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I E VA D R A K S T S
ECB Padome 8. jûnija sanâksmç nolçma
paaugstinât minimâlo pieteikuma procentu likmi
Eurosistçmas galvenajâm refinansçðanas
operâcijâm par 25 bâzes punktiem (lîdz 2.75%).
Arî aizdevumu iespçjas uz nakti un noguldîjumu
iespçjas procentu likme tika paaugstinâta par
25 bâzes punktiem (attiecîgi lîdz 3.75% un
1.75%). Ðis lçmums atspoguïo augðupvçrstos
cenu stabilitâtes riskus vidçjâ termiòâ, uz ko
norâda gan Padomes tautsaimniecîbas, gan
monetârâ analîze. Tâdçjâdi turpmâkâ atkâpðanâs
no labvçlîgas monetârâs politikas palîdzçs
stingri noturçt ilgâka termiòa inflâcijas gaidas
euro zonâ cenu stabilitâtei atbilstoðâ lîmenî.
Ðâda inflâcijas gaidu nostiprinâðana ir
priekðnoteikums, lai monetârâ politika varçtu
sniegt ilgstoðu ieguldîjumu tautsaimniecîbas
izaugsmes veicinâðanâ un jaunu darba vietu
radîðanâ euro zonâ. Kopumâ ECB galvenâs
procentu likmes pçc ðîs paaugstinâðanas
joprojâm ir vçsturiski zemas, likviditâte ir
augsta un monetârâ politika joprojâm ir
labvçlîga. Òemot vçrâ cenu attîstîbas prognozes
un naudas un kredîtu atlikuma pieauguma
dinamiku euro zonâ, Padome turpinâs rûpîgi
sekot visâm norisçm, lai nodroðinâtu cenu
stabilitâti vidçjâ un ilgâkâ termiòâ.

Vispirms – par tautsaimniecîbas analîzi. Visi
nesen publiskotie ekonomiskâs aktivitâtes
râdîtâji ir pozitîvi. Saskaòâ ar Eurostat pirmo
aplçsi 2006. gada 1. ceturksnî salîdzinâjumâ ar
iepriekðçjo ceturksni reâlais IKP euro zonâ
pieauga par 0.6% (iepriekðçjâ ceturksnî – par
0.3%), lielu ieguldîjumu dodot iekðçjam
pieprasîjumam. Tâdçjâdi îstenojuðâs prognozes,
ka 2006. gada pirmajos mçneðos atkal
palielinâsies reâlâ IKP pieauguma temps,
apstiprinot Padomes viedokli, ka
tautsaimniecîbas izaugsme paplaðinâs un kïûst
noturîgâka. Ðo novçrtçjumu apstiprina arî
informâcija (piemçram, daþâdi konfidences
apsekojumi un uz râdîtâjiem balstîtas aplçses)
par aktivitâti 2. ceturksnî – tâ joprojâm ir
pozitîva.

Runâjot par tâlâku nâkotni, ir visi nosacîjumi, lai
izaugsme euro zonâ saglabâtos tuvu
potenciâlajai tempa tendencei, lai gan pastâv

naftas cenu kâpuma ietekme. Euro zonas
nozîmîgâko tirdzniecîbas partnervalstu
tautsaimniecîbas izaugsme joprojâm ir spçcîga
un veicina euro zonas eksportu. Gaidâms, ka
ieguldîjumu apjoma kâpumu arî turpmâk
pozitîvi ietekmçs labvçlîgie finansçðanas
nosacîjumi, uzòçmumu bilanèu
pârstrukturçðana, augoðâ peïòa un efektivitâtes
kâpums. Laika gaitâ, pamazâm uzlabojoties
situâcijai darba tirgû, atbilstoði reâli rîcîbâ esoðo
ienâkumu dinamikai turpmâk pakâpeniski
vajadzçtu nostiprinâties patçriòa pieaugumam.

Ðâds viedoklis atspoguïots arî Eurosistçmas
speciâlistu jûnija makroekonomiskajâs iespçju
aplçsçs, kas sniedz papildu ieguldîjumu
Padomes veiktajâ ekonomiskâs aktivitâtes
perspektîvu analîzç. Iespçju aplçses paredz, ka
vidçjais reâlâ IKP gada pieaugums 2006. gadâ
bûs 1.8–2.4% un 2007. gadâ – 1.3–2.3%.
2006. gada pieauguma iespçju aplçses pamatâ
nav mainîjuðâs salîdzinâjumâ ar ECB speciâlistu
2006. gada marta iespçju aplçsçm, bet aplçses
2007. gadam ir nedaudz zemâkas, galvenokârt
atspoguïojot neseno naftas cenu kâpumu.
Jaunâkâs starptautisko organizâciju un privâtâ
sektora iestâþu prognozes lielâkoties sniedz
lîdzîgu ainu. Padome uzskata, ka ðo iespçju
aplçðu riski attiecîbâ uz tautsaimniecîbas
izaugsmi îsâkâ termiòâ kopumâ ir lîdzsvaroti,
bet ilgâka termiòa lejupvçrstie riski galvenokârt
attiecas uz iespçjamo naftas cenu kâpumu
nâkotnç, globâlo nesabalansçtîbu un
protekcionismu.

Runâjot par cenu attîstîbu, saskaòâ ar Eurostat
âtro aplçsi SPCI gada inflâcija maijâ pieauga
lîdz 2.5% (aprîlî – 2.4%, martâ – 2.2%). Lai gan
paðlaik trûkst sîkâkas informâcijas, ðo
pieaugumu, iespçjams, izraisîjuðas enerìijas
cenu pârmaiòas. Ðâ gada atlikuðajos mçneðos un
2007. gadâ inflâcija visdrîzâk saglabâsies virs
2%, un tâs precîzu lîmeni noteiks enerìijas cenu
attîstîba nâkotnç. Lai gan gaidâms, ka
2007. gadâ turpinâsies mçrena darbaspçka
izmaksu attîstîba (atspoguïojot arî globâlâs
konkurences spiedienu, îpaði apstrâdes
rûpniecîbâ), gaidâms, ka iepriekðçjo naftas cenu
kâpumu netieðâ ietekme un publiskotâs netieðo
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nodokïu pârmaiòas bûtiski ietekmçs inflâcijas
kâpumu. Tâpçc ir ïoti svarîgi, lai sociâlie
partneri turpinâtu pildît savas saistîbas.

Padomes veikto cenu attîstîbas perspektîvas
novçrtçjumu papildina arî Eurosistçmas
speciâlistu jûnija iespçju aplçses. Paredzams, ka
SPCI gada inflâcija 2006. gadâ bûs 2.1–2.5% un
2007. gadâ – 1.6–2.8%. Salîdzinâjumâ ar ECB
speciâlistu 2006. gada marta iespçju aplçsçm
ðâdi diapazoni liecina, ka aplçses par SPCI
inflâcijas attîstîbu 2006. gadâ nedaudz
paaugstinâtas, galvenokârt atspoguïojot
pieòçmumu par augstâkâm naftas cenâm.

Padome uzskata, ka saistîbâ ar cenu attîstîbas
perspektîvu saglabâjas augðupvçrsti riski,
ietverot turpmâku naftas cenu pieaugumu,
spçcîgâku naftas cenu kâpuma ietekmi uz
patçriòa cenâm, nekâ paredzçts paðlaik,
administratîvi regulçjamo cenu un netieðo
nodokïu papildu kâpumu un – plaðâkâ
skatîjumâ – bûtiskâkas darba samaksas
pârmaiòas, nekâ paredzçts, izpauþoties
iepriekðçjo naftas cenu kâpumu netieðajai
ietekmei.

Pievçrðoties monetârajai analîzei, Padome atkal
detalizçti apsprieda naudas un kredîtu atlikuma
dinamiku. Òemot vçrâ jau tâ augsto likviditâti un
ïoti spçcîgo monetâro râdîtâju un kredîtu
atlikuma kâpumu, pçdçjos mçneðos turpinâjis
augt un jau ar divciparu skaitli rakstâms
privâtajam sektoram izsniegto kredîtu atlikuma
gada kâpuma temps. Kreditçðanas kâpums plaði
aptver visus sektorus. Ïoti strauji palielinâjuðies
mâjsaimniecîbu aizòçmumi (seviðíi mâjokïa
iegâdei) un nefinanðu sabiedrîbu aizòçmumi.
Vienlaikus daþos pçdçjos mçneðos vçl vairâk
palielinâjusies monetâro râdîtâju izaugsme –
aprîlî M3 gada pieauguma temps bija 8.8%.

Monetâro râdîtâju straujo tempu joprojâm
galvenokârt nosaka to likvîdâko sastâvdaïu
attîstîba. Tâdçjâdi jaunâkâs norises apstiprina,
ka zemo procentu likmju stimulçjoðâ ietekme
joprojâm ir dominçjoðais faktors, kas nosaka
paðreizçjo spçcîgo monetârâs ekspansijas
tendenci, norâdot uz inflâcijas riskiem vidçjâ un

ilgâkâ termiòâ. Monetâro râdîtâju un kredîtu
atlikuma turpmâks kâpums augstas likviditâtes
apstâkïos norâda uz augðupvçrstu cenu
stabilitâtes risku pieaugumu ilgâkâ termiòâ.
Tâpçc rûpîgi jâseko monetârajâm norisçm, îpaði
òemot vçrâ spçcîgo cenu dinamiku mâjokïu
tirgos.

Apkopojot sacîto, paredzams, ka 2006. un
2007. gadâ saglabâsies augsta gada inflâcija un
ar ðo perspektîvu saistîti augðupvçrsti riski.
Òemot vçrâ monetâro râdîtâju un kredîtu
atlikuma spçcîgo pieaugumu un augsto
likviditâti, tautsaimniecîbas analîzes un
monetârâs analîzes rezultâtu salîdzinâjums
apstiprina, ka vidçjâ termiòâ saglabâjas
augðupvçrsti cenu stabilitâtes riski. Tâpçc bija
nepiecieðams turpmâk koriìçt procentu likmes.
Laikus rîkojoties, Padome palîdz panâkt vidçjâ
termiòa un ilgtermiòa inflâcijas gaidu atbilstîbu
cenu stabilitâtei, tâdçjâdi sniedzot ilgstoðu
ieguldîjumu stabilâ tautsaimniecîbas izaugsmç
un darba vietu radîðanâ. Kopumâ monetârâ
politika joprojâm ir labvçlîga, un Padome
turpinâs rûpîgi sekot visâm norisçm, lai neïautu
îstenoties cenu stabilitâti apdraudoðiem riskiem.

Fiskâlâs politikas jomâ Komisijas nesen
publicçtâs prognozes norâda uz kopumâ
nemainîgu stâvokli euro zonâ 2006. un
2007. gadâ. Gaidâms, ka budþeta deficîta
râdîtâjs saglabâsies 2005. gada lîmenî (2.4%),
bet parâda râdîtâjs pçc niecîga krituma joprojâm
tiek prognozçts virs 70% no IKP. Òemot vçrâ
tautsaimniecîbas attîstîbas perspektîvu, tas rada
vilðanos. Lielâkâ daïa valstu ar pârmçrîgu
budþeta deficîtu to nav laikus novçrsuðas.
Turklât ir risks, ka citâs valstîs konsolidâcija
aizkavçsies. Ir svarîgi izvairîties no pagâtnes
kïûdâm, kad daudzas valstis labos laikos neveica
pietiekamu konsolidâciju. Padome uzskata, ka
vairâkâs valstîs nepiecieðams noteiktâks
progress stabilu valsts finanðu nodroðinâðanâ,
strauji jâveic noteikti un pârliecinoði pasâkumi
vidçja termiòa stratçìijas ietvaros un ir ârkârtîgi
bûtiski nostiprinât uzticîbu pârskatîtajam
Stabilitâtes un izaugsmes paktam, nodroðinot
valsts finanðu stabilitâti euro zonâ.
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IEVADRAKSTS

Strukturâlo reformu jomâ Padome atkârtoti
aicina îstenot stingrus pasâkumus, lai
nodroðinâtu atklâtu, konkurçtspçjîgu un labi
funkcionçjoðu preèu un darba tirgu, tâdçjâdi
veidojot pievilcîgu vidi ieguldîjumiem un
jauninâjumiem un veicinot darba samaksas un
cenu elastîbu. Ir izplatîts vienprâtîgs un stingrs
uzskats, ka ðâdas reformas labvçlîgi ietekmç
izaugsmi un nodarbinâtîbu un uzlabo euro zonas
noturîbu pret ârçjiem ðokiem. Vienlaikus ðâdas
reformas papildus veicinâtu korekcijas euro
zonâ, samazinot neelastîbu, kas daþâs valstîs
veicina darba samaksas pârmaiòas, izraisot
augstu un pastâvîgu vienîbas darbaspçka
izmaksu pieaugumu, lielâku inflâcijas spiedienu
un konkurçtspçjas mazinâðanos. Ðâda neelastîba
izpauþas, piemçram, kâ zems darba raþîguma
pieaugums konkurences trûkuma dçï daþos
sektoros un nominâlâs darba samaksas tieða jeb
faktiska indeksâcija atbilstoði cenâm.
Visaptveroðs reformu kopums ir bûtisks, lai
nostiprinâtu produkcijas izlaides kâpuma un
nodarbinâtîbas pieauguma pamatus euro zonâ,
atbalstîtu notiekoðo tautsaimniecîbas
atveseïoðanos un veicinâtu vçl raitâku
pielâgoðanâs mehânismu funkcionçðanu euro
zonâ, tâdçjâdi veicinot vienotâs monetârâs
politikas îstenoðanu
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EKONOMISKĀS
UN MONETĀRĀS

NORISES

Euro zonas
ārējā vide

E KONOM I S K Ā S  UN  MONE T Ā R Ā S
NOR I S E S

1 . E U RO  ZONA S  Ā R Ē J Ā  V I D E
2006. gada pirmajos mçneðos pasaules tautsaimniecîba turpinâja attîstîties stabilâ tempâ un inflâciju
kopumâ noteica enerìijas cenu norises. Samçrâ labvçlîgo finansçðanas nosacîjumu dçï ârçjâs vides
perspektîvas kopumâ joprojâm ir pozitîvas, tomçr galvenie riski ðâdai perspektîvai vçl arvien saistîti ar
naftas cenu ietekmi uz globâlo inflâciju un aktivitâti, kâ arî globâlo nesabalansçtîbu.

