IEVADRAKSTS

Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome
2011. gada 4. augusta sanaksm& noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes
Kops ta laika pieejama informacija apstiprina novért€§jumu, ka, nemot véra
augSupverstos cenu stabilitates riskus, stimul€joSas monetaras politikas nostajas
korekcija bija nepiecieSama. Lai gan monetara analize rada, ka monetaras
ekspansijas pamattemps joprojam ir mérens, saglabajas augsta monetara
likviditate, kas var veicinat cenu spiediena veidoSanos. Ka bija gaidams, jaunakie
tautsaimniecibas dati norada uz ekonomiskas izaugsmes tempa paléninaSanos
dazos pe&dgjos ménesos pec speciga pieauguma tempa 1. ceturksni. Gaidams, ka art
turpmakaja perioda biis vérojams merens pieaugums. Tacu nenoteiktiba ir Tpasi
augsta. Saistitba ar monetaro politiku ir butiski, lai nesena cenu dinamika
neizraisitu plaSu inflacijas spiedienu. Inflacijas gaidas euro zona stingri janotur
Itmeni, kas atbilst Padomes mérkim vid€ja termina nodrosSinat inflacijas [tmeni
zemaku par 2%, bet tuvu tam. Sada inflacijas gaidu uzturé$ana ir priek§noteikums,
lai monetara politika varetu sniegt ilgstoSu ieguldijumu tautsaimniecibas
izaugsmes veicinaSana un jaunu darbvietu radiSana euro zona. Vienlaikus
istermina procentu likmes joprojam ir zemas un finans€Sanas nosacljumi —
labveligi. Tadéjadi monetaras politikas nostaja vél arvien ir stimuléjosa. Padome
turpinas loti rupigi sekot visam noris€m saistiba ar cenu stabilitati apdraudoSajiem

augSupverstajiem riskiem.

Nemot véra spriedzes atjaunoSanos dazos euro zonas finansu tirgos, Padome
4. augusta sanaksmé noléma veikt ar1 papildu likviditati palielinoSu ilgaka termina
refinans€Sanas operaciju (ITRO) ar terminu aptuveni 6 méneSi. Operacija tiks
veikta, izmantojot fiks€tas procentu likmes izsolu procediiru ar pilna apjoma
pieskirumu. Sis operacijas procentu likme biis fikséta atbilstosi galveno
refinansé$anas operaciju (GRO) vidgjai procentu likmei papildu ITRO laika.

Operacija, kuras termin$ bus 2012. gada 1. marts, tiks izzinota 2011. gada
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9. augusta, izsole notiks 2011.gada 10.augusta un norékini — 2011. gada

11. augusta.

Padome noléma ari turpinat veikt GRO, izmantojot fiks€tas procentu likmes
izsoles procediru ar pilna apjoma pieskirumu, tik ilgi, cik bis nepiecieSams, un
vismaz Iidz 2011. gada p&dgja rezervju prasibu izpildes perioda beigam 2012. gada
17. janvari. So procediiru turpinds izmantot ari Eurosistémas speciala termina
refinans€Sanas operacijas ar dz€Sanas terminu viens rezervju prasibu izpildes
periods, kuras ar1 turpmak tiks veiktas tik ilgi, cik biis nepiecieSams, un vismaz
lidz 2011. gada pédéja ceturkina beigam. Sajas speciala termina refinansésanas
operacijas fikséta procentu likme bis tada ka taja laika piemérota GRO procentu
likme. Turklat Padome noléma veikt ITRO ar 3 m€neSu terminu 2011. gada
26. oktobr1, 30. novembri un 21. decembri, izmantojot fiks€tas procentu likmes
izsoles procediiru ar pilna apjoma pieskirumu. Procentu likmes $ajas 3 ménesu
operacijas bis fiksetas atbilstosi GRO vidg€jai procentu likmei attiecigas ITRO

laika.

Ka mingts ieprieks, likviditates nodroSinajums un refinans€Sanas operaciju
pieskiruma veidi péc vajadzibas tiks korigéti, nemot véra, ka visi spécigas finansu

tirgus spriedzes perioda veiktie nestandarta pasakumi biitiba ir pagaidu pasakumi.

