaSanu. ECB atzinigi
noverté Komisijas 2012. gada 12. septembra priekslikumu par vienotu uzraudzibas
mehanismu (VUM) ar ECB lidzdalibu, kas tiktu izveidots saskana ar Padomes
regulu, pamatojoties uz Liguma 127. panta 6. punktu. Padome uzskata VUM par
biitisku finansu savienibas pilaru un vienu no svarigakajiem patiesas Ekonomikas
un monetaras savienibas elementiem. ECB oficiali sniegs juridisku atzinumu, kura
1pasi tiks nemti véra $adi principi: skaidri un noteikti nodalita lémumu pienemsana
uzraudzibas joma un monetara politika; atbilstosi atbildibas kanali; Eurosistémas
uzdevumu decentralizacija; efektivs uzraudzibas reguléjums, kas nodroSina
saskanotu euro zonas banku sist€mas uzraudzibu; pilniga atbilstiba vienota tirgus
pamatprincipiem, t.sk. Eiropas Banku iestades loma un prerogativas. Ta ka
Komisijas priekslikuma noteikts verienigs laika plans parejai uz VUM, ECB
sakusi gatavoties, lai var€tu 1stenot Padomes regulas noteikumus, tiklidz ta stasies
speka.

Saja "Menesa Biletena" izdevuma ieklauti divi raksti. Pirmaja raksta sniegta
detalizéta globalas likviditates definicija, novérteéta tas bitiska ietekme uz
iekSzemes cenu stabilitati un apliikota tas nozime monetaraja politika. Otraja
raksta dokument@tas euro zonas darba tirgus norises kop$ ekonomiskas un finansu
krizes sakuma 2008. gada un apliikota krizes ietekme uz euro zonas darba tirgu
struktiiras iezim&m.

ECB
Meénesa Biletens
2012. gada oktobris



TieSo monetaro darjjumu atbilstiba monetaras finansésanas aizliegumam

ECB Padome 2012. gada 6. septembr1 pien€ma l€émumu par tieSo monetaro darfjumu
(TMD) veik§anas kartibu otrreizgjos valdibas obligaciju tirgos euro zona.' Lai gan kops
EMS sakuma atzits, ka Eurosist€émas centralo banku prakse pienemt valdibas obligacijas
vai citus valsts parada instrumentus par nodroSinajumu ar monetaras politikas darfjuma
partneriem veikto kreditoperaciju kontekstad nav pretruna ar monetaras finans€Sanas
aizliegumu, Saja ielikuma Tsuma aplukota TMD atbilstiba monetaras finans€Sanas
aizliegumam.

ECB skatijuma TMD ir vajadzigs, samerigs un efektivs monetaras politikas instruments.
To uzdevums ir nodrosinat Eurosisttmas monetaras politikas efektivu transmisiju un
tadgjadi radit apstaklus vienotas monetaras politikas iedarbigai Tstenosanai euro zona, lai
sasniegtu tas galveno mérki — saglabat cenu stabilitati. Defingéjot TMD operacionalo
kartibu, TpasSa uzmaniba tika pieversta nepiecieSamibai nodrosinat atbilstibu monetaras
finans@Sanas aizliegumam, kas noteikts Liguma par Eiropas Savienibas darbibu (LESD)
123. panta. Saskana ar So pantu ECB un NCB tiek aizliegts iegadaties valsts parada
instrumentus sakotngja tirgti. Turklat, lai gan valsts parada instrumentu iegade otrreizgja
tirgli atbilsto§i monetaras finans€Sanas aizliegumam principa ir atlauta, to nedrikst
izmantot, lai apietu monetaras finanséanas aizlieguma mérkus. Sads skaidrojums sniegts
Padomes Regula (EK) Nr. 3603/93.> TMD konteksta valdibas parada instrumentu iegade
otrreizgja tirgl nekados apstaklos netiks izmantota, lai apietu monetaras finans€Sanas
aizlieguma meérkus. Proti, noteikta konkreta operacionala kartiba, kuras uzdevums ir
garantét, lai TMD nenonaktu pretruna ar monetaras finanséSanas aizlieguma trim
mérkiem — nodrosinat: 1) galvena mérka — cenu stabilitates — sasniegSanu, 2) centralas
bankas neatkaribu un 3) fiskalo disciplinu. Lielakas bazas saistitas ar nepiecieSamibu
nodrosinat, lai Sis monetaras politikas instruments galarezultata nevajinatu fiskalo
disciplinu.

TMD ka monetaras politikas pasakums, kas versts uz galvena merka — cenu
stabilitates — sasnieg§anu

Vajadzigs monetaras politikas instruments

Pasreiz€jo situaciju raksturo nopietni izkroplojumi valdibas obligaciju tirgos, kas rodas
galvenokart saistiba ar nepamatotam iegulditaju baileém par to, vai euro ir neatgriezenisks.
Tas izpauzas smagos cenu veidosanas procesa darbibas traucgjumos valdibas obligaciju
tirgos, kuri apgritina monetaras politikas transmisijas mehanisma funkciong&Sanu.
Valdibas obligaciju tirgiem euro zona ir butiska loma dazados transmisijas mehanisma
posmos. Attiecigi Sadi tirgus darbibas trauc€jumi, kas vajina transmisijas mehanismu,
skartajas jurisdikcijas mazinajusi standarta monetaras politikas instrumentu iedarbigumu.
Tapec nepieciesama ECB riciba, lai mazinatu cenu stabilitates riskus vidgja termina.
Tadgjadi TMD ir nestandarta, bet paslaik finanSu tirgos veérojamos izn@muma apstaklos
vajadzigs monetaras politikas instruments. Obligaciju tiesas pirkSanas ka monetaras
politikas instrumenta izmantosana skaidri atrunata ECBS Statiitu 18.1. panta.

