IEVADRAKSTS

Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome
2011. gada 6. oktobra sanaksmé noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes.
Inflacija joprojam ir paaugstinata, un sanemta informacija liecina, ka, iesp&jams,
turpmakajos ménesos inflacija saglabasies virs 2%, bet péc tam samazinasies.
Vienlaikus monetaras ekspansijas pamattemps joprojam ir m&rens. Spriedze, kas
turpinas finanSu tirgos, un nelabvéliga ietekme uz finans€Sanas nosacijumiem,
iespejams, paléninas euro zonas tautsaimniecibas izaugsmes tempu $a gada
2. pusgada. Tautsaimniecibas perspektivu joprojam ietekmé ipasi liela nenoteiktiba
un spécigaki lejupverstie riski. Vienlaikus istermina procentu likmes saglabajas
zemas. Saistiba ar monetaro politiku joprojam ir biitiski saglabat cenu stabilitati
vidgja termina, tadejadi nodroS$inot noturigu euro zonas inflacijas gaidu
stabilizaciju, kas atbilst Padomes mérkim vidgja termina nodroSinat inflacijas
limeni zemaku par 2%, bet tuvu tam. Sada inflacijas gaidu stabilizéSana ir
priekSnoteikums tam, lai monetara politika var€tu sniegt ieguldijumu
tautsaimniecibas izaugsmes veicinaSana un jaunu darbvietu radiSana euro zona.

Turpmakaja perioda nepiecieSama loti riipiga visu sanemto datu un noriSu analize.

Padome arT preciz€ja Iémumu par refinans€Sanas operaciju veik$anu no 2011. gada
oktobra lidz 2012. gada 10. jilijam. Tika nolemts veikt divas ilgaka termina
refinansésanas operacijas: vienu 2011. gada oktobrT ar terminu aptuveni 12 ménesu
un otru — 2011.gada decembri ar terminu aptuveni 13 méneSu. Visas
refinans€Sanas operacijas turpinas izmantot fiks€tas procentu likmes izsoles
procediiru ar pilnu pieskirumu. Turklat Padome noléma 2011. gada novembr1
uzsakt jaunu nodrosinato obligaciju iegades programmu'. Likviditates nodro§inajums
un refinans€Sanas operaciju pieSkiruma veidi joprojam nodroSinas to, lai euro

zonas bankas netiktu ierobezotas likviditates zina.

! Stkaku informaciju sk. 2011. gada 6. oktobra pazinojumos presei "ECB sniedz sikaku informaciju

par refinanséSanas operacijam, kas tiks veiktas no 2011. gada oktobra lidz 2012. gada 10. jalijam"

(ECB announces details of refinancing operations from October 2011 to 10 July 2012) un "ECB

pazino par jaunu nodro$inato obligaciju pirk$anas programmu" (ECB announces new covered bond
purchase programme).

ECB

Meénesa Biletens

2011. gada oktobris



Visi speécigas finansu tirgus spriedzes perioda veiktie nestandarta pasakumi biitiba

ir pagaidu pasakumi.

Tagad — par tautsaimniecibas analizi. P&c tam, kad 2011. gada 2. ceturksni euro
zonas reala IKP pieauguma temps salidzinajuma ar iepriek$€jo ceturksni
samazingjas lidz 0.2%, gaidams, ka reala IKP pieauguma temps $a gada 2. pusgada
bius loti mérens. Runajot konkrétak, Skiet, ka vairaki faktori, t.sk. pasaules
pieprasijuma pieauguma tempa sarukums, paterétaju un uznéméju konfidences
kritums, ka arT nelabvéliga ietekme uz finansé€Sanas nosacijumiem, ko izraisa
spriedzes turpinaSanas vairakos euro zonas valsts parada tirgos, palénina
ekonomiskas izaugsmes pamattempu euro zona. Vienlaikus Padome joprojam
gaida, ka attistibas valstu tautsaimniecibas turpmaka pozitiva izaugsme, ka ari
zemas Istermina procentu likmes un dazadie pasakumi, kas veikti finanSu sektora

darbibas atbalstam, labvéligi ietekmés euro zonas ekonomisko aktivitati.

Saskana ar Padomes noveérte§jumu euro zonas tautsaimniecibas perspektivas riski
ipasi lielas nenoteiktibas apstaklos joprojam ir lejupversti. Lejupverstie riski 1pasi
saistiti ar spriedzes turpinaSanos dazos euro zonas un pasaules finanSu tirgu
segmentos un iesp€ju, ka Sis spiediens var€tu turpinat izplatities talak euro zonas
realaja tautsaimnieciba. Turklat tie saistiti ar joprojam augstam energijas cenam,
protekcionisma spiedienu un haotisku globalas nesabalansétibas korekciju

iesp&jamibu.

