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Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome 4. jilija
sanaksmé noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes. Sapemta informacija
apstiprinajusi iepriek$éjo noveértéjumu. Gaidams, ka euro zona vidéja termina
saglabasies ierobezots pamata esoSais cenu spiediens. Atbilstosi $adai situacijai
monetara un ipasi kreditéSanas dinamika joprojam ir ierobezota. Euro zonas inflacijas
gaidas joprojam stabili atrodas Itmeni, kas atbilst Padomes mérkim vidgja termina
nodro$inat inflacijas I[tmeni zemaku par 2%, bet tuvu tam. Vienlaikus jaunakie
konfidences raditaji, kas balstiti uz apsekojumu datiem, liecina, ka salidzinajuma ar
iepriek$€jo zemo limeni veérojama neliela turpmaka uzlabosanas. Monetaras politikas
nostaja ir veérsta uz stimul&joSu monetaro nosacljumu saglabasanu cenu stabilitates
perspektivai atbilstosa IimenT un stabilu naudas tirgus nosacijumu veicinaSanu. Tad¢jadi
ta veicina ekonomiskas aktivitates atveseloSanos vélak Saja gada un 2014. gada.
Nakotnes perspektiva monetaras politikas nostaja biis stimul€josa ar1 turpmak, cik ilgi
vien bis nepiecieSams. Padome gaida, ka galvenas ECB procentu likmes saglabasies
pasreiz&ja vai zemaka limeni vél ilgaku laiku. Sadu gaidu pamata ir vidgja termina
kopuma ierobezota inflacijas perspektiva, nemot vera vispargjo vajo realas
tautsaimniecibas pieaugumu un ierobezoto monetaro dinamiku. Turpmakaja perioda
Padome sekos visai sapemtajai informacijai par ekonomiskajam un monetarajam
noris€m un novertes jebkuru ietekmi uz cenu stabilitates perspektivu.

Runajot par tautsaimniecibas analizi, realais IKP 2013. gada 1. ceturksni samazinajas
par 0.3% (2012. gada p&dgja ceturksni — par 0.6%). Vienlaikus darba tirgus nosacijumi
joprojam nav labvéligi. Jaunaka ciklisko raditaju dinamika, ipasi to, kuri balstiti uz
apsekojumu datiem, liecina par turpmaku uzlaboSanos salidzinajuma ar ieprieksgjo
zemo Itmeni. Gada turpmakajos méneSos un 2014. gada euro zonas eksporta picaugumu
vajadzetu skart pasaules pieprasijuma pakapeniskas atveseloSanas labvéligajai ietekmei,
savukart iekSzemes pieprasijumu vajadzetu veicinat stimul€josajai monetaras politikas
nostajai un nesenajam realo ienakumu pieaugumam, ko izraisija kopuma zemaka
inflacija. Turklat, neraugoties uz jaunakajam noris€m, kopS pagajusas vasaras
notikusajiem vispargjiem finansu tirgu uzlabojumiem un fiskalas konsolidacijas
progresam vajadzetu izpausties realaja tautsaimnieciba. Tomér ekonomisko aktivitati ari
turpmak paléninds nepiecieSamiba veikt V@l neistenotas nepiecieSamas bilancu
korekcijas valsts un privataja sektora. Kopuma euro zonas ekonomiskajai aktivitatei $a
gada laika buitu jastabiliz&jas un jaatveselojas, lai gan tas notiks Ieni.

Euro zonas tautsaimniecibas perspektivu joprojam apdraud lejupversti riski. Pedgja
laika verojamie stingrakie nosacijumi pasaules naudas un finanSu tirgos un ar tiem
saistita nenoteiktiba potenciali var negativi ictekmét ekonomiskos apstaklus. Citi
lejupversti riski ietver iesp&ju, ka iekSzemes un pasaules pieprasijums biis vajaks, neka
gaidits, un ka strukturalo reformu TistenoSana euro zonas valstis bis I€na vai
nepietiekama.
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Ka noradits iepriek$€jos méneSos, gaidams, ka gada inflacijas Iimenis gada laika
nedaudz svarstities, Ipasi bazes efektu dél. Saskana ar Eurostat atro apl€si euro zonas
SPCI gada inflacija 2013. gada junija palielinajas lidz 1.6% (maija— 1.4%). Sads
pieaugums atspoguloja augSupverstu bazes efektu saistiba ar energijas cenu noris€m
pirms 12 méneSiem. Tomér gaidams, ka pamata esoSais cenu spiediens vidéja termina
saglabasies ierobezots, atspogulojot kopuma vajo kop€jo pieprasijumu un pieticigo
atveselosanas tempu. Vidgja termina inflacijas gaidas turpina stingri saglabaties cenu
stabilitatei atbilstosa Iiment.