1 . 1 . PA S A U L E S  E KO N O M I S K Ā S  N O R I S E S

Apsekojumu rezultâti liecina par visai plaðu
globâlâs izaugsmes tempa kâpumu kopð gada
sâkuma gan apstrâdes rûpniecîbâ, gan
pakalpojumu sektorâ. 1. ielikumâ aplûkota
pasaules reâlâ IKP izaugsmes râdîtâju atkarîba
no svaru veidu izvçles daþâdiem pasaules
reìioniem. Pçc îslaicîgas samazinâðanâs janvârî
rûpniecîbas produkcijas izlaides kâpums
februârî un martâ palielinâjâs.

Runâjot par cenu dinamiku, 2006. gada pirmajos
trijos mçneðos daudzu valstu patçriòa cenu gada
inflâcija nedaudz samazinâjâs, galvenokârt
atspoguïojot naftas cenu pieauguma tempa
palçninâðanos ðajâ periodâ. PCI gada inflâcija,
izòemot pârtiku un enerìiju, daudzâs valstîs arî
saglabâjâs samçrâ zemâ lîmenî (OECD valstîs
aprîlî – 1.9%; sk. 1. att.). Tomçr kopð naftas
cenu kâpuma aprîlî inflâcijas lîmenis daudzâs
valstîs atkal ir nedaudz paaugstinâjies.

A S V
Pçc krituma 2005. gada 4. ceturksnî, ko daïçji izraisîja viesuïvçtra "Katrîna", 2006. gada
sâkumâ ASV atsâkâs spçcîga ekonomiskâ aktivitâte. 2006. gada 1. ceturkðòa provizoriskie dati
liecina, ka, atspoguïojot spçcîgo iekðzemes pieprasîjumu, reâlais IKP gada izteiksmç
salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo ceturksni pieaudzis par 5.3%. Îpaði stabili auguði gan personiskâ
patçriòa izdevumi, gan uzòçmumu ieguldîjumu izdevumi, bet personisko uzkrâjumu veidoðanas
temps joprojâm bija negatîvs (–1.3% no rîcîbâ esoðajiem ienâkumiem). Vienlaikus neto
eksporta ieguldîjums IKP izaugsmç joprojâm bija negatîvs. Jaunâkie dati par rûpniecîbas
produkcijas izlaidi un kopçjâs jaudas izmantoðanu, tai aprîlî paaugstinoties lîdz 81.9%
(augstâkajam lîmenim kopð 2000. gada), arî norâda uz ilgtspçjîgu izaugsmi. Ilglietojuma preèu
pasûtîjumi, uzòçmumu konfidences indeksi un reìionâlie apsekojumi joprojâm liecina par
stabilu paplaðinâðanos gan apstrâdes rûpniecîbâ, gan pakalpojumu sektorâ.

Gaidâms, ka ASV aktivitâtes kâpuma temps, kas 1. ceturksnî bija ïoti spçcîgs, nâkotnç pierims.
Sakarâ ar augstâkâm procentu likmçm un paredzamo mâjokïu tirgus aktivitâtes samazinâðanos
gaidâms, ka palçninâsies tieði privâtâ patçriòa pieaugums. Taèu ðo faktoru ietekmi daïçji var
mazinât ar lauksaimniecîbu nesaistîtâs nodarbinâtîbas un darba samaksas tâlâks pieaugums.
Paredzams, ka ilgstoði labvçlîgu finansçðanas nosacîjumu un stabilas uzòçmumu pelnîtspçjas
apstâkïos saglabâsies spçcîgs privâto uzòçmumu ieguldîjumu izdevumu kâpums.

1. attēls .  Cenu pārmaiņas OECD valst īs

(pârmaiòas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada atbilstoðo periodu;
mçneða dati; %)

Avots: OECD.
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Saglabâjas augsts cenu spiediens, gada inflâcijai no 3.4% 2006. gada martâ palielinoties lîdz
3.6% aprîlî. Gada inflâcija, izòemot pârtiku un enerìiju, aprîlî bija 2.3%. PCI paaugstinâðanos
aprîlî galvenokârt izraisîja enerìijas cenas, bet aizsargâtîbas indeksa palielinâðanâs noteica
aptuveni pusi no cenu indeksa (izòemot pârtiku un enerìiju) pieauguma ðajâ mçnesî.

Monetârâs politikas jomâ ASV Federâlâ atklâtâ tirgus komiteja 2006. gada 10. maija sanâksmç
16. reizi pçc kârtas pieòçma lçmumu paaugstinât federâlo fondu mçría likmi par 25 bâzes
punktiem (lîdz 5.00%). Savâ paziòojumâ Komiteja norâdîja, ka "vçl var bût nepiecieðami
turpmâki stingrâki politikas pasâkumi", bet uzsvçra, ka "jebkâdu ðâdu stingrâku pasâkumu
apmçri un ievieðanas laiks bûs bûtiski atkarîgs
no ekonomiskâs prognozes virzîbas,
pamatojoties uz saòemto informâciju".

J A P Ā N A
Japânâ turpinâs tautsaimniecîbas atveseïoðanâs.
Saskaòâ ar Ministru kabineta Biroja sniegto
oficiâlo ekonomiskâs attîstîbas cikla datçjumu
paðreizçjâ atveseïoðanâs ilgst jau vairâk nekâ
èetrus gadus un ir otrs ilgâkais kâpuma periods
kopð 2. pasaules kara beigâm. Lai gan sâkumâ to
noteica eksports, pçdçjo ceturkðòu laikâ attîstîba
ir paplaðinâjusies un to nosaka stabils privâtâ
iekðzemes pieprasîjuma pieaugums.

Saskaòâ ar provizoriskâm aplçsçm reâlais IKP
2006. gada 1. ceturksnî salîdzinâjumâ ar
iepriekðçjo ceturksni pieauga par 0.5%. Lai gan
tas liecinâja par zinâmu izaugsmes tempa
palçninâðanos salîdzinâjumâ ar 2005. gada
4. ceturksni, kad ceturkðòa izaugsmes temps bija
1.1%, dati apstiprinâja, ka spçcîgs iekðzemes
pieprasîjums bijis galvenais paðreizçjâs
attîstîbas virzîtâjs.

Tautsaimniecîbas attîstîbas perspektîva nâkotnç
ir labvçlîga, un to veicina strukturâlo reformu
progress darba tirgû, kâ arî banku un nefinanðu
sabiedrîbu sektorâ. Pamatojoties uz 2006. gada
aprîïa ziòojumu "Ekonomiskâs aktivitâtes un
cenu perspektîvas", Japânas Bankas Politikas
padome paredz, ka 2006.–2007. fiskâlajâ gadâ
tautsaimniecîbas attîstîba norisçs tempâ, kas
atbilst potenciâlajai izaugsmei, kuras gada
prognozi Japânas Banka nesen paaugstinâja no
1% lîdz 1.5–2%, vai pârsniedz to.

Cenu dinamikas jomâ patçriòa cenas turpinâja
mçreni augt, lai gan IKP deflators joprojâm
samazinâs. Aprîlî gada PCI pieauga par 0.4% un

2. attēls . Svarīgākās norises galvenajās
industriāl i  att īst ītajās valst īs

Avoti: valstu dati, SNB, Eurostat un ECB aprçíini.
1) Par euro zonu un Lielbritâniju izmantoti Eurostat dati; par
ASV un Japânu izmantoti attiecîgo valstu dati. IKP dati ir
sezonâli izlîdzinâti.
2) Euro zonas un Lielbritânijas SPCI; ASV un Japânas PCI.
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PCI, izòemot neapstrâdâtu pârtiku, palielinâjâs par 0.5%. Turpretî IKP gada deflators 2006. gada
1. ceturksnî pazeminâjâs par 1.3%.

2006. gada 18.–19. maija sanâksmç Japânas Banka nolçma nemainît un saglabât nulles lîmenî
refinansçðanas – nenodroðinâtu pirkðanas iespçju lîgumu uz nakti – likmi.

L I E L B R I T Ā N I J A
Lielbritânijâ iepriekðçjos ceturkðòos ekonomiskâ aktivitâte pieauga gandrîz atbilstoði ilgtermiòa
tendencei. Saskaòâ ar jaunâko aplçsi 2006. gada 1. ceturksnî reâlâ IKP ceturkðòa pieaugums tâpat kâ
iepriekðçjâ ceturksnî bija 0.6%. Kâ bija gaidîts, 2006. gada pirmajos trijos mçneðos mâjsaimniecîbu
patçriòa kâpums samazinâjâs (kâpums salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo ceturksni – 0.2%). Krâjumu
pârmaiòas deva lielu pozitîvu ieguldîjumu IKP izaugsmç, un investîciju pieaugums palielinâjâs. Gan
eksporta, gan importa ceturkðòa pieauguma temps – attiecîgi 4.7% un 5.5% – bija ïoti straujð un
liecinâja par negatîvu neto tirdzniecîbas devumu produkcijas izlaides kâpumâ. Darba tirgus
tendences kopumâ nemainîjâs. Trijos mçneðos lîdz 2006. gada martam nedaudz pieauga bezdarba
lîmenis (vidçji lîdz 5.2%) un ienâkumu, izòemot papildatlîdzîbu, gada vidçjais pieaugums bija 3.8%.
Gaidâms, ka 2. pusgadâ reâlâ IKP kâpums paâtrinâsies un to galvenokârt noteiks privâtais patçriòð
un eksports.

SPCI inflâcija pçdçjos mçneðos svârstîjusies ap 2.0%. Aprîlî transporta, gâzes un elektrîbas, kâ arî
pârtikas preèu un bezalkoholisko dzçrienu cenu ievçrojamas augðupvçrstas ietekmes rezultâtâ tâ bija
2.0%. Saskaòâ ar Halifax indeksu turpinâjâs mâjokïu cenu gada pieaugums, aprîlî sasniedzot 9.9%.
Taèu Nationwide mâjokïu cenu indekss liecinâja par lçnâku kâpumu.

Bank of England Monetârâs politikas komiteja 2006. gada 7. un 8. jûnija sanâksmç nobalsoja par
repo kredîtu procentu likmes saglabâðanu 4.5% lîmenî.

C I TA S  E I RO PA S  VA L S T I S
Lielâkâs daïas citu ârpus euro zonas esoðo ES valstu îstermiòa râdîtâji liecina, ka 2006. gada sâkumâ
produkcijas izlaides kâpums joprojâm bija spçcîgs un daudzâs valstîs tâ galvenais virzîtâjs bija
iekðzemes pieprasîjums. Daþos pirmajos gada mçneðos vidçjâ SPCI inflâcija nedaudz samazinâjâs,
lai gan starp valstîm bija vçrojamas zîmîgas atðíirîbas. Vairâku strauji augoðu tautsaimniecîbu SPCI
inflâcija bija samçrâ augsta. Ðíiet, ka daudzâs valstîs iepriekð novçrotais enerìijas cenu kâpums vçl
nav izraisîjis bûtisku netieðu ietekmi uz algâm, kaut gan nevar izslçgt ðâdu ietekmi nâkotnç.

Dânijâ un Zviedrijâ îstermiòa râdîtâji joprojâm ir labvçlîgi un liecina par ilgstoðu dinamisku
ekonomisko aktivitâti. 2006. gada 1. reâlâ IKP ceturkðòa pieaugums Zviedrijâ sasniedza 1.1%.
Ðíiet, ka abâs valstîs ekonomiskâs aktivitâtes pieaugumu veicinâja gan iekðçjais, gan ârçjais
pieprasîjums. Aprîlî SPCI inflâcijas gada kâpuma temps abâs valstîs bija 1.8%. Dânijâ SPCI
inflâcija svârstîjâs ap ðo lîmeni kopð 2005. gada beigâm, bet Zviedrijâ tâ pakâpeniski paaugstinâjâs
daþos pirmajos 2006. gada mçneðos. Abâs valstîs turpmâk joprojâm gaidâma stabila izaugsme.

Polijâ, Èehijas Republikâ un Ungârijâ 2006. gada 1. ceturksnî saglabâjâs spçcîgs produkcijas
izlaides kâpums. Reâlâ IKP izaugsmes temps (1.0%) Ungârijâ saglabâjâs iepriekðçjâ ceturkðòa
lîmenî, bet Polijâ tas nedaudz saruka (lîdz 1.2%). Visâs trijâs valstîs rûpnieciskâs raþoðanas
paplaðinâðanos vçl arvien veicinâja spçcîgais eksports. Dinamiskâ mazumtirdzniecîba liecinâja par
joprojâm stabilu privâto patçriòu. Ðajâs valstîs SPCI gada inflâcija gada pirmajos èetros mçneðos
kopumâ nemainîjâs, lai gan Polijâ tâs lîmenis bija zemâks nekâ abâs pârçjâs valstîs. Inflâcijas
norises Polijâ, ðíiet, saistîtas ar Polijas zlota kursa pieaugumu 2005. gadâ, iepriekðçjiem monetârâs
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politikas lçmumiem un pârtikas un degvielas cenu sarukumu (degvielas cenas kritâs benzîna akcîzes
nodokïa pazeminâðanas un piegâdes apjoma samazinâðanâs dçï). Nâkotnç gaidâms, ka ðajâs valstîs
saglabâsies spçcîga ekonomiskâ izaugsme, kuras galvenais virzîtâjs bûs iekðzemes pieprasîjums.

Citâs ES dalîbvalstîs ekonomiskâ aktivitâte joprojâm ir spçcîga; tas îpaði attiecas uz Baltijas
valstîm, kur arî inflâcija ir samçrâ augsta. Kopumâ joprojâm pastâv labvçlîgas tautsaimniecîbas
attîstîbas perspektîvas, neraugoties uz risku, kas saistîts ar naftas cenu ietekmi.

Pievçrðoties Eiropas valstîm ârpus ES, Ðveices reâlais IKP 2006. gada 1. ceturksnî salîdzinâjumâ ar
iepriekðçjo ceturksni palielinâjâs par 0.9%, un to galvenokârt noteica straujais eksporta kâpums.
Mâjsaimniecîbu patçriòa un uzòçmumu ieguldîjumu tâlâka pieauguma dçï ievçrojami palielinâjâs arî
iekðzemes pieprasîjuma ietekme uz izaugsmi. Neseno apsekojumu dati liecina, ka tautsaimniecîbas
aktivitâte turpina paplaðinâties. Gada inflâcija maijâ bija 1.4% (aprîlî – 1.1%).

Krievijâ saglabâjâs stabila ekonomiskâ aktivitâte. Salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada atbilstoðo
periodu rûpniecîbas produkcijas kâpums turpinâjâs un aprîlî sasniedza 4.8%, bet inflâcija bija 9.8%.
Krievijas Centrâlâ banka turpinâja veikt intervences valûtas tirgos, lai mazinâtu valûtas kursu
kâpuma spiedienu uz rubli, un tas izraisîja tâlâku oficiâlo rezervju uzkrâðanos gandrîz 243 mljrd.
ASV dolâru apjomâ maija beigâs. Iekðzemes naudas piedâvâjums turpinâja strauji palielinâties, M2
kâpumam martâ sasniedzot 38% salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada atbilstoðo periodu.