! Sk. ECB 2012. gada septembra "Mgnesa Biletena" ielikumu "Padomes 2012. gada 6. septembra lémumi par monetaras

politikas pasakumiem".

Padomes 1993. gada 13. decembra Regula (EK) Nr. 3603/93, ar ko precizé definicijas, lai piemérotu Liguma 104. panta
[saskana ar jauno numeraciju péc Lisabonas liguma pienemsanas — LESD 123. panta] un 104.b panta 1. punkta [saskana ar
jauno numeraciju péc Lisabonas liguma pienemsanas — LESD 125. panta] mingtos aizliegumus (OV L 332, 31.12.1993.,
1. 1pp.).
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Samérigs monetaras politikas instruments

TMD tiks izmantoti tikai tada apjoma, kads nepiecieSams, lai sasniegtu mérki nodrosinat
cenu stabilitati. Padome uzskatis tos par monetaras politikas instrumentu tik ilgi, kamer tie
blis nepiecieSami no monetaras politikas viedokla. Pec rupigas izverte€Sanas Padome
nolems, kadi TMD nepiecieSami, lai noverstu noteiktu tirgus segmentu darbibas
traucgjumus. Sis novértgjums ietver stingru to dalibvalstu izvéli, kuras tiks veikti TMD.
TMD koncentrésies uz valdibas 1-3 gadu obligaciju iegadi, tadgjadi skaidri noradot uz to
cieso saikni ar tradicionalo monetaro politiku. Turklat Padome partrauks TMD, kad to
merki bus sasniegti.

Efektivs monetaras politikas pasakums

Noteikta konkréta TMD veiksSanas kartiba, lai maksimali palielinatu TMD pozitivo
ietekmi uz monetaras politikas transmisijas mehanisma funkcionésanu. TMD efektivitate
saistita ar tadu atbilstoSu un savlaicigu makroekonomisko, strukturalo, fiskalo un finansu
pasakumu Tistenosanu dalibvalstis, kuri veicina augstu makroekonomisko raditaju
atjaunosanu un saglabasanu. Tap&c Eurosisttma veiks TMD kadas dalibvalsts valdibas
obligaciju tirgii, atbilstosi tam, vai attieciga valsts ievéros savas appems$anas un laika
grafikus, kas noteikti euro zonas ekonomiskas parvaldibas sist€mas ietvaros. Vitali svariga
bus stingru un efektivu atbilstosajai Eiropas Finansu stabilitates fonda/Eiropas Finansu
stabilizacijas mehanisma (EFSF/ESM) programmai piesaistitu nosacijumu, t.sk.
EFSF/ESM iegazu iesp€jas sakotngja tirgii, esamiba. Paredzets iesaistit arT SVF. Tacu ar
to nepietiks. Padomei bis pilniga ricibas briviba, lemjot par TMD uzsaksanu, turpinasanu
un apturéSanu, un ta darbosies atbilstosi savam pilnvarojumam istenot monetaro politiku.
Ta apsveérs TMD veik$anas nepiecieSamibu, vertgjot to no monetaras politikas viedokla,
un partrauks tos, ja bils sasniegti to merki vai ja tiks konstat€ta neatbilstiba attiecigajai
programmai. Sada nolika Padome ripigi sekos visam norisém un veiks nepiecie$amo
izvertésanu.

Neitrala ietekme uz likviditates apstakliem
TMD rezultata radusies likviditate tiks pilnigi sterilizéta. Ta ka ta tiks pilniba absorbéta,
naudas bazes piedavajums nepalielinasies un likviditates apstakli nemainisies.

Fiskala disciplina

Lai nodrosinatu un saglabatu fiskalo disciplinu, TMD tiks veikti tikai tajas dalibvalstis,
kas paklautas stingriem nosacfjumiem, kuri aptver nepiecieSamas veicamas
makroekonomiskas, strukturalas, fiskalas un finansu korekcijas. Visas valdibas obligaciju
iegades $adas valstis biis vérstas uz obligacijam ar 1-3 gadu terminu. Sada operacionala
kartiba ir vitali svariga, lai nodroSinatu, ka TMD neapdraud realo progresu, ko S§is
dalibvalstis vienlaikus panakus$as fiskalas konsolidacijas un 1pasi ilgtermina strukturalo
reformu joma.

Centralas bankas neatkariba

Padome pilnigi neatkarigi izstradajusi TMD operacionalo kartibu, nemot véra to, kas
uzskatams par vajadzigu, samérigu un efekttvu no monetaras politikas mérku viedokla.
Padomei biis pilniga ricibas briviba, lemjot par TMD uzsakSanu, turpinasanu un
apturéSanu atbilstosi savam pilnvarojumam istenot monetaro politiku.

ECB
Meénesa Biletens
2012. gada oktobris