Gaidams, ka riski, kas apdraud cenu dinamikas perspektivu, vid€ja termina kopuma
joprojam bis lidzsvaroti. AugSupverstie riski saistiti ar lielaku administrativi
regul§jamo cenu un netieSo nodoklu kapumu, neka gaidits, ka ar7 ar augstakam precu
cenam, bet lejupverstos riskus nosaka vajaka, neka gaidits, ekonomiska aktivitate.

Runajot par monetaro analizi, jaunakie dati apstiprina, ka saglabajas ierobezota
monetara un — 1pasi — kredit€Sanas dinamika. Plasas naudas M3 gada pieauguma temps
maija saruka lidz 2.9% (aprili — 3.2%). Turklat M1 gada piecauguma temps maija
samazinajas lidz 8.4% (aprili — 8.7%). Privatajam sektoram izsniegto aizdevumu
atlikuma gada parmainu temps joprojam bija negativs. Lai gan majsaimniecibam
izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps, kas korigéts atbilstosi aizdevumu
pardoSanas un vértspapiroSanas darfjumu ietekmei, maija saglabajas 0.3% limeni un
kopuma nav mainijies kop$ gadu mijas, nefinanSu sabiedribam izsniegto aizdevumu
atlikuma gada parmainu temps, kas korigéts atbilstosi pardosanas un vertspapirosanas
darfjumu ietekmei, maija vél vairak saruka (Iidz —2.1%; aprili — —=1.9%). Lidzigi ka
aprili, arT maija notika strauja neto istermina aizdevumu atmaksa, kas, iesp€jams,
atspogulo pieprasijuma samazinasanos péc apgrozama kapitala saistiba ar agra pavasari
véroto nelielo pasttijumu apjomu. Plasaka nozimé vaja kreditéSanas dinamika
galvenokart turpina atspogulot pasreiz€jo ekonomiskas attistibas cikla posmu,
palielinatu kreditrisku un notiekoso finansu un nefinansu sektora bilanc¢u korigésanu.

Kops 2012. gada vasaras panakts bitisks progress, uzlabojot banku finans€juma
stavokli un 1pasi stiprinot iekSzemes noguldijumu bazi vairakas griitibu skartajas valstis.
Tadgjadi mazinajusies atkariba no Eurosistémas finans€juma, ko atspogulo ilgaka
termina refinansé$anas operaciju (ITRO) ar terminu 3 gadi atmaksas turpinasanos. Lai
euro zonas valstis nodroSinatu atbilstoSu monetaras politikas transmisiju uz finanséSanas
nosacijumiem, biitiski v€l vairak mazinat euro zonas kreditu tirgu sadrumstalotibu un
nepiecieSamibas gadijuma turpinat banku noturibas stiprinasanu. Turpmaki izlémigi
banku savienibas izveideS pasakumi palidzes sasniegt So meérki. Nakotn€ iecerétais
Vienotais uzraudzibas mehanisms un Vienotais noregulg§juma mehanisms ir butiski
elementi virziba uz banku sisteémas reintegraciju, un tapeéc nepiecieSams tos atri ieviest.

Apkopojot iepriek$ sacito, tautsaimniecibas analizes rezultati rada, ka cenu dinamikai
vid§ja termina vajadz€tu saglabaties cenu stabilitatei atbilstosa limeni. Salidzinajums ar
monetaras analizes sniegtajam noradém to apstiprina.

Runajot par par€jo ekonomisko politiku, Padome atzimé Eiropadomes 2013. gada

vidgjo uzpémumu finanséSanas joma, ka ar1 Eiropadomes apstiprinatos konkrétam
valstim sniegtos 2013. gada Eiropas semestra ieteikumus. Padome uzsver, ka 3o
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ieteikumu TstenoSana ir bitiska, lai veicinatu ilgtsp&jigu euro zonas atveseloSanos.
Turklat stingri japiemero jaunais Eiropas ekonomiskas un fiskalas politikas parvaldibas
reguléjums un jaisteno daudz appemigaki centieni turpinat strukturalas reformas, lai
veicinatu izaugsmi un nodarbinatibu. Saja sakara Padome uzskata, ka ir Tpasi biitiski
veérst reformas uz konkur€tsp&ju un pielagoSanas sp&ju darba un precu tirgos.
Visbeidzot, Padome ka soli pareizaja virziena atzinigi vérteé vairaku pasakumu
pienemsanu virziba uz banku savienibas izveides pabeig$anu, ta¢u arT mudina tos atrak
stenot.