Ā Z I J A S  AT T Ī S T Ī B A S  VA L S T I S
Âzijas attîstîbas valstu uzòçmumu darbîbas îstermiòa râdîtâji turpina atspoguïot strauju
ekonomiskâs aktivitâtes ekspansiju. Lielâkajâs reìiona tautsaimniecîbâs saglabâjâs samçrâ augsts
neto eksporta un iekðzemes pieprasîjuma pieauguma temps. Vienlaikus vairâkâs valstîs tika novçrots
neliels PCI inflâcijas kâpums, lai gan reìionâ kopumâ inflâcijas spiediens bija mçrens.

Íînâ tautsaimniecîba joprojâm strauji attîstîjâs. Turpinâjâs mazumtirdzniecîbas paplaðinâðanâs, bet
ieguldîjumi pamatlîdzekïos un rûpniecîbas produkcijas izlaides apjoms bija stabils. Lielâ eksporta
kâpuma un vienlaicîgas importa saðaurinâðanâs rezultâtâ pçdçjos mçneðos strauji palielinâjâs
tirdzniecîbas pozitîvais saldo, kas 2006. gada pirmajos èetros mçneðos kopumâ pieauga lîdz
33.6 mljrd. ASV dolâru (2005. gada atbilstoðajâ periodâ – 20.9 mljrd. ASV dolâru). Visjaunâkie
oficiâlie râdîtâji liecina, ka tekoðâ konta pozitîvâ saldo attiecîba pret IKP 2005. gadâ pieauga lîdz
7.2% (iepriekðçjâ gadâ – 3.6% no IKP). Arî aizdevumu un naudas piedâvâjuma apjoma kâpums
pçdçjâ laikâ kïuvis straujâks. Îpaði tas sakâms par M2, kas aprîlî salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada
atbilstoðo periodu palielinâjâs par 18.9% un pârsniedza centrâlâs bankas noteikto oficiâlo 16%
mçríi. Inflâcijas spiediens lîdz ðim bijis samçrâ neliels, un PCI gada inflâcija aprîlî bija 1.2%.

Labie eksporta rezultâti veicinâja IKP pieaugumu Dienvidkorejâ (2006. gada 1. ceturksnî
salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada atbilstoðo periodu – 6.2%; iepriekðçjâ ceturksnî – 5.3%). Jaunâkie
dati par aprîli liecina, ka tirdzniecîbas pozitîvais saldo, ko veicinâja eksporta kâpums, ðajâ mçnesî
vçl vairâk palielinâjâs un ka PCI gada inflâcija nostabilizçjusies 2% lîmenî.

Âzijas attîstîbas valstu ekonomiskâs izaugsmes prognozes ilgstoðas iekðzemes pieprasîjuma
uzlaboðanâs ietekmç joprojâm ir labvçlîgas. Tomçr tâlâka naftas cenu paaugstinâðanâs un pârmçrîgi
ieguldîjumi atseviðíos Íînas tautsaimniecîbas sektoros rada ðâdai perspektîvai nopietnus
lejupvçrstus draudus.
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L AT Ī Ņ A M E R I K A
Lielâkajâs Latîòamerikas valstîs turpinâs ekonomiskâs aktivitâtes pastiprinâðanâs. 2006. gada
1. ceturksnî Meksikas reâlais IKP salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo gadu pieauga par 5.5%, un to
veicinâja rûpniecîbas sektora izaugsmes tempa kâpums, raþoðanas apjomam martâ salîdzinâjumâ ar
iepriekðçjâ gada atbilstoðo periodu palielinoties par 9.7%. Turpinâjâs lejupvçrsta gada inflâcijas
tendence, un aprîlî gada inflâcija samazinâjâs lîdz 3.2%. Brazîlijâ rûpnieciskâ raþoðana martâ
salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada atbilstoðo periodu paplaðinâjâs par 5.2%. Mazumtirdzniecîbas un
patçrçtâju konfidences râdîtâji liecina, ka patçriòa izdevumu apjoms turpinâja stabilizçties. Gada
inflâcija turpinâja samazinâties un aprîlî noslîdçja lîdz 4.6%. Ekonomiskâ aktivitâte Argentînâ
joprojâm bija stabila, un rûpnieciskâs raþoðanas apjoms aprîlî salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada
atbilstoðo periodu palielinâjâs par 7.7%. Tomçr inflâcijas spiediens saglabâjâs, un gada inflâcija ðajâ
periodâ paaugstinâjâs lîdz 11.6%.

Pozitîvas ârçjâs vides apstâkïos ðim reìionam kopumâ tuvâkajâ laikâ saglabâjas labvçlîgas attîstîbas
perspektîvas.

1 .  i e l i k u m s

V A I  S VA R I E M  I R  N O Z Ī M E  PA S A U L E S  I Z A U G S M E S  A P R Ē Ķ I N Ā ?

Ðajâ ielikumâ aplûkots globâlâs ekonomiskâs izaugsmes râdîtâju jutîgums pret svaru veida izvçli
daþâdiem pasaules reìioniem. Reâlâ pasaules IKP apjoma pieaugumu parasti aprçíina kâ galveno
pasaules reìionu reâlâ IKP izaugsmes vidçjo svçrto lielumu, svariem atspoguïojot katra reìiona
relatîvo nozîmi pasaules tautsaimniecîbâ (t.i., tâ daïu pasaules IKP kopçjâ vçrtîbâ). Lai aprçíinâtu
ðo daïu, nacionâlie dati, kas sâkotnçji izteikti nacionâlajâ valûtâ, tiek konvertçti kâdâ kopçjâ valûtâ,
izmantojot kâdu valûtas kursa râdîtâju.

Visplaðâk (arî ECB) lietotajâ paòçmienâ izmanto valûtas kursus, kas balstâs uz pirktspçjas paritâti
(PP). PP kursus definç kâ valûtas kursus, ar kuriem izlîdzina daþâdu valûtu pirktspçju, ja izmanto
attiecîgâs tautsaimniecîbas preèu un pakalpojumu cenas.1 Jautâjums par to, kâpçc citu
konvertçðanas faktoru, îpaði ârvalstu valûtas tirgus kursu, vietâ izvçle ir par labu PP kursiem, plaði
apspriests literatûrâ.2 Faktiski tad, kad salîdzinâm valstu IKP apjomus un ienâkumus nominâlajâ
izteiksmç, ir svarîgi òemt vçrâ valstu cenu lîmeòu atðíirîbas, lai panâktu, ka reìionâlie svari pareizi
atspoguïo katra reìiona daïu pasaules produkcijas izlaides apjomâ. Tâpçc uzskata, ka PP atbilstoðie
svari nodroðina precîzâkus (un arî mazâk svârstîgus) valstu un reìionu relatîvo svaru râdîtâjus nekâ
tie, kuros izmantots ârvalstu valûtas tirgus kurss.

1 Sk., piemçram, Dornbusch, R., "Purchasing Power Parity", The New Palgrave: A Dictionary of Economics, in Eatwell, J., Milgate, M.
and Newman, P. (eds.), Macmillan, London, 1987, pp. 1075-1085; un Krugman, P. R. and Obstfeld, M. International Economics: Theory
and Policy, 7th Edition, Addison-Wesley, Boston, 2005, Chapter 15.

2 Sk., piemçram, Gulde, A. M. and Schulze-Ghattas, M., Purchasing power parity based weights for the World Economic Outlook, IMF
Staff Studies for the WEO, December 1993.



14
ECB
Mēneša Biļetens
2006. gada jūnijs

Tomçr PP kursa izvçle valûtas tirgus kursa vietâ nav nenozîmîga, jo tâs rezultâtâ var iegût atðíirîgu
pasaules produkcijas izlaides sadalîjumu pa reìioniem. Lai to ilustrçtu, A attçlâ parâdîtas pasaules
desmit lielâkâs tautsaimniecîbas 2005. gada IKP izteiksmç, kur IKP noteikts, izmantojot PP un
valûtas tirgus kursus. Interesanti, ka euro zonas valstu pozîcija mainâs atkarîbâ no izmantotâ
konvertçðanas kursa no otrâs (pçc ASV), ja svarus iegûst no valûtas tirgus kursiem, uz treðo (pçc
ASV un Íînas), ja tos iegûst no PP kursiem. Atðíirîbas îpaði uzskatâmas Íînai un Indijai, kuru
daïas ir aptuveni èetras reizes lielâkas, ja aprçíins balstîts uz PP, nevis valûtas tirgus kursiem.

B attçlâ parâdîti daþâdu reìionu vidçjie svari atbilstoði atðíirîgajiem konvertçðanas kursiem periodâ
no 2003. gada lîdz 2005. gadam. Galveno attîstîto tautsaimniecîbu – ASV, Japânas un euro zonas –
svari ir ievçrojami zemâki, ja aprçíinâti, izmantojot PP, nevis valûtas tirgus kursus; îpaði stipri (no
23% lîdz 15%) samazinâs euro zonas valstu svari. Turpretî attîstîbas reìionu svari ir daudz augstâki,
ja izmantoti PP kursi. Âzijas attîstîbas valstu atðíirîbas ir îpaði uzskatâmas, jo to svari ir 28%, ja
izmanto PP, un 11%, ja tos aprçíina no valûtas tirgus kursiem.

Òemot vçrâ izaugsmes reìionâlâs atðíirîbas, svaru veida izvçlei ir liela ietekme uz kopçjo pasaules
izaugsmi. Izmantojot uz PP kursu balstîtus svarus, kas parasti pieðíir salîdzinoði lielâku nozîmi
strauji augoðajâm attîstîbas valstîm, parasti iegûst augstâkus globâlâs izaugsmes tempus. To
apliecina C attçls, kurâ redzams, ka kopð 1995. gada pasaules reâlâ IKP izaugsmes temps, kura
aprçíinâ izmantoti uz PP balstîti svari, ievçrojami pârsniedz to, kas aprçíinâts, pamatojoties uz
valûtas tirgus kursiem. Tâtad uz daþâdiem svaru veidiem balstîtu izaugsmes tempu starpîba laika
gaitâ palielinâjusies no aptuveni 0.5 procentu punktiem 20. gs. 90. gadu otrajâ pusç lîdz
1.25 procentu punktiem ðâ gadu desmita pirmajâ pusç. Tâdçjâdi atkarîbâ no izmantotâ svaru veida
pasaules IKP 2005. gadâ palielinâjâs par 4.5% vai 3.3%.

Valûtas kursa râdîtâja izvçles svarîgumu vçl var ilustrçt, aplûkojot, kâ daþâdu svaru veidu ietekmç
mainâs reìionu ieguldîjums pasaules IKP izaugsmç (sk. tabulu). Saskaòâ ar svariem, kuros izmanto
PP, pasaules IKP izaugsmi pçdçjos gados galvenokârt noteica attîstîbas valstis. Ja svarus aprçíina,

A attēls .  Desmit l ie lākās tautsaimniecības pēc IKP daļas, novērtēšanā izmantojot
alternatīvus konvertēšanas kursus

(pasaules IKP daïa; 2005. gads; %)

Avots: SVF World Economic Outlook, 2006. gada aprîlis.
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Euro zonas
ārējā vide

Pasaules IKP 4.1 5.1 4.5 2.5 3.8 3.3 1.6 1.3 1.2
ASV 0.6 0.9 0.7 0.8 1.2 1.0 -0.2 -0.3 -0.3
Eiropas Savienîba 0.4 0.6 0.3 0.0 0.5 0.3 0.3 0.1 0.0
Euro zona 0.1 0.3 0.2 0.1 0.4 0.3 0.0 -0.1 -0.1
ES valstis ârpus euro zonas 0.3 0.3 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.4 0.3 0.1
t.sk. Lielbritânija 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 -0.1 0.0
Japâna 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 -0.1 -0.1 -0.1
Citas attîstîtâs valstis 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0
Âzijas jaunattîstîbas valstis 2.1 2.2 2.1 0.7 0.8 0.8 1.3 1.4 1.3
NVS un citas CAE valstis 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.0 0.0 0.0
Latîòamerika 0.2 0.4 0.3 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1
Citas 0.4 0.4 0.4 0.2 0.3 0.3 0.1 0.2 0.1

Attîstîtâs valstis (kopâ) 1.2 1.7 1.3 1.2 2.1 1.7 0.0 -0.4 -0.4
Attîstîbas valstis (kopâ) 2.9 3.4 3.2 1.4 1.7 1.6 1.6 1.7 1.6

Reģ ionu  i e gu ld ī j ums  pa sau l e s  r eā l a j ā  IKP  a tb i l s to š i  dažād i em konve r tē šana s  kur s i em

(procentu punktos)

Piezîme. Eiropas Savienîba attiecas uz ES25; citas attîstîtâs valstis ietver Austrâliju, Jaunzçlandi, Kanâdu, Norvçìiju un
Ðveici; Âzijas attîstîbas valstis attiecas uz Âzijas valstîm, izòemot Japânu; NVS – Neatkarîgo Valstu Savienîba; CEA valstis –
Centrâlâs Eiropas un Austrumeiropas  valstis.

C attēls .  Pasaules reālā IKP izaugsme

(pârmaiòas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada atbilstoðo periodu; %)

Avots: ECB aprçíini.
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B attēls .  Lielāko reģionu daļa pasaules IKP,
novērtēšanā izmantojot alternatīvus
konvertēšanas kursus
(daïu vidçjais lielums; 2003. g.–2005. g.; %)

Avoti: SVF World Economic Outlook, 2006. gada aprîlis, ECB
aprçíini.
Piezîme. Eiropas Savienîba attiecas uz ES25; citas attîstîtâs
valstis ietver Austrâliju, Kanâdu, Jaunzçlandi, Norvçìiju
un Ðveici; Âzijas attîstîbas valstis attiecas uz Âzijas
valstîm, izòemot Japânu; NVS – Neatkarîgo Valstu
Savienîba; CEA valstis – Centrâlâs Eiropas un
Austrumeiropas  valstis.
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pamatojoties uz valûtas tirgus kursiem, iegûst
gluþi citâdu rezultâtu, attîstîtajâm un attîstîbas
valstîm vidçji sniedzot kopumâ vienâdu
ieguldîjumu pasaules izaugsmç.