Runajot par tautsaimniecibas analizi, 2011. gada 1. ceturksni euro zona bija
verojams spécigs reala IKP pieaugums salidzindjuma ar iepriek$€jo ceturksni
(0.8%). Dati un apsekojumu rezultati par 2. ceturksni rada, ka realais IKP
turpinajis augt, lai gan, ka tika gaidits, 1énaka tempa. Sada tempa paléninasanas
atspogulo ar1 to, ka sp€cigo izaugsmi 1. ceturksni dal€ji noteica 1pasi faktori.
Tautsaimniecibas izaugsmes pamattemps euro zona joprojam saglabajas pozitivs,
un gaidams, ka turpmakaja perioda turpinasies mérens pieaugums. Euro zonas
eksportu ar1 turpmak vajadzeétu labvéligi ietekmé& notiekoSajam pasaules
tautsaimniecibas izaugsmes procesam. Turklat pasreiz€jais patérétaju un uznéméeju
konfidences Iimenis euro zona veicina privata sektora iekSzemes pieprasijumu.
Tacu izaugsmes dinamiku paslaik vajina vairaki nenoteiktibu pastiprinosi faktori,
un gaidams, ka aktivitati nedaudz paléninas vairakos regionos un sektoros

notiekosSais bilancu korekcijas process.
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Saskana ar Padomes novert€jumu $1s euro zonas tautsaimniecibas perspektivas
riski Tpasi lielas nenoteiktibas apstaklos kopuma joprojam ir Iidzsvaroti. No vienas
puses, paterétaju un uznéméju konfidence, ka art darba tirgus apstaklu uzlabosanas
varétu ari turpmak balstit iek§zemes ekonomisko aktivitati. No otras puses var biit
pastiprinajusies lejupvérstie riski. Tie saistiti ar spriedzes turpinasanos dazos euro
zonas finansu tirgu segmentos, ka arT ar noris€m pasaulé un iesp&ju, ka $is
spiediens varétu talak izplatities euro zonas realaja tautsaimnieciba. Lejupversti
riski saistiti arT ar energijas cenu turpmaku picaugumu, protekcionisma spiedienu

un haotisku globalas nesabalansétibas korekciju iesp&jamibu.

2.5% (junija — 2.7%). Dazos pe&d€jos ménesos verota relativi augsta inflacija
lielakoties atspogulo augstakas energijas un citu precu cenas. Gaidams, ka
nakamajos ménesos inflacija neparprotami varétu saglabaties virs 2%. Galvenokart
ar energijas un citu preCu cenam saistitais augSupvérstais spiediens uz inflaciju
joprojam jitams ari razoSanas procesa sakumposmos. V&l arvien ir arkartigi
butiski, lai SPCI inflacijas kapums neraditu netieSu ietekmi uz cenu un darba
samaksas noteikSanu un neizraisitu plasSu inflacijas spiedienu. Inflacijas gaidas
stingri janotur limeni, kas atbilst Padomes mérkim vidgja termina nodroSinat

inflacijas Iimeni zemaku par 2%, bet tuvu tam.

Vidgja termina cenu dinamikas perspektivas riski joprojam ir augSupversti. Tie
pasi attiecas uz augstaku energijas cenu picaugumu, 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
istenot fiskalo konsolidaciju. Visbeidzot, augSupversti riski var veidoties saistiba

ar specigaku, neka gaidits, iek§zemes cenu spiedienu euro zona.

lidz 2.1% (maija — 2.5%). Nenemot ve€ra nesenas meneSa svarstibas, M3
pieaugums péc bitiska kapuma Iidz 2011. gada 1. ceturksnim ped€jo ménesu laika

pamata stabilizgjies. Privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma gada

meérens monetaras ekspansijas pamattemps. Vienlaikus saglabajas liels lidz finansu
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tirgus spriedzes periodam uzkratas monetaras likviditates apjoms, un tas var

veicinat cenu spiediena veidoSanos euro zona.