Kas attiecas uz cenu attistibu, saskana ar Eurostat atro aplési euro zonas SPCI
gada inflacija 2011. gada septembr1 bija 3.0% (augusta — 2.5%). Kop$ pagajusa
gada beigam inflacijas limenis bijis paaugstinats, un to galvenokart noteica
energijas un citu pre¢u cenu picaugums. Gaidams, ka nakamajos ménesos inflacija
visticamak neparprotami saglabasies virs 2%, bet péc tam samazinaties. ST
tendence atspogulo relativi stabilas darba samaksas dinamikas gaidas, nemot véra

meéreno tautsaimniecibas izaugsmi.

Padome joprojam uzskata, ka saisttba ar vid€ja termina cenu dinamikas
perspektivu riski ir kopuma lidzsvaroti. Galvenie augSupverstie riski saistiti ar
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netieSo nodoklu un administrativi regul€jamo cenu iesp&jamo kapumu sakara ar
nepiecieSamibu nakamajos gados Tstenot fiskalo konsolidaciju. Lielakie
lejupverstie riski saistiti ar ietekmi, ko rada vajaks, neka prognozets, picaugums

euro zona un pasaulé.

Run3jot par monetaro analizi, M3 gada kapuma temps 2011. gada augusta bija
2.8% (julija— 2.1%). Privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma gada
pieauguma temps (aizdevumu dati korigéti atbilstosi datiem par aizdevumu
pardoSanu un vértspapiroSanu) augusta bija 2.8% (julija— 2.6%). Vairakiem
faktoriem, kas, iesp&jams, saistiti ar spriedzes pastiprinasanos dazos finansu tirgos,
varéja bt bijusi auggupvérsta ietekme uz M3 sastavdalam. Skiet, ka monetaro
noriSu pamata augusta ipasi bija nozimigas lidzeklu ieplides noguldijumos uz
nakti, naudas tirgus fondu akcijas un dalas, ka ar1 biitiskas iepliides repo ligumos.
Iepliides repo ligumos par vertspapiru pardosanu ar atpirkSanu galvenokart
atspoguloja kreditéSanas darfjumus ar nodroSinajumu starpbanku tirgd, kur
norékini arvien biezak tika veikti ar to centralo darfjuma partneru starpniecibu,
kuri ieklauti Iidzeklu turétaju sektora. Kopuma M3 pieaugumu 1pasi veicinaja

tirgojamo finanSu instrumentu gada kapuma tempa pieaugums.

Savukart, runajot par M3 neietilpstoSajiem bilances posteniem, nefinansu
sabiedribam un majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma gada kapuma
temps augusta (aizdevumu dati korigeti atbilstosi datiem par aizdevumu pardosanu
un vertspapiro$anu) salidzinajuma ar jiiliju saglabajas nemainigs (attiecigi 2.2% un
2.7%). Raugoties atbilstosa vidgja termina perspektiva, plasas naudas un kreditu
atlikuma kapuma tendences p&d€jo meénesu laika pamata stabiliz€jusas. Tadgjadi

kopuma saglabajas mérens monetaras ekspansijas pamattemps.

Banku sektora situacija liek ieverot Ipasu piesardzibu, nemot véra valsts parada
riska jautajumu un banku vajadzibas péc finans€juma savstarp€jo iedarbibu. Tapat
ka agrak Padome aicina bankas darit visu nepiecieSamo, lai stiprinatu savas
bilances, nesadalitu pelnu, nodrosinatu atlidzibu mérenibu, ka ari pievérsties

tirgum, lai turpmak nostiprinatu kapitala bazi. NepiecieSamibas gadijuma bankam
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pilniba jaizmanto valdibas atbalsta pasakumi, t.sk. iesp&a turpmak valdibam
sanemt aizdevumus no Eiropas FinanSu stabilitates fonda (EFSF) banku

rekapitalizacijai, kuri jaisteno pilna méra.