Kopumâ svaru veida izvçle ir nozîmîga pasaules izaugsmes aprçíinâ, îpaði tâpçc, ka visplaðâk
lietotâs pieejas rezultâtâ, kurâ svaru aprçíins pamatojas uz PP, iegûst salîdzinoði lielâkus svarus
strauji augoðajâm attîstîbas valstîm un galu galâ augstâku pasaules izaugsmes tempu, nekâ
izmantojot alternatîvo pieeju, kuras pamatâ ir valûtas tirgus kursi.
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3 . attēls .  Svarīgākās norises preču t irgos

Avoti: Bloomberg  un HSEI.

III IV I II
2005 2006

45

50

55

60

65

70

75

80

130

140

150

160

170

180

190

200

Brent jçlnafta (ASV dolâros par barelu; kreisâ ass)
neenerìijas preces (ASV dolâros; 
indekss: 2000. g. = 100; labâ ass)

1 . 2 . P R E Č U  T I R G I

2006. gada 3. maijâ naftas cenas sasniedza jaunu
visu laiku augstâko lîmeni – 74.4 ASV dolâru
par Brent jçlnaftas barelu. Pretçji 2004. gada
kâpumam, kad naftas cenas palielinâðanos
galvenokârt noteica negaidîti augstais
pieprasîjums un ar to saistîtâ rezerves jaudas
samazinâðanâs visâ naftas piegâdes íçdç, neseno
cenu paaugstinâjumu galvenokârt izraisîja ar
piegâdi saistîtâs baþas jau tâ saspringtajos naftas
tirgus apstâkïos. Ievçrojama ìeopolitiskâs
situâcijas pasliktinâðanâs bija galvenais faktors,
kas veicinâja augðupvçrstu spiedienu uz cenâm.
Baþas par nâkotnes naftas piegâdes droðîbu îpaði
pastiprinâja ar Irânas kodolenerìijas plâniem
saistîtie notikumi un pieòçmumi par sankcijâm
pret ðo valsti. Maijâ naftas cenas nedaudz
pazeminâjâs sakarâ ar Starptautiskâs
Enerìçtikas aìentûras pârskatîto un samazinâto
2006. gada pieprasîjuma kâpuma prognozi un augoðajâm ASV benzîna rezervçm. 2006. gada
7. jûnijâ Brent jçlnaftu tirgoja par 70.6 ASV dolâriem par barelu – vairâk nekâ par 10 ASV dolâriem
augstâku cenu nekâ gada sâkumâ. Sakarâ ar ierobeþotajâm rezerves jaudâm visâ naftas piegâdes
íçdç iespçjams, ka naftas cenas saglabâs jutîgumu pret neparedzçtâm pârmaiòâm piedâvâjuma un
pieprasîjuma lîdzsvarâ un ìeopolitiskajâ situâcijâ.

Arî neenerìijas preèu cenas pçdçjos mçneðos ievçrojami kâpuðas – seviðíi metâlu cenu ietekmç,
kuru pieaugumu savukârt noteica ilgstoði spçcîgais pieprasîjums, ierobeþotais raþoðanas apjoma
pieaugums un nelielais krâjumu apjoms. ASV dolâru izteiksmç neenerìijas preèu cenas maijâ bija
aptuveni par 33% augstâkas nekâ pirms gada.

1 . 3 . Ā R Ē J Ā S  V I D E S  P RO G N O Z E

Kopumâ ârçjâs vides un lîdz ar to arî euro zonas ârçjâ pieprasîjuma prognoze joprojâm ir labvçlîga.
Relatîvi izdevîgajiem finansçðanas nosacîjumiem arî turpmâk vajadzçtu veicinât globâlo
ekonomisko izaugsmi. Ðâdas samçrâ pozitîvas prognozes saglabâðanos tuvâkajâ laikâ apstiprina
jauno pasûtîjumu plûsmu stabilitâte daudzâs valstîs. Turklât OECD apvienotâ apsteidzoðâ râdîtâja
seðu mçneðu pârmaiòu tempa paaugstinâðanâs martâ vienpadsmito reizi pçc kârtas arî norâda uz
samçrâ pozitîvu izaugsmes perspektîvu.

Ðîs globâlâs prognozes riska faktori joprojâm ir nedaudz lejupvçrsti galvenokârt naftas cenu lielo
svârstîbu dçï un sakarâ ar neskaidrîbu par to ietekmi uz izaugsmi un inflâciju. Nesenie patçriòa cenu
kâpumi ASV faktiski pievçrsuði tirgu uzmanîbu saistîtajiem un, iespçjams, aizkavçtajiem inflâcijas
riskiem, kas rodas, pieaugot jaudas izmantoðanai. Ilgtermiòâ turpina dominçt baþas par globâlo
nesabalansçtîbu un no tâs izrietoðajiem protekcionisma riskiem.
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Monetārās
un finanšu

norises

EKONOMISKĀS
UN MONETĀRĀS

NORISES

2 . MONE T Ā R Ā S  UN  F I N AN ŠU  NOR I S E S
2 . 1 . N A U DA  U N  M F I  K R E D Ī T I

2006. gada pirmajos èetros mçneðos atjaunojâs monetâro râdîtâju kâpuma pieaugums, kas bija daudz
spçcîgâks nekâ 2005. gada 4. ceturksnî vçrotais tempa kritums. Zemâs procentu likmes joprojâm ir
galvenais monetârâs norises noteicoðais spçks, kâ to MFI bilances sastâvdaïâs atspoguïo M1 ietverto
M3 finanðu instrumentu ar augstâko likviditâti ievçrojamais ieguldîjums M3 dinamikâ, bet
atbilstoðajos bilances posteòos – turpmâks privâtajam sektoram izsniegto kredîtu atlikuma pieauguma
kâpums. Kopumâ monetâro râdîtâju un kredîtu dinamika joprojâm liecina, ka vidçjâ un ilgâkâ
termiòâ, îpaði apstâkïos, kad uzlabojies ekonomiskais noskaòojums, cenu stabilitâti apdraud
augðupvçrsti riski.

P L A Š Ā S  N A U DA S  R Ā D Ī T Ā J S  M 3
2006. gada pirmajos mçneðos monetâro râdîtâju dinamika uzlabojâs. 2006. gada 1. ceturksnî M3 gada
pieauguma temps (7.9%) salîdzinâjumâ ar 2005. gada 4. ceturksni pamatâ nemainîjâs, taèu 4. ceturksnî
bija vçrojams tempa kritums, ko savukârt 1. ceturksnî kompensçja tempa kâpums, martâ sasniedzot
8.5%. Aprîlî M3 gada pieauguma temps turpinâja augt (lîdz 8.8%), sasniedzot lîmeni, kâds pçdçjo reizi
tika novçrots 2003. gada vidû, kad beidzâs ilgstoðais lielas ekonomiskâs un finansiâlâs nenoteiktîbas
periods (sk. 4. att.). Neseno monetârâs dinamikas kâpumu atspoguïo arî îsâka termiòa dinamika, kuras
râdîtâjs ir, piemçram, uz gadu attiecinâtais seðu mçneðu M3 pieauguma temps, kas 2006. gada pirmajos
mçneðos palielinâjâs vçl par 1.3 procentu punktiem un aprîlî sasniedza 8.6%.

Ilgstoði spçcîgâ monetârâ dinamika liecina, ka
galvenais monetâro râdîtâju kâpumu noteicoðais
faktors ir zemâs procentu likmes. Ðâdu viedokli
apliecina tas, ka M3 gada pieaugumu joprojâm
galvenokârt nosaka tâ likvîdâko, ðaurajâ naudâ
M1 ietilpstoðo sastâvdaïu kâpums. Par to liecina
arî vçl arvien notiekoðais privâtajam sektoram
izsniegto aizdevumu pieauguma kâpums.

Ar portfeïu sastâva pârmaiòu aplçsto ietekmi
koriìçto M3 datu laikrindu lielais pieaugums
liecina, ka pamatâ esoðais monetârâs ekspansijas
temps ir augsts. Koriìçto laikrindu kâpuma temps
joprojâm pârsniedz oficiâlo M3 datu laikrindu
gada pieauguma tempu, ko 2005. gada
4. ceturksnî ietekmçja tâlâkas, iepriekð
notikuðajâm portfeïu sastâva pârmaiòâm pretçjas
pârmaiòas (sk. 5. att.). 2006. gada 1. ceturksnî ðîs
pretçjâs pârmaiòas vairs neturpinâjâs. Tomçr
jâatzîmç, ka, òemot vçrâ neizbçgamo ar portfeïu
sastâva pârmaiòu apjoma novçrtçjumu saistîto
nenoteiktîbu, ðis koriìçtais râdîtâjs jâskaidro ar
zinâmu piesardzîbu.

4. attēls. M3 pieaugums un atsauces
vērtība

(sezonâli izlîdzinâtas un atbilstoði darbadienu skaitam koriìçtas
pârmaiòas; %)

Avots: ECB.
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G A LV E N Ā S  M 3  S A S T Ā V DA Ļ A S
Lai gan M1 pieauguma temps kïuva vçl mçrenâks, tâ stabilais kâpums joprojâm bija galvenais
spçcîgo M3 dinamiku veicinoðais spçks 2006. gada 1. ceturksnî (sk. 6. att.). 2006. gada aprîlî M1
gada kâpuma temps bija 9.8% (2006. gada 1. ceturksnî un 2005. gada 4. ceturksnî – attiecîgi vidçji
10.3% un 10.9%; sk. 1. tabulu).

M1 gada pieauguma tempa samazinâðanâs aprîlî atspoguïo tâ divu komponentu nelielu gada kâpuma
tempa kritumu. Aprîlî skaidrâs naudas apgrozîbâ gada kâpuma temps samazinâjâs lîdz 12.2%
(2006. gada 1. ceturksnî un 2005. gada 4. ceturksnî – attiecîgi vidçji 13.4% un 14.8%). Arî
noguldîjumu uz nakti gada pieauguma temps aprîlî kritâs (lîdz 9.4%; 2006. gada 1. ceturksnî un
2005. gada 4. ceturksnî – attiecîgi 9.8% un 10.2%).

Pçdçjos mçneðos vçrotais M3 gada pieauguma tempa kâpums lielâ mçrâ atspoguïo spçcîgâku
îstermiòa noguldîjumu, kas nav noguldîjumi uz nakti, pieaugumu apstâkïos, kad palielinâjusies
atlîdzîba par ðâdiem noguldîjumiem. Aprîlî pârçjo îstermiòa noguldîjumu gada kâpuma temps bija
9.0% (2006. gada 1. ceturksnî un 2005. gada 4. ceturksnî – attiecîgi vidçji 6.8% un 5.9%). Ðâdu
palielinâjumu nosaka atðíirîga daþâdu ðo noguldîjumu komponentu dinamika. Termiònoguldîjumu
(t.i., noguldîjumu ar noteikto termiòu lîdz 2 gadiem) gada pieauguma temps turpinâja ievçrojami
palielinâties, turpretî krâjnoguldîjumu (t.i., noguldîjumu ar brîdinâjuma termiòu par izòemðanu lîdz
3 mçneðiem) gada kâpuma temps kïuva mçrenâks, turpinot pçdçjos ceturkðòos vçroto lejupslîdes
tendenci.

Avots: ECB.
1) Aplçses par to, cik liela ir portfeïu sastâva pârmaiòu ietekme
uz M3, veiktas, izmantojot 2004. gada oktobra "Mçneða
Biïetena" raksta Monetary analysis in real time 4. sadaïâ
aprakstîto vispârçjo pieeju.
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Avots: ECB.

6. attēls. Ieguldījums M3 gada pieaugumā

(ieguldîjums procentu punktos; M3 pieaugums; %; sezonâli izlîdzinâti
un atbilstoði darbadienu skaitam koriìçti dati)
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Tirgojamo finanðu instrumentu gada pieauguma temps, ko parasti raksturo ievçrojamas îstermiòa
svârstîbas, aprîlî palielinâjâs lîdz 5.4% (2006. gada 1. ceturksnî un 2005. gada 4. ceturksnî – attiecîgi
3.4% un 3.8%). Ðâdu kopçjo sarukumu jau atkal nosaka nedaudz atðíirîga daþâdo komponentu
dinamika.

No vienas puses, naudas tirgus fondu akciju un daïu (aktîvi, ko mâjsaimniecîbas un uzòçmumi bieþi
vien izmanto, lai izvairîtos no finanðu tirgus svârstîguma ievçrojamas nenoteiktîbas apstâkïos) gada
pieauguma temps joprojâm bija ïoti zems. 2006. gada aprîlî gada kâpuma temps bija –1.1%
(2006. gada 1. ceturksnî un 2005. gada 4. ceturksnî – attiecîgi –0.8% un +1.1%). Repo darîjumiem
bija raksturîgs lielâks svârstîgums. Aprîlî to gada kâpuma temps pieauga lîdz 9.9% (2006. gada
1. ceturksnî un 2005. gada 4. ceturksnî – attiecîgi vidçji 2.2% un 4.9%).

No otras puses, parâda vçrtspapîru ar termiòu lîdz 2 gadiem pieprasîjums 2006. gada pirmajos
mçneðos bija ïoti spçcîgs, iespçjams, daïçji atspoguïojot strukturçtu produktu iegâdes. Ðie produkti
ir parâda vçrtspapîru un kapitâla vçrtspapîru cenâm piesaistîtu atvasinâto finanðu instrumentu
kombinâcija, un tiem ir noteikts zaudçjumu limits. Apstâkïos, kad kapitâla vçrtspapîru cenâm bija
raksturîga pieauguma tendence, bet ieguldîtâji joprojâm nevçlçjâs uzòemties risku, òemot vçrâ
negatîvo pieredzi ar kapitâla zaudçjumiem 2000.–2003. gadâ, ðâdi instrumenti varçja bût îpaði
pievilcîgi.

Îstermiòa noguldîjumu un repo darîjumu struktûra sektoru dalîjumâ liecina par bûtisku M3 ietverto
noguldîjumu pieaugumu, kas plaði vçrojams visâ privâto naudas lîdzekïu turçtâju sektorâ. Ðo
instrumentu spçcîgo pieaugumu pçdçjos mçneðos vçl arvien galvenokârt nosaka mâjsaimniecîbas.
Nefinanðu sabiedrîbu turçjumâ esoðo M3 ietverto noguldîjumu gada pieauguma temps 2006. gada
1. ceturksnî turpinâja kâpt un aprîlî sasniedza 10.4%. Vienlaikus citu finanðu starpnieku ieguldîjums
pçc krituma 2005. gada pçdçjâ ceturksnî 2006. gada 1. ceturksnî atkal palielinâjâs, bet îpaði spçcîgs
kâpums bija vçrojams 2006. gada aprîlî. CFS noguldîjumu gada pieauguma temps (29%) tagad

1 .  t abu l a .  Monetā ro  r ād ī t ā j u  kopsav i l kuma tabu l a

(ceturkðòa dati ir vidçjie; sezonâli izlîdzinâti un koriìçti atbilstoði darbadienu skaitam)
Gada pieauguma temps

Atlikums no 2005 2005 2005 2006 2006 2006
M3; % 1) II III IV I Marts Apr.