Aplukojot M3 sastavdalas, M1 gada pieauguma temps nemainijas (1.2%), savukart
citu istermina noguldijumu atlikuma kapuma temps saruka (Iidz 3.7%). Sis
picauguma atskiribas joprojam dalgji atspogulo péd€jo menesu laika pakapeniski
auguSo atlidzibu par Tstermina terminnoguldijumiem un krajnoguldijumiem.
Vienlaikus v&l arvien relativi stava ienesiguma likne nozimé paléninosu ietekmi uz
kopgjo M3 kapumu, jo ta samazina monetaro aktivu pievilcigumu salidzinajuma ar
M3 neietilpstosiem ilgaka termina instrumentiem ar lielaku atlidzibu. Tomer Skiet,
ka §1 ietekme mazinas. Runajot par M3 neietilpstoSajiem bilances posteniem,
nefinansu sabiedribam izsniegto aizdevumu atlikuma gada kapuma temps turpinaja
aizdevumu atlikuma gada kapuma temps péd€jo ménesu laika svarstijas nedaudz

virs 3%.

MFT bilancu kopgjais apjoms p&d&jos ménesos kopuma nav mainijies. Gadijumos,
kad nepiecieSams nodroSinat atbilstoSas iesp&jas paplasinat kreditu izsniegSanu
privatajam sektoram, bankam svarigi nesadalit pelnu, pieversties tirgum, lai
turpmak nostiprinatu kapitala bazi, vai pilniba izmantot valdibas atbalsta
pasakumus rekapitalizacijai. Ipasi tam bankam, kuram paslaik ir ierobeZota pieeja
tirgus finans€jumam, steidzami japalielina kapitals un japaaugstina efektivitate.
Saja sakara Padome atzinigi vérteé visa ES veikto stresa testu, ko sagatavoja
Eiropas Banku iestade un nacionalas uzraudzibas iestades ciesa sadarbiba ar ECB.
Ta atzinigi vert€ ar1 nacionalo iestazu apnemsanos sniegt atbalsta iesp&jas bankam

gadijumos, kad privata sektora lidzekli nav pietickami.

Apkopojot var teikt, ka, pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro
analizi, Padome noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes p€c tam, kad
2011. gada 7.julija tas tika paaugstinatas par 25 bazes punktiem. Kops ta laika
pieejama informacija apstiprina novertéjumu, ka, nemot véra augsupverstos cenu
stabilitates riskus, stimul&josas monetaras politikas nostajas korekcija bija
nepiecieSama. Salidzinajuma ar monetaras analizes raditaju sniegtajam noradém

verojams, ka, lai gan monetaras ekspansijas pamattemps v€l arvien ir mérens,
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saglabajas augsta monetara likviditate, kas var veicinat cenu spiediena veidosanos.
Ka bija gaidams, jaunakie tautsaimniecibas dati norada uz ekonomiskas izaugsmes
tempa paléninaSanos dazos ped€jos meneSos pec speécigad pieauguma tempa
1. ceturksni. Gaidams, ka ar1 turpmakaja perioda biis vérojams mérens picaugums.
Tacu nenoteiktiba ir 1pasi augsta. Saistiba ar monetaro politiku ir butiski, lai
nesena cenu dinamika neizraisttu plasu inflacijas spiedienu. Inflacijas gaidas euro
zona stingri janotur Itmeni, kas atbilst Padomes mérkim vid€ja termina nodroSinat
inflacijas limeni zemaku par 2%, bet tuvu tam. Sada inflacijas gaidu uzturésana ir
priek$noteikums, lai monetara politika varétu sniegt ilgstoSu ieguldijumu
tautsaimniecibas izaugsmes veicina$ana un jaunu darbvietu radi$ana euro zona.
Vienlaikus T1stermina procentu likmes joprojam ir zemas un finanséSanas
nosacijumi — labveligi. Tadgjadi monetaras politikas nostaja ve€l arvien ir
stimul&josa. Padome turpinas loti riipigi sekot visam noris€m saistiba ar cenu

stabilitati apdraudoSajiem augSupverstajiem riskiem.