Apkopojot var teikt, ka, pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro
analizi, Padome noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes. Inflacija
joprojam ir paaugstinata, un sapemta informacija apstiprinajusi, ka, iesp&jams,
turpmakajos ménesos inflacija saglabasies virs 2%, bet péc tam samazinasies.
Salidzinajums ar monetaras analizes sniegto informaciju apstiprina, ka monetaras
ekspansijas pamattemps joprojam ir merens. Spriedze, kas turpinas finansu tirgos,
un nelabvéliga ietekme uz finans€Sanas nosacijumiem, iesp&jams, paléninas euro
zonas tautsaimniecibas izaugsmes tempu $a gada 2. pusgada. Tautsaimniecibas
perspektivu joprojam ietekmé ipasi liela nenoteiktiba un spécigaki lejupverstie
riski. Vienlaikus 1stermina procentu likmes saglabajas zemas. Saistiba ar monetaro
politiku joprojam ir biutiski saglabat cenu stabilitati vidgja termina, tadgjadi
nodro$inot noturigu euro zonas inflacijas gaidu stabilizaciju, kas atbilst Padomes
mérkim vid&ja termina nodrosinat inflacijas [imeni zemaku par 2%, bet tuvu tam.
Sada inflacijas gaidu stabilizé$ana ir priek$noteikums tam, lai monetara politika
varétu sniegt ieguldijumu tautsaimniecibas izaugsmes veicinasana un jaunu
darbvietu radiSana euro zona. Turpmakaja perioda nepiecieSama loti riipiga visu

sanemto datu un noris$u analize.

Tagad — par fiskalo politiku. Joprojam lielas finanSu tirgus nenoteiktibas apstak]os
visam valdibam jarikojas izlémigi un bez kavéSanas, lai veicinatu sabiedribas
uzticibu valsts finan$u ilgtsp&jai. Visam euro zonas valstu valdibam jarada
nelokama apnémiba pilniba ieverot savas valsts paradsaistibas, kas ir izskiross
elements, lai nodroSinatu visas euro zonas finanSu stabilitati. Valstim, kuras
pieméro kopigo ES un SVF korekciju programmu, un valstim, kuras 1pasi ietekmé
finanSu tirgus apstakli, pilniba jaisteno visi izzinotie pasakumi fiskalajai
konsolidacijai un ieks€ja fiskala reguléjuma stiprinasanai, un tam jabiit gatavam
veikt jebkadus papildu pasakumus, kas var klut nepiecieSsami, nemot véra
situacijas attistibu.
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Fiskalajai konsolidacijai un strukturalajam reformam janotiek Iidztekus, lai
stiprinatu uztic€Sanos, veicinatu izaugsmes perspektivas un raditu jaunas
darbvietas. Tapéc Padome mudina visas euro zonas valdibas izlémigi un atri
istenot biitiskas un visaptveroSas strukturalas reformas. Tas palidzés Stm valstim
stiprinat konkur€tsp&ju, padarit elastigaku tautsaimniecibu un palielinat ilgaka
termina izaugsmes potencialu. Tapéc izSkirosas ir darba tirgus reformas, pieverSot
uzmanibu neelastibas novérSanai un tadu pasakumu istenoSanai, kuri uzlabo darba
samaksas elastibu. Ipas$i svarigi nepielaut automatiskas darba samaksas
indeksacijas nosacijumus un stiprinat uznémumu Iimena vienoSanas. Runajot
visparigak, $aja sarezgitaja laika batiski ievérot mérenibu gan pelnas marzu, gan
darba samaksas zina. Papildus Siem pasakumiem biitu javeic strukturalas reformas,
kas veicina konkurenci precu tirgos, 1pasi pakalpojumu nozaré (t.sk. regul€to
profesiju liberalizaciju), un— nepiecieSamibas gadijuma— tadu pakalpojumu
privatizacija, kurus paSlaik nodroSina valsts sektors, tadgjadi veicinot darba
raziguma pieaugumu un stiprinot konkurétsp&ju. Vienlaikus Padome aicina visas

aspektus.

Saja "Ménesa Biletena" ieklauti tris raksti. Pirmaja raksta noradits, ka naudas un
krediteSanas raditaju dinamikas analizes sniegta informacija var palidzet noteikt
banku ricibas un starpniecibas pakalpojumu ietekmi uz tautsaimniecibu. Otraja
raksta atklatas sadales tirdzniecibas sektoru strukturalas iezimes un to ietekme uz
euro zonas cenu dinamiku. Taja ar noradits uz plasajam iesp&jam veikt turpmakas
reformas vienota tirgus uzlabosSanai. Tresaja raksta apliikota finanSu krizes attistiba

no lidzeklu pliismas perspektivas.
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