M1 48.2 9.8 11.2 10.9 10.3 10.1 9.8
Skaidrâ nauda apgrozîbâ 7.4 17.3 16.0 14.8 13.4 12.4 12.2
Noguldîjumi uz nakti 40.8 8.5 10.4 10.2 9.8 9.8 9.4

M2 – M1 (= pârçjie îstermiòa noguldîjumi) 37.9 5.1 5.5 5.9 6.8 7.8 9.0
Noguldîjumi ar noteikto termiòu
lîdz 2 gadiem 16.5 2.7 4.6 6.6 9.9 12.8 16.2
Noguldîjumi ar brîdinâjuma termiòu par izòemðanu
lîdz 3 mçneðiem 21.5 6.6 6.0 5.3 4.6 4.4 3.9
M2 86.1 7.5 8.4 8.5 8.6 9.0 9.4
M3 – M2 (= tirgojamie finanðu instrumenti) 13.9 4.4 5.5 3.8 3.4 5.6 5.4
M3 100.0 7.1 8.0 7.8 7.9 8.5 8.8

Euro zonas rezidentiem izsniegtie kredîti 6.6 7.0 7.9 8.7 9.4 9.5
Valdîbai izsniegtie kredîti 2.1 1.2 2.6 2.5 1.5 0.9

Valdîbai izsniegtie aizdevumi -0.8 -1.0 0.4 1.2 1.5 0.9
Privâtajam sektoram izsniegtie kredîti 7.8 8.6 9.4 10.3 11.5 11.8

Privâtajam sektoram izsniegtie aizdevumi 7.6 8.4 8.9 10.0 10.8 11.3
Ilgâka termiòa finanðu saistîbas
(izòemot kapitâlu un rezerves) 9.6 10.0 9.4 8.6 8.4 8.8

Avots: ECB.
1) Pçdçjâ mçneða beigâs pieejamie dati. Skaitïu noapaïoðanas rezultâtâ summa var atðíirties no kopsummas.
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pârsniedz iepriekðçjo 2005. gada septembrî reìistrçto rekordu un liecina par 2005. gada 2. un
3. ceturksnî vçrotâs spçcîgâs noguldîjumu turçjumu dinamikas atsâkðanos.

G A LV E N I E  M 3  AT B I L S TO Š I E  B I L A N C E S  P O S T E Ņ I
No atbilstoðajiem bilances posteòiem kopçjo MFI kredîtu euro zonas rezidentiem atlikuma gada
pieauguma temps 2006. gada aprîlî palielinâjâs lîdz 9.5% (2006. gada 1. ceturksnî un 2005. gada
4. ceturksnî – attiecîgi 8.7% un 7.9%). Ðo kredîtu atlikuma kâpuma pieaugumu galvenokârt noteica
turpmâka privâtajam sektoram izsniegto kredîtu atlikuma palielinâðanâs tendence, bet valdîbai
izsniegto kredîtu atlikuma dinamika turpinâja palçninâties (sk. 1. tabulu).

Aprîlî privâtajam sektoram izsniegto kredîtu atlikuma gada pieauguma temps palielinâjâs lîdz 11.8%
(2006. gada 1. ceturksnî – 10.3%). Privâtajam sektoram izsniegto kredîtu atlikuma ilgstoða kâpuma
tendence plaði vçrojama visiem kredîtu veidiem un atspoguïo gan zemâs procentu likmes, gan
konfidences uzlaboðanos tautsaimniecîbâ. Îpaði nozîmîgi daþos pçdçjos mçneðos audzis MFI veikto
akciju un citu kapitâla vçrtspapîru iegâþu apjoma kâpums. Privâtajam sektoram izsniegto MFI
aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps aprîlî sasniedza 11.3% (1. ceturksnî – 10.0%), un
kâpums bija plaði vçrojams visos sektoros (par norisçm privâtajam sektoram izsniegto aizdevumu
atlikumâ sektoru dalîjumâ sk. 2.6. un 2.7. sadaïâ).

Valdîbai izsniegto kredîtu atlikuma gada pieauguma temps aprîlî samazinâjâs lîdz 0.9% (2006. gada
1. ceturksnî un 2005. gada 4. ceturksnî – attiecîgi 2.5% un 2.6%). Ðis nesenais kritums slçpj
atðíirîgas norises valdîbai izsniegto kredîtu komponentos – valdîbas pieprasîjums pçc MFI

Avots: ECB.

7. attēls. M3 un MFI ilgāka termiņa finanšu
saistības (izņemot kapitālu un rezerves)

(sezonâli izlîdzinâtas un atbilstoði darbadienu skaitam koriìçtas
gada pârmaiòas; %)

0

2

4

6

8

10

12

2002 2003 2004 2005
0

2

4

6

8

10

12

M3
ilgâka termiòa finanðu saistîbas (izòemot kapitâlu 
un rezerves) 

8. attēls. M3 atbilstošie bilances posteņi

(gada plûsmas; mljrd. euro; sezonâli izlîdzinâti un atbilstoði
darbadienu skaitam koriìçti dati)

Avots: ECB.
Piezîme. M3 parâdîts tikai kâ atsauce (M3 = 1 + 2 + 3 – 4 + 5).
Ilgâka termiòa finanðu saistîbas (izòemot kapitâlu un rezerves)
parâdîtas ar mînusa zîmi, jo tâs ir MFI sektora saistîbas.
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aizdevumiem mçreni palielinâjâs, bet MFI mazinâjuðas valdîbas emitçto vçrstpapîru uzkrâjumu
veidoðanas tempu.

No citiem M3 atbilstoðajiem bilances posteòiem vçl arvien spçcîga bija naudas lîdzekïu turçtâju
sektora turçjumâ esoðo MFI ilgâka termiòa finanðu saistîbu (izòemot kapitâlu un rezerves) dinamika
(sk. 7. att.). 2006. gada aprîlî ðo instrumentu gada pieauguma temps bija 8.8% (2006. gada
1. ceturksnî un 2005. gada 4. ceturksnî – attiecîgi 8.6% un 9.8%). Ðâds vçl arvien spçcîgs kâpums
liecina, ka euro zonas naudas lîdzekïu turçtâju sektors joprojâm tiecas ieguldît lîdzekïus euro zonas
ilgâka termiòa aktîvos un tâdçjâdi tas vâjina M3 dinamiku.

Gada lîdzekïu plûsma MFI tîro ârçjo aktîvu pozîcijâ aprîlî bija ar pozitîvu saldo (16 mljrd. euro;
martâ – 22 mljrd. euro; sk. 8. att.). Lai gan bija ðâds kritums, ðíiet, lîdz pat 2005. gada beigâm vçrotâ
bûtiskâ MFI tîro ârçjo aktîvu pozîciju sarukuma mazinoðâ ietekme 2006. gada pirmajos mçneðos
pakâpeniski izzudusi. Apstâkïos, kad euro kurss kâpj, nesenâs tîro ârçjo aktîvu pozîcijas pârmaiòas
varçtu atspoguïot lielâku euro zonas rezidentu un nerezidentu vçlmi ieguldît lîdzekïus euro zonas
aktîvos.

Rezumçjot jâsecina, ka 2006. gada pirmajos èetros mçneðos M3 atbilstoðo bilances posteòu
dinamika kopumâ apstiprinâja iepriekðçjos vçrtçjumus. Privâtajam sektoram izsniegto kredîtu
dinamika zemo procentu likmju ietekmç vçl vairâk nostiprinâjâs un turpinâja veicinât monetâro
râdîtâju pieaugumu. Vienlaikus spçcîgais ilgâka termiòa finanðu saistîbu pieprasîjums turpinâja
bremzçt M3 dinamiku, bet attiecîbâ uz tîro ârçjo aktîvu pozîciju tas tâ vairs nebija, un lîdz
2005. gada beigâm vçrotais kritums, ðíiet, pamazâm beidzies.

V I S P Ā R Ē J S  E U RO  Z O N A S  L I K V I D I T Ā T E S  N OV Ē RT Ē J U M S
2006. gada 1. ceturksnî, turpinot kopð 2004. gada 2. pusgada vçroto kâpuma tendenci, pieauga gan
nominâlâs naudas apjoma starpîbas râdîtâjs, kura pamatâ ir oficiâlâs M3 datu laikrindas, gan arî
râdîtâjs, kura pamatâ ir ar portfeïu sastâva pârmaiòâm koriìçtas M3 datu laikrindas, sasniedzot jaunu
rekordlîmeni kopð EMS treðâ posma sâkuma. Tâ kâ nekas neliecinâja par agrâk veiktajâm portfeïu
sastâva pârmaiòâm pretçju pârmaiòu turpinâðanos, 2006. gada 1. ceturksnî abi naudas apjoma
starpîbas râdîtâji attîstîjâs paralçli. Abu starpîbu lîmeòi joprojâm bija ïoti atðíirîgi, un naudas
apjoma starpîbas râdîtâjs, kas noteikts, izmantojot koriìçtâs M3 datu laikrindas, bija ievçrojami
mazâks (sk. 9. att.).

Reâlâs naudas apjoma starpîbas râdîtâjos òemts vçrâ tas, ka daïu no uzkrâtâs likviditâtes
absorbçjuðas augstâkas cenas, atspoguïojot augðupvçrstas inflâcijas râdîtâju novirzes no ECB
noteiktâs cenu stabilitâtes definîcijas. Gan reâlâs naudas apjoma starpîbas râdîtâjs, kas noteikts,
izmantojot oficiâlâs M3 datu laikrindas, gan râdîtâjs, kas noteikts, izmantojot ar portfeïu sastâva
pârmaiòu aplçsto ietekmi koriìçto M3, ir zemâki nekâ attiecîgie nominâlâs naudas apjoma starpîbas
râdîtâji (sk. 9. un 10. att.).

Ðâdi mehâniski iegûti râdîtâji tomçr sniedz tikai nepilnîgu priekðstatu par patieso likviditâti. Bâzes
perioda izvçle ir zinâmâ mçrâ patvaïîga, tâpçc ðo râdîtâju lîmeòi ir stipri nenoteikti un jâvçrtç
piesardzîgi. Ðo nenoteiktîbu labi parâda daþâdâs aplçses, kuru pamatâ ir èetri minçtie râdîtâji.

Tomçr, lai gan aplçsçm trûkst noteiktîbas, ðo râdîtâju veidotâ kopaina liecina par likviditâtes
pârpalikumu euro zonâ. Òemot vçrâ jau tâ augsto likviditâti euro zonâ, spçcîgs naudas un kredîtu
atlikuma kâpums rada augðupvçrstus cenu stabilitâtes riskus vidçjâ un ilgâkâ termiòâ. Turklât ðâdas
norises nozîmç, ka rûpîgi jâvçro aktîvu cenu dinamika, òemot vçrâ to, cik liela ir nelabvçlîgu cenu
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novirþu veidoðanâs iespçja. 2. ielikumâ, izmantojot vienkârðus apsteidzoðo râdîtâju modeïus,
aplûkoti ar monetâro râdîtâju dinamiku saistîtie cenu stabilitâtes riski.

9. attēls. Nominālās naudas apjoma starpības
aplēses1)

(no M3; sezonâli izlîdzinâti un atbilstoði darbadienu skaitam koriìçti
dati; %; 1998. gada decembris = 0)

Avots: ECB.
1) Nominâlâs naudas apjoma starpîbas râdîtâjs ir starpîba starp
faktisko M3 apjomu un M3 apjomu, kâds veidotos, ja M3
pastâvîgi pieaugtu saskaòâ ar tâ atsauces vçrtîbu 4.5% kopð
1998. gada decembra (kas òemts par bâzes periodu).
2) Aplçses par to, cik liela ir portfeïu sastâva pârmaiòu ietekme
uz M3, veiktas, izmantojot 2004. gada oktobra "Mçneða
Biïetena" raksta Monetary analysis in real time 4. sadaïâ
aprakstîto vispârçjo pieeju.
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nominâlâ naudas apjoma starpîba, pamatojoties 
uz oficiâlajiem M3 datiem
nominâlâ naudas apjoma starpîba, pamatojoties uz 
M3 datiem, kas koriìçti atbilstoði portfeïu sastâva 
pârmaiòu ietekmes aplçsçm2)

Avots: ECB.
1) Reâlâs naudas apjoma starpîbas râdîtâjs ir starpîba starp
faktisko M3 apjomu, kurð deflçts ar SPCI, un M3 deflçto apjomu,
kurð rastos, ja nominâlais M3 pastâvîgi pieaugtu saskaòâ ar tâ
atsauces vçrtîbu 4.5% un SPCI inflâciju atbilstoði ECB cenu
stabilitâtes definîcijai, nosakot 1998. decembri par bâzes
periodu.
2) Aplçses par to, cik liela ir portfeïu sastâva pârmaiòu ietekme
uz M3, veiktas, izmantojot 2004. gada oktobra "Mçneða
Biïetena" raksta Monetary analysis in real time 4. sadaïâ
aprakstîto vispârçjo pieeju.

10. attēls. Reālās naudas apjoma starpības
aplēses1)

(no reâlâ M3; sezonâli izlîdzinâti un atbilstoði darbadienu skaitam
koriìçti dati; %; 1998. gada decembris = 0)
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reâlâ naudas apjoma starpîba, pamatojoties 
uz oficiâlajiem M3 datiem
reâlâ naudas apjoma starpîba, pamatojoties uz 
M3 datiem, kas koriìçti atbilstoði portfeïu sastâva 
pârmaiòu ietekmes aplçsçm2)

2 .  i e l i k u m s

U Z  M O N E T Ā R A J I E M  R Ā D Ī T Ā J I E M  B A L S T Ī T Ā S  I N F L Ā C I J A S  P RO G N O Z E S

Ielikumâ sniegtas aktualizçtas uz monetârajiem râdîtâjiem balstîtâs ECB speciâlistu inflâcijas
prognozes un aplûkoti attiecîgo modeïu pçdçjo ceturkðòu rezultâti. Tâdçjâdi tas ir papildinâjums
2005. gada marta "Mçneða Biïetena" ielikumâ publicçtajai informâcijai. Bûtîbâ monetârâs analîzes
noteikto cenu stabilitâtes risku novçrtçjums balstâs uz cieðo empîrisko saistîbu starp inflâciju un
monetâro râdîtâju kâpuma komponentiem, kuru atjauninâðana notiek salîdzinoði retâk vai kuri ir
mazâk svârstîgi. Viens ðîs saistîbas izmantoðanas veids, lai turpmâko cenu dinamiku prognozçtu
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1 Metodes aprakstu sk.: S. Nicoletti-Altimari, Does money lead inflation in the euro area?, Working Paper No 63, May 2001. Ðîs un citas
ECB izmantotâs inflâcijas prognozçðanas metodes aplûkotas 2004. gada oktobra "Mçneða Biïetena" rakstâ Monetary analysis in real
time.