Tagad — par fiskalo politiku. Padome uzsver nepiecieSamibu stingri un laikus
istenot SVF un ES korekciju programmu Griekija, Irija un Portugalé. Turklat ta
uzsver, cik svariga visu euro zonas valstu vai valdibu vaditaju no jauna pausta
apnemsanas stingri ieverot apstiprinatos fiskalos mérkus. Lai to panaktu, vairakam
valstim japazino un jaisteno straujaki papildu fiskalas korigésanas pasakumi. Tam
valstim, kuras ekonomiska un fiskala attistiba parsniedz gaidito, pilniba jaizmanto
§1s manevrésanas iesp&jas, lai atrak samazinatu deficitu un paradu. P&c iesp€jas
atrakai valsts parada Iimena un valsts finanSu ilgtsp&jigas attistibas nodro§inasanai
jaklist par kopigu merki. Ka uzsvéra euro zonas valstu vai valdibu vaditaji, visu
euro zonas valstu nelokama apnémiba pilniba ievérot savas valsts paradsaistibas ir

biitisks elements, ka nodroSinat euro zonas finansu stabilitati kopuma.

Padome atzinigi novert€ja ar1 visu dalibvalstu no jauna pausto apnemsanos uzlabot
konkur€tsp&ju un noveérst makroekonomisko nesabalansétibu. Euro zonas valstis
tieSam nepiecieSams Istenot bitiskas un visaptverosas strukturalas reformas, lai
padaritu elastigaku to tautsaimniecibu un palielinatu ilgaka termina izaugsmes

potencialu. Arkartigi svarigi ir novérst darba tirgus neelastibu un veikt pasakumus,
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kuri uzlabo darba samaksas elastibu, konkrétak, nepielauj automatisku darba

samaksas indeksaciju.

Saja "Ménesa Biletena" izdevuma ieklauts viens raksts. Taja apliikoti biitiski ECB
monetaras un finansu statistikas uzlabojumi, kas palidz nodroSinat §is statistikas

lietojamibu.

ECB prezidenta 2011. gada 7. augusta pazinojums lasams ielikuma.

1. ielikums

ECB prezidenta pazinojums 2011. gada 7. augusta

1. Eiropas Centralas bankas (ECB) Padome atzinigi noverte Italijas un Spanijas valdibas
pazinojumu par jaunajiem pasakumiem un reformam fiskalas un strukturalas politikas
joma. Padome uzskata, ka ir svarigi, lai abas valdibas apnémigi un atri istenotu Sos
pasakumus un reformas, kas lautu butiski uzlabot So valstu tautsaimniecibas
konkurétspeju un elastibu un strauji samazinat valsts budzeta deficttu.

2. Padome uzsver, cik svariga visu euro zonas valstu vai valdibu vaditaju apnemsanas
stingri ieverot apstiprinatos fiskalos meérkus, kas no jauna tika apliecinata euro zonas

potenciala palielinaSana.

3. Padome uzskata, ka ir svarigi nekavgjoties Istenot visus euro zonas valstu sanaksmé
pienemtos lemumus. Sada perspektiva Padome atzinigi noverte Sodien pausto Vacijas un
Francijas kopigo appemsanos.

4. Padomes skatijuma euro zonas valstu vai valdibu vaditaju pazinojumam, ka nelokama
apnémiba pilniba ievérot savas valsts paradsaistibas ir butisks elements, ka nodroSinat
euro zonas finansu stabilitati kopuma, ir izSkiro$a nozime.

5. Ta uzskata, ka ir vienlidz butiski, lai tad, kad saks darboties Eiropas Finansu stabilitates
fonds (EFSF), valdibas buitu gatavas to aktivizét otrreizgja tirgli, ja ECB veikta analize
noradis uz arkartgjiem finansu tirgus apstakliem un finansu stabilitates riskiem.

6. Pamatojoties uz minéto novertgjumu, ECB aktivi istenos "Ve&rtspapiru tirgu
programmu". ST programma izstradata, lai palidzétu atjaunot monetaras politikas lémumu
labaku transmisiju, nemot vera tirgus segmentus, kuros traucéta darbiba, un tadejadi
nodro§inatu cenu stabilitati euro zona.
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