Saja "Ménesa Biletena" izdevuma ieklauti divi raksti. Pirmaja raksta apliikotas
Eurosistémas nodroSinajuma sist€éma veiktas parmainas saistiba ar dazadajam finansu
krizes stadijam un skaidrots, ka tas ietekm&uSas gan atbilsto$a, gan Eurosistémas
operacijas izmantota nodroSinajuma apjomu un sastavu. Otraja raksta sniegts ieskats par
jaunakajam un ilgaka termina tirdzniecibas protekcionisma tendenc€ém un vértéta
finansu krizes ietekme uz tirdzniecibas protekcionismu.
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lelikums

PADOMES SNIEGTAS GALVENO ECB PROCENTU LIKMJU PERSPEKTIVAS NORADES

Saskapa ar pazinojumu, ko ECB Padome sniedza péc 2013. gada 4. julija sanaksmes, ta gaida, ka
galvenas ECB procentu likmes saglabasies pasSreiz€ja vai zemaka limeni ilgaku laiku. Padomes gaidu
pamata ir kopuma zemas inflacijas perspektiva, kas aptver vidgjo terminu, nemot vera vispargjo realas
tautsaimniecibas vajumu un ierobezoto monetaro dinamiku. Monetaras politikas nostdja joprojam ir
versta uz stimul&josas monetaras politikas saglabasanu atbilstosi pasreiz€jai cenu stabilitates perspektivai
un uz nepiecieSamibu veicinat stabilus naudas tirgus apstaklus.

Saja ielikuma skaidroti iemesli, kas ir pamata Padomes lémumam sniegt galveno ECB procentu likmju
perspektivas norades, un aprakstitas to sniegSanas iezimes.

Perspektivas norazu snieg§anas pamatojums

Visu 2013. gada 1. pusgadu bija vérojams biitisks euro naudas tirgus procentu likmju svarstigums. Pedeja
laika sakara ar naudas tirgus procentu likmju noturigo augSupvérsto tendenci kredit€Sanas nosacijumi
naudas tirgt kluvusi stingraki, tadéjadi dala no monetaras politikas stimuliem, kas tika ieviesti, Padomei
iepriek§€jo reizi mainot savu monetaras politikas nostaju, vairs de facto nedarbojas. Pieméram, uz nakti
izsniegto kreditu indeksa mijmainas darfjumu nakotnes procentu likmju ltkne — svarigs raditajs, kas
raksturo tirgus gaidas par darfjumu uz nakti procentu likmju attistibu, — laika no 2. maija lidz 3. julijam
starptermina un vid&ja termina pavirzijusies uz aug$u aptuveni par 20-30 bazes punktiem (sk. att.). ST
parvirze 1pasi speciga bija junija beigas.

Lai gan $adu dinamiku var@tu bt veicinajusi vairaki faktori, augosa naudas tirgus procentu likmju
svarstiguma dg€] gaidas attiectba uz monetaras politikas nostaju kluvusas parmerigi jutigas pret Sokiem,
kam nav saistibas ar pamata esoSajiem ekonomiskajiem un monetarajiem apstakliem, saskana ar kuriem
tiek kalibréta paredz&ta nostaja.

Sados apstaklos precizs skaidrojums par Padomes monetaras politikas orientaciju, kas atkariga no cenu
stabilitates perspektivas noveért€juma un no ta, ka Padome paredz §is perspektivas talako attistibu,
mainoties pamata esosajiem apstakliem, var veicinat
stabilakus naudas tirgus apstaklus un noturigak
stabilizet tirgus gaidas.

(gada; %; dienas dati)

Novertejums, ka vél ilgaku laiku nepiecieSams — 2013, gada 2. maijs

saglabat stimuljosu monetaras politikas nostaju, — ggg%?ﬁfﬂﬁjs

atbilst gaidam, ka vid&ja termina joprojam vajadzetu — 2013. gada S. jillijs

bit vérojamai ierobezotai cenu dinamikai. Sis gaidas 075 0.75
balstas uz regularo tautsaimniecibas un monetaro
analizi, ko Padome veic divu pilaru analitiskas

struktiiras ietvaros.
0.50
Kas attiecas uz tautsaimniecibas analizi, paslaik tiek
vertets, ka vidgja termina paredzams neliels cenu
spiediens, kas skaidrojams ar vispar€jo ierobezota
kopgja pieprasijuma tendenci vidé, ko raksturo
nelabveligi darba tirgus apstakli un zema jaudu
izmantoSana. Salidzinajums ar monetaras analizes
rezultatiem apstiprina $adu ainu. Pamatd eso$a 00 J : — 0.00
monetard dinamika, ko atspogulo Iénais plaSo LE 2%‘711’; ot Maij52014s"'1"~ J““VémsMaijs
monetaro raditaju picaugums un loti vaja kreditéSanas
attistiba, joprojam neveicina ekonomisko aktivitati.