2 Ðâ râdîtâja aprçíinâðanas aprakstu sk. 2005. gada janvâra "Mçneða Biïetena" ielikumâ Approaches to identifying and estimating
portfolio shifts into and out of M3. Aplçðu procedûrâ ieviestas vçl citas mazas iepriekðçju ekstrçmu gadîjumu un konkrçtu svârstîgu
komponentu korekcijas.

reâlajâ laikâ, ir lietot vienkârðus SPCI inflâcijas apsteidzoðo râdîtâju modeïus, kas balstâs uz
daþâdiem monetârajiem mainîgajiem.1 Protams, tas lielâ mçrâ ir darbs, kas vçl tiek turpinâts, un bûs
nepiecieðama turpmâka analîze.

Apsteidzoðo râdîtâju modeïi prognozç vidçjo inflâcijas lîmeni konkrçtam periodam, izmantojot
inflâcijas un kâda monetârâ râdîtâja iepriekðçjâs vçrtîbas. Praksç izmanto vairâkus ðâdus modeïus,
un katrs no tiem balstâs uz konkrçta monetârâ râdîtâja datiem. Aplûkoti ðâdi monetârie râdîtâji: M1
kâpums, M2 kâpums, M3 kâpums, atbilstoði portfeïu sastâva pârmaiòu ietekmes aplçsçm koriìçtâ
M3 kâpums, MFI aizdevumu privâtajam sektoram pieaugums, P-star likviditâtes pârpalikuma
râdîtâjs, kas balstîts uz M3, un P-star likviditâtes pârpalikuma râdîtâjs, kas balstîts uz atbilstoði
portfeïu sastâva pârmaiòu ietekmes aplçsçm koriìçto M3.

Ðai pieejai ir divi elementi – var uzskatît, ka tie vienkârðâ veidâ atspoguïo monetâro râdîtâju kâpuma
tendences dinamikas analîzes nepiecieðamîbu, izvçrtçjot inflâcijas riskus. Pirmkârt, modeïi
galvenokârt orientçti uz vidçjo inflâcijas lîmeni nâkamajos seðos vai 12 ceturkðòos. Vidçjo râdîtâju
izmantoðana izlîdzina îslaicîgo "troksni", kas redzams, salîdzinot ceturkðòu norises. Otrkârt,
vairâku monetâro râdîtâju (nevis tikai M3) aplûkoðana atspoguïo, kaut arî stilizçtâ veidâ, M3
komponentu un atbilstoðo bilances posteòu plaðo analîzi, kas regulâri tiek veikta, lai palîdzçtu
konstatçt monetâro noriðu signâlus, kas attiecas uz cenu stabilitâtes riskiem. Ðâdâ aspektâ tika
pievçrsta uzmanîba vienlaikus notiekoðajam M3 un aizdevumu privâtajam sektoram kâpuma
pieaugumam kopð 2004. gada vidus, kas liecina par fundamentâlâku veicinoðo faktoru klâtbûtni.
Praksç uzsvars tiek likts uz M3 râdîtâju, kas koriìçts atbilstoði portfeïu sastâva pârmaiòu ietekmes
aplçsçm (tiek uzskatîts, ka ðîm pârmaiòâm nav tieðas ietekmes uz inflâciju).2

Saglabâjas augðupvçrsti monetâro râdîtâju implicçti cenu stabilitâtes riski

A un B attçlâ sniegtas uz gadu attiecinâtâs inflâcijas prognozes attiecîgi nâkamajiem seðiem un
12 ceturkðòiem, kas iegûtas, balstoties uz daþâdiem monetârajiem râdîtâjiem. Seðu ceturkðòu
periods ir samçrâ îss, lai atspoguïotu saistîbu starp mazâk svârstîgiem monetâro râdîtâju kâpuma
komponentiem un inflâciju, taèu tam ir priekðrocîba – to var salîdzinât ar citiem prognozçðanas
pamatmodeïiem, vienlaikus tomçr saglabâjot ideju par izlîdzinâtâm un tâdçjâdi fundamentâlâkâm
norisçm. Attçlos redzama prognoþu minimâlâ un maksimâlâ robeþa un mediâna secîgâm daþâdâ
laikâ veidotâm prognozçm; redzamas reâlajâ laikâ veiktâs prognozes (t.i., balstoties uz konkrçtajâ
laikâ, nevis vçlâk pieejamiem datiem un modeïiem, kad korekcijas ieviestas un aplçses
aktualizçtas). To var uzskatît par vienkârðu ilustrâciju procesam, kâ monetârajâ analîzç noteiktie
cenu stabilitâtes riski attîstîjuðies pçdçjos ceturkðòos.

Attçls sniedz divus novçrojumus. Pirmkârt, gan nâkamo seðu, gan 12 ceturkðòu inflâcijas prognoþu
mediânas ir vairâk vai mazâk noturîgi saglabâjuðâs virs 2% kopð 2003. gada vidus. Attiecîbâ uz
12 ceturkðòu periodu ðis cenu stabilitâtes risku râdîtâjs bijis samçrâ stabils, ar inflâcijas prognoþu
mediânas koridora diapazonu 2.5–3%. Saistîbâ ar to jâatzîmç, ka augstâkas prognozes, kas attiecas
uz 2005. gada 2. pusgadu, atspoguïo ar viesuïvçtrâm saistîtâ naftas cenu krasâ kâpuma ietekmi uz
SPCI inflâciju, kas modeïu prognozçs parâdîjâs ar îslaicîgi augstâku novçlotâs inflâcijas vçrtîbu
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Avots: ECB aplçses.
Piezîme. Attçlâ parâdîts uz gadu attiecinâtâs inflâcijas prognoþu
koridors saskaòâ ar septiòiem inflâcijas apsteidzoðo râdîtâju
bivariâlajiem modeïiem. Visas prognozes balstîtas uz to
sagatavoðanas laikâ pieejamo informâciju. Piemçram, prognozç
par periodu no 2006. gada 1. ceturkðòa lîdz 2007. gada
3. ceturksnim ietverta informâcija par naudu un inflâciju lîdz
2006. gada 1. ceturksnim (ieskaitot). Inflâcijas prognoþu septiòu
modeïu metodoloìiju sk. atsaucç ðâ ielikuma 1. zemsvîtras
piezîmç.

A attēls. Uz gadu attiecinātās nākamo sešu
ceturkšņu inflācijas prognožu koridors saskaņā ar
apsteidzošo rādītāju bivariālajiem modeļiem
(uz gadu attiecinâtais pieauguma temps; %; daþâdâ laikâ veidotu
prognoþu reâlâ laika rezultâti)
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B attēls. Uz gadu attiecinātās nākamo
12 ceturkšņu inflācijas prognožu koridors saskaņā
ar apsteidzošo rādītāju bivariālajiem modeļiem
(uz gadu attiecinâtais pieauguma temps; %; daþâdâ laikâ veidotu
prognoþu reâlâ laika rezultâti)

Avots: ECB aplçses.
Piezîme. Attçlâ parâdîts uz gadu attiecinâtâs inflâcijas prognoþu
koridors saskaòâ ar septiòiem inflâcijas apsteidzoðo râdîtâju
bivariâlajiem modeïiem. Visas prognozes balstîtas uz to
sagatavoðanas laikâ pieejamo informâciju. Piemçram, prognozç
par periodu no 2006. gada 1. ceturkðòa lîdz 2009. gada
1. ceturksnim ietverta informâcija par naudu un inflâciju lîdz
2006. gada 1. ceturksnim (ieskaitot). Inflâcijas prognoþu septiòu
modeïu metodoloìiju sk. atsaucç ðâ ielikuma 1. zemsvîtras
piezîmç.

starpniecîbu. Ðâdu efektu var uzskatît par cenu laikrindu deformâciju, kas nedaudz slâpç monetâro
noriðu raidîto signâlu.

Otrkârt, kopð 2004. gada vidus pat minimâlâs prognoþu vçrtîbas parasti bijuðas virs 2%, un
prognoþu koridora diapazons (maksimâlâs un minimâlâs prognozes starpîba) vidçji bija mazâks
nekâ periodâ lîdz 2004. gada vidum. Tas atspoguïo daudz spçcîgâku monetâro râdîtâju kâpuma un
aizdevumu pieauguma sakritîbas tendenci, kâ arî daudz lîdzîgâku M3 un atbilstoði portfeïu sastâva
pârmaiòu ietekmes aplçsçm koriìçto M3 kâpuma sakritîbas tendenci. Ðîs sakritîbas liecina par
monetâro râdîtâju pieauguma bâzes vai mazâk mainîga komponenta spçcîgu dinamiku.

Kopumâ abi novçrojumi liecina, ka saglabâjas augðupvçrsti monetâro râdîtâju noteiktie cenu
stabilitâtes riski, un kopð 2004. gada vidus ðis signâls kïuvis spçcîgâks. Taèu, skaidrojot pçtîjuma
rezultâtus, jâòem vçrâ râdîtâju modeïu vienkârðîba un prognoþu lielâ nenoteiktîba.

Saskaòâ ar monetârajâm tendencçm veidoto inflâcijas prognoþu rezultâti ir samçrâ labi

Ar ðauri fokusçtu monetârâs analîzes implicçto inflâcijas risku novçrtçjumu saistîto nenoteiktîbu
var ilustrçt, izmantojot uz M3 pieaugumu balstîtâ râdîtâju modeïa prognozes. C attçlâ redzams, ka
retrospektîvi ðajâs prognozçs galvenokârt ir pârâk augstu novçrtçta reâlâ SPCI inflâcija lîdztekus
vçrtçjumam, ka augstais monetâro râdîtâju kâpums pçdçjos gados lielâ mçrâ atspoguïo
paaugstinâtas nenoteiktîbas ietekmi, nevis monetâro dinamiku. No otras puses,
makroekonomiskajâs prognozçs (piemçram, Consensus Economics sniegtajâs) reâlâ SPCI inflâcija
pastâvîgi novçrtçta par zemu, ïoti iespçjams, atspoguïojot pçdçjos gados vçrotos augðupvçrstos
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Avots: ECB aplçses un aprçíini.
Piezîme. Prognoþu kïûdas definç kâ prognozçtâ un reâlâ rezultâta
starpîbu. Consensus Economics Inc. sniegtie gada inflâcijas dati
tiek izmantoti, lai aprçíinâtu reâlâ laika prognozçto SPCI
indeksu. Tad ðîs aprçíinâtâs laikrindas  tiek sezonâli izlîdzinâtas,
lai varçtu aprçíinât uz gadu attiecinâtâ pieauguma tempu.

C attēls. Reālā laika sešu ceturkšņu
prognozētās SPCI inflācijas prognožu kļūdas

(procentu punkti; ceturkðòu prognoþu dati periodâ no 2002. gada
3. ceturkðòa lîdz 2004. gada 3. ceturksnim)

2 . 2 . N E F I N A N Š U  S E K TO R A  U N  I N S T I T U C I O N Ā L O  I E G U L D Ī T Ā J U  F I N A N Š U  I E G U L D Ī J U M I

2005. gada 4. ceturksnî nefinanðu sektora veikto finanðu ieguldîjumu gada kâpuma temps pieauga
lîdz 5.1%, atspoguïojot lielâku ieguldîjumu kâpumu gan îstermiòa, gan ilgtermiòa instrumentos.
Dati par institucionâlajiem ieguldîtâjiem liecina, ka nefinanðu sektors ar institucionâlo ieguldîtâju
starpniecîbu palielinâjis ieguldîjumus riskantâkos finanðu instrumentos.

N E F I N A N Š U  S E K TO R S
2005. gada 4. ceturksnî (pçdçjâ ceturksnî, par kuru pieejami ðâdi dati) nefinanðu sektora finanðu
ieguldîjumu gada kâpuma temps sasniedza 5.1% (3. ceturksnî – 4.4%; sk. 2. tabulu). Ðâda attîstîba
atspoguïo lîdzîgu gan îstermiòa, gan ilgtermiòa ieguldîjumu pieauguma tempa kâpumu. Îstermiòa
finanðu ieguldîjumu pieauguma temps bijis ievçrojami augstâks, un 2005. gada pirmajos trijos
ceturkðòos vçrotâ starpîbas ar ilgâka termiòa ieguldîjumiem mazinâðanâs neturpinâjâs (sk. 11. att.).

Ilgtermiòa ieguldîjumu straujâks gada kâpuma temps, tam pieaugot no 3.5% 2005. gada 3. ceturksnî
lîdz 4.3% 4. ceturksnî, bija plaði vçrojams visâs aktîvu kategorijâs, lai gan lielâko devumu nodroðinâja
ieguldîjumi kotçtajâs akcijâs. Ilgtermiòa ieguldîjumu kâpuma lîmenis lielâ mçrâ atspoguïo pçdçjo
ceturkðòu stabilos ieguldîjumus apdroðinâðanas un pensiju fondu produktos, kur gada pieauguma
temps bija aptuveni 7%. Îstermiòa finanðu ieguldîjumu gada pieauguma temps palielinâjâs lîdz 6.4%
(3. ceturksnî – 5.7%), un to pamatâ noteica spçcîgâks îstermiòa noguldîjumu kâpums. Turklât ðíiet, ka
kopð 2003. gada vçrotais naudas tirgus fondu akciju un daïu pieauguma kritums 2005. gada 2. pusgadâ
beidzies, jo to gada kâpuma temps 2005. gada 4. ceturksnî sasniedza nulles lîmeni (iepriekðçjos divos
ceturkðòos – attiecîgi –1.9% un –3.4%). Tomçr, lai gan ieguldîjumi naudas tirgus fondu akcijâs un
daïâs zinâmâ mçrâ ïauj spriest par ieguldîtâju attieksmi pret risku, to îpatsvars kopçjos nefinanðu
sektora îstermiòa ieguldîjumos ir samçrâ neliels.

cenu ðokus (piemçram, pârtikas un naftas, kâ
arî administratîvi regulçjamo cenu
pieaugumu).

Turpretî pçc monetâro râdîtâju modeïa
veidotâs inflâcijas prognozes, kas balstâs uz
atbilstoði portfeïu sastâva pârmaiòu ietekmes
aplçsçm koriìçtâ M3 kâpumu, bijuðas samçrâ
objektîvas un ar mazâkâm prognoþu kïûdâm.
Lai gan izlase acîmredzot ir par mazu, lai
runâtu par statistisku nozîmîgumu, ðis
pçtîjums liecina, ka monetârâ analîze
izrâdîjusies ticams papildinâjums
ekonomiskajai analîzei, un uzsver
visaptveroðas monetârâs analîzes
nepiecieðamîbu, lai konstatçtu tos monetâro
tendenèu signâlus, kas attiecas uz cenu
stabilitâti.
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I N S T I T U C I O N Ā L I E  I E G U L D Ī T Ā J I
2005. gada 4. ceturksnî ieguldîjumu fondu kopçjo
aktîvu vçrtîbas gada pieauguma temps
salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo ceturksni kopumâ
nemainîjâs (25.1%). Tas galvenokârt atspoguïoja
akciju turçjumu vçrtîbas dinamiku. To gada
kâpuma temps 2005. gada 4. ceturksnî
palielinâjâs lîdz 60.1% (3. ceturksnî – 53.3%).
Vienlaikus obligâciju fondu daïu turçjumu
vçrtîbas gada kâpuma temps 2005. gada pçdçjâ
ceturksnî saruka lîdz 24.3% (iepriekðçjâ
ceturksnî – 30.6%). Tomçr kopçjo aktîvu vçrtîbas
pârmaiòâs òemta vçrâ aktîvu cenu pârmaiòu
izraisîtâ pârvçrtçðanas ietekme, tâpçc tâs,
iespçjams, sniedz tikai nepilnîgu informâciju par
norisçm ieguldîjumu jomâ. Ðajâ ziòâ EFAMA1

sniegtie plûsmu dati liecina, ka salîdzinâjumâ ar

      Atlikums                            Gada pieauguma temps
   kâ îpatsvars

  finanðu 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005
     aktîvos1) IV I II III IV I II III IV

Finanðu ieguldîjumi 100 4.4 4.2 4.7 4.8 4.8 4.8 4.6 4.4 5.1
Nauda un noguldîjumi 37 5.6 5.4 5.6 6.0 6.2 6.0 6.1 5.6 6.2
 Neakciju vçrtspapîri 11 -4.3 -3.9 0.2 1.2 3.8 4.6 3.6 2.2 2.8

t.sk. îstermiòa 1 -29.6 -17.3 6.7 11.2 31.4 15.4 4.1 0.0 -6.2
t.sk. ilgtermiòa 10 -2.0 -2.5 -0.3 0.3 0.8 3.2 3.5 2.5 4.2

Kopieguldîjumu fondu akcijas 12 7.3 5.2 3.3 2.3 1.7 1.9 2.5 3.9 4.6
t.sk. kopieguldîjumu fondu akcijas, izòemot
naudas tirgus fondu akcijas un daïas 10 6.8 5.8 3.8 2.9 2.5 3.3 4.1 5.5 5.8
t.sk. naudas tirgus fondu akcijas un daïas 2 9.5 3.0 1.6 0.1 -1.6 -3.3 -3.4 -1.9 0.0

 Kotçtâs akcijas 15 1.9 2.0 3.8 3.0 1.1 0.9 -1.1 -1.9 1.1
Apdroðinâðanas tehniskâs rezerves 25 6.9 7.0 6.8 6.7 6.8 6.6 6.7 6.9 7.0

M32) 7.1 6.3 5.3 6.0 6.6 6.5 7.6 8.4 7.4

Nefinanðu sektora vçrtspapîru
turçjumu gada peïòa un zaudçjumi
(no IKP; %) 5.6 9.7 5.1 4.4 2.5 2.6 4.4 7.8 6.9

2 .  t abu l a .  Eu ro  zona s  va l s tu  ne f i nan šu  s ek to ra  f i nan šu  i e gu ld ī j um i

Avots: ECB.
Piezîme. Sk. arî 3.1. sadaïu "Mçneða Biïetena" sadaïâ "Euro zonas statistika".
1) Pçdçjâ ceturkðòa beigâs pieejamie dati. Skaitïu noapaïoðanas rezultâtâ summa var atðíirties no kopsummas.
2) Ceturkðòa beigu dati. Monetârais râdîtâjs M3 ietver euro zonas ne-MFI (t.i., nefinanðu sektora un nemonetâro finanðu iestâþu) turçtos
euro zonas MFI un centrâlâs valdîbas monetâros instrumentus.

11. attēls. Nefinanšu sektora finanšu
ieguldījumi

(pârmaiòas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada atbilstoðo periodu; %)

Avots: ECB.
1) Ietver naudu, îstermiòa noguldîjumus, îstermiòa parâda
vçrtspapîrus, naudas tirgus fondu akcijas un daïas un
apdroðinâðanas prçmiju avansa maksâjumus un rezerves
nesaòemtâm prasîbâm.
2) Ietver ilgtermiòa noguldîjumus, ilgtermiòa parâda
vçrtspapîrus, kotçtâs akcijas, kopieguldîjumu fondu akcijas
(izòemot naudas tirgus fondu akcijas un daïas) un
mâjsaimniecîbu neto ieguldîjumus dzîvîbas apdroðinâðanas
rezervçs un pensiju fondu rezervçs.
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1 Eiropas Fondu un aktîvu vadîbas asociâcija (The European Fund
and Asset Managament Association; EFAMA) sniedz informâciju
par tîrajiem pârdoðanas ienâkumiem (jeb tîrajâm ieplûdçm)
publiskâ piedâvâjuma beztermiòa kapitâla vçrtspapîru un
obligâciju fondos. Informâcija tiek sniegta par Vâciju, Grieíiju,
Spâniju, Franciju, Itâliju, Luksemburgu, Austriju, Portugâli un
Somiju. Sîkâku informâciju sk. 2004. gada jûnija "Mçneða
Biïetena" ielikumâ "Jaunâkâs norises saistîbâ ar tîrajâm ieplûdçm
eiro zonas kapitâla vçrtspapîru un obligâciju fondos".
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2005. gada 3. ceturksni 4. ceturksnî samazinâjies ieguldîjumu fondu (izòemot naudas tirgus fondus)
daïu neto gada pârdotais apjoms. Tas atspoguïo spçcîgu obligâciju fondu daïu neto gada pârdotâ
apjoma samazinâðanos, kas daïçji atsver kopð 2004. gada 3. ceturkðòa vçroto kâpumu un vairâk nekâ
kompensç neto gada ieplûþu turpmâko kâpumu kapitâla vçrtspapîru fondos (sk. 12. att.). Vienlaikus
samazinâjusies arî neto gada ieplûde naudas tirgus fondos, atsâkot kopð 2003. gada vidus vçroto
lejupslîdes tendenci.

Pçdçjos ceturkðòos gandrîz divas treðdaïas gada pieauguma apdroðinâðanas sabiedrîbu un pensiju
fondu veiktajos finanðu ieguldîjumos nodroðinâjuði ieguldîjumi neakciju vçrtspapîros (sk. 13. att.).
Kopçjo finanðu ieguldîjumu gada kâpuma tempa samazinâðanâs lîdz 6.6% 2005. gada 4. ceturksnî
(3. ceturksnî – 6.8%) galvenokârt atspoguïoja ieguldîjumu kotçtajâs akcijâs un neakciju vçrtspapîros
sarukumu, bet ieguldîjumi kopieguldîjuma fondu akcijâs pieauga. 2005. gada 4. ceturksnî
salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo ceturksni kopçjo vçrtspapîru turçjumu pârvçrtçðanas peïòa samazinâjâs.

12. attēls. Neto gada ieplūdes ieguldījumu
fondos kategoriju dalījumā

(mljrd. euro)
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13. attēls. Apdrošināšanas sabiedrību un
pensiju fondu finanšu ieguldījumi

(pârmaiòas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada atbilstoðo periodu;
%; îpatsvars; procentu punktos)

Avots: ECB.
1) Ietver aizdevumus, noguldîjumus un apdroðinâðanas tehniskâs
rezerves.
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Avoti: ECB un EFAMA.
1) ECB aprçíinu pamatâ ir EFAMA sniegtie valstu dati.
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2 . 3 . N A U DA S  T I R G U S  P R O C E N T U  L I K M E S

2006. gada martâ–maijâ pieauga visu termiòu naudas tirgus procentu likmes, òemot vçrâ tirgus
gaidu nostiprinâðanos par turpmâku ECB galveno procentu likmju palielinâðanu. Ilgâka termiòa
procentu likmju kâpums bija lielâks nekâ îsâka termiòa procentu likmju pieaugums, tâpçc naudas
tirgus ienesîguma lîknes slîpums triju mçneðu periodâ kopumâ nedaudz palielinâjâs.

No marta sâkuma lîdz maija beigâm turpinâjâs kopð 2005. gada oktobra vçrotais naudas tirgus
procentu likmju kâpums. Martâ un aprîlî 1 mçneða procentu likmes kopumâ saglabâjâs stabilas, bet
3 un 12 mçneðu procentu likmes palielinâjâs sakarâ ar tirgus gaidâm par tâlâku ECB galveno
procentu likmju paaugstinâðanu jûnijâ un 2. pusgadâ. Òemot vçrâ ðo gaidu lielo noteiktîbu saistîbâ ar
ECB galveno procentu likmju paaugstinâðanu jûnijâ, maijâ sâka ievçrojami palielinâties arî
1 mçneða procentu likme, bet 3 un 12 mçneðu procentu likmju kâpums bija mçrenâks. 7. jûnijâ 1, 3,
6 un 12 mçneðu procentu likmes bija attiecîgi par 25, 31, 37 un 42 bâzes punktiem augstâkas
(attiecîgi 2.84%, 2.97%, 3.15% un 3.40%) nekâ 2006. gada februâra beigâs.

Ðo noriðu rezultâtâ naudas tirgus ienesîguma lîkne, kas martâ un aprîlî bija kïuvusi stâvâka, maijâ
atkal kïuva lçzenâka. Kopumâ pçdçjos trijos mçneðos ienesîguma lîknes slîpums kïuvis nedaudz
stâvâks. 12 mçneðu un 1 mçneða EURIBOR starpîba palielinâjâs no 39 bâzes punktiem 2006. gada
28. februârî lîdz 56 bâzes punktiem 2006. gada 7. jûnijâ (sk. 14. att.).

Avots: Reuters.
Piezîme. Birþâ tirgotajiem 3 mçneðu nâkotnes lîgumiem ar termiòu
kârtçjâ ceturkðòa un nâkamo triju ceturkðòu beigâs saskaòâ ar Liffe
kotâciju.
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15. attēls. Euro zonas 3 mēnešu procentu
likmes un biržā tirgoto nākotnes
līgumu procentu likmes
(gadâ; %; dienas dati)

14. attēls. Naudas tirgus īstermiņa procentu
likmes

(gadâ; %; procentu punktos; dienas dati)

Avots: Reuters.
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Kopð 2006. gada februâra beigâm pieauguðas tirgus dalîbnieku gaidas attiecîbâ uz îstermiòa
procentu likmju tâlâko virzîbu 2006. gada 2. pusgadâ un 2007. gada 1. ceturksnî. Ðâdas norises
atspoguïo implicçtâ 3 mçneðu EURIBOR birþâ tirgoto nâkotnes lîgumu, kuru izpildes termiòð ir
2006. gada septembris un decembris un 2007. gada marts, procentu likmes, kas 2006. gada 7. jûnijâ
bija attiecîgi par 23, 32 un 37 bâzes punktiem augstâkas (attiecîgi 3.32%, 3.53% un 3.64%; sk.
15. att.) nekâ 2006. gada februâra beigâs.

Implicçtais svârstîgums, kas iegûts no 3 mçneðu EURIBOR birþâ tirgoto iespçju lîgumu procentu
likmçm, martâ turpinâja samazinâties un aprîïa pirmajâ pusç sasniedza vçsturiski zemu lîmeni.
Aprîïa beigâs un maijâ implicçtais svârstîgums nedaudz pieauga, pietuvinoties marta sâkumâ
vçrotajam lîmenim. Pçdçjo triju mçneðu implicçtâ svârstîguma dinamika liecina, ka tirgus
dalîbnieku nenoteiktîba par 2006. gada 2. pusgadâ gaidâmajâm îstermiòa procentu likmju
pârmaiòâm joprojâm ir samçrâ neliela (sk. 16. att.).

2006. gada martâ naudas tirgus ienesîguma lîknes visîsâkâ termiòa procentu likmes pieauga,
atspoguïojot 2. marta lçmumu par 25 bâzes punktiem palielinât ECB galvenâs procentu likmes.
Izòemot rezervju prasîbu izpildes perioda, kas beidzâs 11. aprîlî, pçdçjo nedçïu, kad EONIA
nedaudz palielinâjâs neparasti zemas likviditâtes apstâkïos, EONIA stabili turçjâs 2.58% lîmenî.
Rezervju prasîbu izpildes periodâ, kas beidzâs 9. maijâ, EONIA nedaudz pieauga (aptuveni lîdz
2.63%), liecinot par starpîbas palielinâðanos salîdzinâjumâ ar minimâlo pieteikuma likmi
Eurosistçmas galvenajâs refinansçðanas operâcijâs (GRO). Lai mazinâtu ðo starpîbas kâpumu, ðâ

17. attēls. ECB procentu likmes un darījumu
uz nakti procentu likme

(gadâ; %; dienas dati)

Avoti: ECB un Reuters.
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16. attēls. Implicētais svārstīgums, kas iegūts no
3 mēnešu EURIBOR biržā tirgoto nākotnes
līgumu iespējām ar termiņu 2006. gada decembris
(gadâ; %; bâzes punktos; dienas dati)

Avoti: Bloomberg un ECB aprçíini.
Piezîme. Bâzes punktu râdîtâjs tiek iegûts kâ implicçtâ
svârstîguma (procentos) reizinâjums ar attiecîgo procentu
likmi (sk. arî 2002. gada maija "Mçneða Biïetena" ielikumu
Measures of implied volatility derived from options on short-
term interest rate futures).
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3 .  i e l i k u m s

L I K V I D I T Ā T E  U N  M O N E T Ā R Ā S  P O L I T I K A S  PA S Ā K U M I  2 0 0 6 . G A DA  8 . F E B R U Ā R Ī –
9 .  MA I J Ā

Ðajâ ielikumâ aplûkoti ECB likviditâtes regulçðanas pasâkumi trijos rezervju prasîbu izpildes
periodos, kas beidzâs 2006. gada 7. martâ, 11. aprîlî un 9. maijâ.