0.25

Avoti: Thomson Reuters un ECB aprekini.
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Konkrétak rundjot, banku finanséSanas apstaklu uzlaboSanas, kas norisinajusies kop§ gadu mijas,
pagaidam nav izraisfjusi straujaku nefinansu privata sektora kredit€Sanas kapumu. Kaut gan valsts un
privataja sektora notiekoSas bilan¢u korekcijas atspogulo parmainas, kuras bija nepiecieSamas, tas
turpinas paléninat ekonomisko aktivitati.

Pamatojoties uz $o novertejumu, Padome paslaik gaida, ka galvenas ECB procentu likmes ilgaku laiku
saglabasies pasreizgja vai zemaka ltmeni. Galveno ECB procentu likmju talaka attistiba joprojam atkariga
no inflacijas perspektivas, un laika gaita ta tiks parskatita saskana ar analitisko struktiiru, ko nosaka ECB
monetaras politikas strat€gija. Turpmakaja perioda Padome $is struktiiras ietvaros sekos sanemtajai
informacijai par visam ekonomiskajam un monetarajam noris€m un novertes jebkuru ietekmi uz cenu

indeksa mijmainas darjjumu nakotnes procentu likmes butiski samazinajusas.
Perspektivas norazu sniegSanas iezimes

Padomes perspektivas norades veido tris galvenie elementi.

Pirmkart, tas tiek sniegtas, pirms tikusi sasniegta galveno ECB procentu likmju talaku samazinajumu
robeza. Nenoteiktiba, kas saistita ar gaidamo monetaras politikas attistibas atkaribu no minétajiem
apstakliem, var tikt samazinata neatkarigi no Istermina procentu likmju Itmena. Galvenas ECB procentu
likmes faktiski var tikt turpmak pazeminatas, ja ta nepiecieSamibu noteiks cenu stabilitates perspektivas
attistiba.

Otrkart, perspektivas norades atbilst Padomes 2. maija pienemtajam lémumam pagarinat fiksétas procentu
likmes izsoles procediras ar pilna apjoma pieskirumu izmantosanas periodu Iidz 2014. gada julijam, bet
nav ar to tiedi saistitas. Sa lemuma mérkis bija nodroginat, lai bankam ari turpmak biitu netraucéta pieeja
centralas bankas likviditatei — un tatad stabilam finanséjuma avotam — pat tad, ja atjaunotos finansu
satricinajumi un privatais finans€jums vairs nebiitu pieejams. Perspektivs apliecinajums $ada forma var
tikt nodros$inats — un ir ticis nodroSinats pagatné — neatkarigi no galveno ECB procentu likmju [imena.

Treskart, kas ir vissvarigak, perspektivas norades pilniba atbilst ECB pilnvarojumam un tas monetaras
politikas strategijai. Ipasi jamin $adi aspekti.

— Padome skaidri noteikusi, ka gaidamas galveno ECB procentu likmju attistibas pamata ir inflacijas
perspektiva, kas aptver vidéjo termipu. Tas atbilst ECB galvenajam mérkim nodro$inat cenu stabilitati un
Padomes uzdevumam panakt tadu inflacijas Itmeni, kas vid€ja termina bttu zemaks par 2%, bet tuvu tam.

— Pagarinatais laika periods, kura robezas Padome paslaik paredz galveno ECB procentu likmju
saglabasanos pasreizgja vai zemaka Iimeni, ir elastigs periods, kam nav ieprieks noteikts beigu datums,
bet kas atkarigs no Padomes vért€juma par ekonomiskajiem pamatraditajiem, kuri nosaka pamata esoso
inflaciju.

— Apstakli, uz kuriem balstas gaidas attieciba uz galvenajam ECB procentu likmém, atspogulo ECB
pieeju cenu stabilitates risku vert€§jumam svarigas informacijas organizESanai, izvert€sanai un
parbaudiSanai. lerobezotas inflacijas scenarijs arl turpmak biis par pamatu loti zemu galveno ECB
procentu likmju saglabasanai tik ilgi, kamér biis vérojamas zema kopé&ja pieprasijuma un ilgstosi neliela
monetaro raditaju un kredttu atlikuma pieauguma tendences.

Pasreizgja perioda perspektivas norades veicina ECB uzdevuma nodroSinat cenu stabilitati efektivu
izpildi, darbojoties tas strategijas ietvaros un pilniba to respektgjot. Gaidams, ka péc Padomes lémuma par
perspektivas noradém cenu stabilitate tiks saglabata vidéja termina un atspogulosies vid&ja termina un
ilgtermina inflacijas gaidas.
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