Banku sistçmas likviditâtes vajadzîbas

Banku likviditâtes vajadzîbas aplûkojamâ
periodâ nedaudz pieauga galvenokârt sakarâ ar
rezervju prasîbu palielinâðanu (sk. A attçlu).
Bija vçrojams neliels autonomo faktoru apjoma
sarukums. Taèu apgrozîbâ esoðo banknoðu
apjoms, kas ir lielâkais "autonomais faktors"
(t.i., faktors, kuru parasti neizraisa monetârâs
politikas instrumentu izmantoðana), 5. maijâ
sasniedza vçsturiski augstâko lîmeni –
572.7 mljrd. euro. Kopumâ aplûkojamâ periodâ
autonomo faktoru ieguldîjums Eurosistçmas
likviditâtes deficîtâ bija vidçji 246.5 mljrd. euro.
Rezervju prasîbas, kas ir otrs lielâkais banku
likviditâtes vajadzîbu avots, ðajâ periodâ
pieauga par 6.6 mljrd. euro (lîdz 159.6 mljrd.
euro). Dienas vidçjâs virsrezerves (t.i., banku
norçíinu kontu atlikumu dienas vidçjais
pârsniegums pâr rezervju prasîbâm) pârskata
periodâ Eurosistçmas likviditâtes deficîtâ bija
vidçji 0.67 mljrd. euro. Pârskata periodâ
rezervju prasîbu izpildes periodos, kas beidzâs
7. martâ un 11. aprîlî, vidçjâs virsrezerves

galvenâs refinansçðanas operâcijas: 293.29 mljrd. euro
ilgâka termiòa refinansçðanas operâcijas: 
112.87 mljrd. euro
pieprasîjuma noguldîjumu kontu turçjumi: 
159.64 mljrd. euro
rezervju prasîbu lîmenis 
(rezervju prasîbas: 158.97 mljrd. euro; 
virsrezerves: 0.67 mljrd. euro)
autonomi faktori: 246.55  mljrd. euro
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Avots: ECB.

A attēls. Banku sistēmas likviditātes
vajadzības un likviditātes piedāvājums

(mljrd. euro; visa perioda dienas vidçjie dati norâdîti aiz katra faktora)

rezervju prasîbu izpildes perioda pçdçjâs divâs GRO ECB palielinâja pieðíîruma summu no 1 mljrd.
euro lîdz 2 mljrd. euro virs publiskotâs etalonsummas. Nâkamajâ rezervju prasîbu izpildes periodâ,
kas beidzas 14. jûnijâ, EONIA stabili saglabâjâs 2.60% lîmenî, izòemot daþas dienas ðâ perioda
sâkumâ, kad EONIA bija 2.61%, un tuvâk rezervju prasîbu izpildes perioda beigâm, kad EONIA
nedaudz samazinâjâs augstas likviditâtes apstâkïos.

Martâ un aprîlî likviditâti nodroðinâja, veicot GRO ar robeþlikmi un vidçjo svçrto likmi, kas
pakâpeniski pieauga attiecîgi no 2.56% un 2.57% marta agrâkajâs izsolçs lîdz 2.59% un 2.60% aprîïa
beigu izsolç. Izsolçs, kas veiktas rezervju prasîbu izpildes periodâ, kas beidzas 14. jûnijâ,
robeþlikme un vidçjâ svçrtâ likme bijusi stabila (attiecîgi 2.58% un 2.59%), izòemot rezervju
prasîbu izpildes perioda pçdçjo GRO, kurâ tâs samazinâjâs attiecîgi lîdz 2.55% un 2.57% (sk.
17. att.). Papildu informâciju par îstermiòa procentu likmçm un likviditâti rezervju prasîbu izpildes
periodos, kas beidzâs 2006. gada 7. martâ, 11. aprîlî un 9. maijâ, sk. 3. ielikumâ. Triju ilgâka termiòa
refinansçðanas operâciju, par kurâm veikti norçíini 30. martâ, 27. aprîlî un 1. jûnijâ, robeþlikmes
bija attiecîgi par 8, 7 un 7 bâzes punktiem zemâkas nekâ 3 mçneðu EURIBOR attiecîgajos datumos.
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1) Banku pieprasîjuma noguldîjumu kontu atlikumi, kas
pârsniedz rezervju prasîbas.

B attēls. Virsrezerves1)

(mljrd. euro; katra izpildes perioda vidçjais lîmenis)

samazinâjâs attiecîgi lîdz 0.63 mljrd. euro un
0.62 mljrd. euro, pçc tam pçdçjâ rezervju
prasîbu izpildes periodâ atkal palielinoties lîdz
0.78 mljrd. euro (sk. B attçlu).

Likviditâtes piedâvâjums un procentu likmes

Lîdztekus nelielajam likviditâtes pieprasîjuma
kâpumam palielinâjâs arî atklâtâ tirgus
operâciju apjoms (sk. A attçlu). Vidçji ar GRO
palîdzîbu nodroðinâtâs likviditâtes apjoms
sasniedza 293.3 mljrd. euro. Iesniegto darîjuma
partneru pieteikumu attiecîba pret
apmierinâtajiem pieteikumiem (pieteikumu
seguma koeficients) mainîjâs no 1.20 lîdz 1.45.
Vidçjâ pieteikumu seguma attiecîba aplûkojamâ
periodâ bija 1.32.

Atbilstoði ECB Padomes 2005. gada 16. decembra lçmumam ilgâka termiòa refinansçðanas
operâcijâs (ITRO) palielinât pieðíîruma summu no 30 mljrd. euro lîdz 40 mljrd. euro ITRO izsolçs
nodroðinâtâ likviditâte aplûkojamâ periodâ pieauga no 100 mljrd. euro lîdz 120 mljrd. euro, un visâs
ITRO lîdz novçrojumu perioda beigâm tika sasniegts jaunais mçría apjoms.

2005. gada oktobrî ECB tirgus dalîbniekiem pauda baþas par EONIA (euro uz nakti izsniegto
kredîtu procentu likmju vidçjais indekss) un minimâlâs pieteikuma likmes starpîbas pieauguma
tendenci. Tâpçc tâ pieòçma lçmumu visâs rezervju prasîbu izpildes perioda GRO, izòemot pçdçjo,
palielinât pieðíîruma summu par 1 mljrd. euro virs etalonsummas. Ðâda pieðíîruma politika tika
turpinâta rezervju prasîbu izpildes periodos, kas beidzâs 7. martâ un 11. aprîlî, savukârt, kâ
paskaidrots tâlâk, rezervju prasîbu izpildes periodâ, kas beidzâs 9. maijâ, tâ tika mainîta.

Rezervju prasîbu izpildes periods, kas beidzâs 7. martâ
Ðâ perioda sâkumâ GRO robeþlikme un vidçjâ svçrtâ likme bija 2.31%, bet EONIA – 2.34%. Pçdçjâ
GRO robeþlikme un vidçjâ svçrtâ likme palielinâjâs attiecîgi par 1 un 3 bâzes punktiem, savukârt
EONIA februâra pçdçjâ dienâ sasniedza 2.40%, pçc tam nedaudz samazinoties lîdz rezervju prasîbu
izpildes perioda beigâm, jo kopçjâ likviditâte izrâdîjâs nedaudz par augstu.

Pçdçjâ rezervju prasîbu izpildes perioda dienâ ECB bija plânojusi veikt precizçjoðo operâciju, lai
samazinâtu gaidâmo likviditâtes pârpalikumu (5 mljrd. euro). Taèu operâcijâ iesniegto pieteikumu
apjoms sasniedza tikai 2.6 mljrd. euro. Tas bija galvenais iemesls, kâpçc rezervju prasîbu izpildes
perioda beigâs neto izmantotâ noguldîjumu iespçja sasniedza 1.64 mljrd. euro, bet EONIA – 2.08%.

Rezervju prasîbu izpildes periods, kas beidzâs 11. aprîlî
2. martâ Padome nolçma paaugstinât ECB galvenâs procentu likmes par 25 bâzes punktiem. Ðie
lçmumi  stâjâs spçkâ nâkamâ rezervju prasîbu izpildes perioda sâkumâ, kas sâkâs 8. martâ un
beidzâs 11. aprîlî.

Rezervju prasîbu izpildes perioda pirmajâs trijâs nedçïâs GRO robeþlikme un vidçjâ svçrtâ likme
bija attiecîgi 2.56% un 2.57%, bet EONIA – 2.58%. Marta divâs pçdçjâs GRO gan robeþlikme, gan
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GRO minimâlâ pieteikuma procentu likme
EONIA
koridors, ko veido aizdevumu iespçjas uz nakti 
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Avots: ECB.

C attēls. EONIA un ECB procentu likmes

(dienas procentu likmes; %)

vidçjâ svçrtâ likme bija par 1 bâzes punktu
augstâka, ar nelielu augðupvçrstu spiedienu uz
EONIA. Neparasti apjomîgas likviditâti
samazinoðas autonomo faktoru prognoþu
korekcijas pçc pçdçjâs GRO vçl vairâk
paaugstinâja EONIA – lîdz 2.71%. Taèu pçdçjâ
ðâ rezervju prasîbu izpildes perioda dienâ,
11. aprîlî, ECB veica likviditâti palielinoðu
precizçjoðo operâciju 26 mljrd. euro apjomâ.
Rezervju prasîbu izpildes perioda beigâs
likviditâte bija gandrîz sabalansçta (t.i., neto
izmantotâ noguldîjumu iespçja sasniedza
0.43 mljrd. euro) un EONIA – 2.63%.

Rezervju prasîbu izpildes periods, kas
beidzâs 9. maijâ
Rezervju prasîbu izpildes perioda pirmajâs trijâs
nedçïâs GRO robeþlikme un vidçjâ svçrtâ likme
vçl nedaudz palielinâjâs – attiecîgi lîdz 2.59%
un 2.60%. Lîdzîgs kâpums bija arî EONIA, kas
paaugstinâjâs no 2.60% pirmajâ rezervju
prasîbu izpildes perioda dienâ lîdz aptuveni
2.63%. Tâpçc rezervju prasîbu izpildes perioda
priekðpçdçjâ GRO ECB palielinâja pieðíîruma
summu virs etalonsummas (lîdz 2 mljrd. euro). Vienlaikus ECB izteica baþas par ïoti îsa termiòa
tirgus procentu likmju un minimâlâs pieteikuma likmes starpîbas jaunâkajâm tendencçm.

Kâ jaunu pasâkumu ECB noteica pieðíîruma summu 2 mljrd. euro apmçrâ virs etalonsummas arî
minçtâ rezervju prasîbu izpildes perioda pçdçjâ GRO. Turklât ECB paziòoja, ka gadîjumâ, ja bûs
nepiecieðams novçrst EONIA un minimâlâs pieteikuma likmes starpîbas palielinâjumu, tâ varçtu
apsvçrt iespçju turpinât pieðíirt par etalonsummu lielâkas summas visâs GRO turpmâkajos rezervju
prasîbu izpildes periodos (t.sk. pçdçjâ GRO), bet ka ECB mçríis tomçr ir rezervju prasîbu izpildes
perioda beigâs panâkt sabalansçtu likviditâti. Turpmâkajâs dienâs EONIA samazinâjâs, rezervju
prasîbu izpildes perioda treðajâ dienâ sasniedzot zemâko râdîtâju (2.39%) un saglabâjot to lîdz
pçdçjai rezervju prasîbu izpildes perioda tirgoðanas dienai. Pçdçjâ rezervju prasîbu izpildes perioda
dienâ ECB veica precizçjoðo operâciju, lai samazinâtu likviditâtes pârpalikumu (11.5 mljrd. euro),
kas galvenokârt radâs lielâ pieðíîruma apjoma dçï iepriekðçjâ GRO. Rezervju prasîbu izpildes
perioda beigâs likviditâte atkal bija gandrîz sabalansçta, ðoreiz ar minimâlu neto izmantoto
aizdevumu iespçju 0.36 mljrd. euro apjomâ, bet EONIA – 2.52%.
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2 . 4 . O B L I G Ā C I J U  T I R G I

Pçdçjos trijos mçneðos valdîbas ilgtermiòa obligâciju peïòas likmes lielâkajos tirgos ievçrojami
palielinâjâs. Lai gan no maija vidus tâs nedaudz samazinâjâs, kopçjais pieaugums, iespçjams,
atspoguïoja gan tirgus dalîbnieku labvçlîgo skatîjumu uz izaugsmes perspektîvâm, gan nedaudz
augstâkas inflâcijas gaidas. Vienlaikus tirgus dalîbnieku nedroðîba par tuvâka termiòa pasaules
obligâciju tirgus norisçm, par ko liecina implicçtais obligâciju tirgus svârstîgums, nedaudz pieauga.

Nominâlo ilgtermiòa procentu likmju norises lielâkajos pasaules tirgos pçdçjo triju mçneðu laikâ
kopumâ bija lîdzîgas. No februâra beigâm lîdz 7. jûnijam valdîbas 10 gadu obligâciju peïòas likmes
ASV un euro zonâ palielinâjâs attiecîgi aptuveni par 50 un 55 bâzes punktiem (sk. 18. att.). Tâdçjâdi
ASV un euro zonas valdîbas 10 gadu obligâciju peïòas likmju starpîba nedaudz saruka un 7. jûnijâ
bija 100 bâzes punktu. Ðajâ paðâ periodâ arî Japânas valdîbas 10 gadu obligâciju peïòas likmes
palielinâjâs aptuveni par 30 bâzes punktiem. Pasaules ilgtermiòa obligâciju peïòas likmju kâpums,
ðíiet, atspoguïoja gan tirgus dalîbnieku viedokli par pasaules izaugsmes perspektîvu stabilitâti, gan
nedaudz augstâkas inflâcijas gaidas. Obligâciju peïòas likmju kâpumu, iespçjams, veicinâja arî
iepriekð zemo obligâciju peïòas likmçs ietverto riska prçmiju pieaugums. Vienlaikus tirgus
dalîbnieku nedroðîba par tuvâka termiòa pasaules obligâciju tirgus norisçm, par ko liecinâja
implicçtais obligâciju tirgus svârstîgums, ðíiet, nedaudz palielinâjusies.

ASV ienesîguma lîkne pçdçjos trijos mçneðos kïuvusi stâvâka, atspoguïojot lielâku ilgtermiòa
obligâciju peïòas likmju pieaugumu salîdzinâjumâ ar îsâka termiòa obligâciju peïòas likmçm. Îsâka

19. attēls. Līdzsvara inflācija

(gadâ; %; dienas dati)

Avoti: Reuters un ECB aprçíini.
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18. attēls. Valdības ilgtermiņa obligāciju
peļņas likmes

(gadâ; %; dienas dati)

Avoti: Bloomberg un Reuters.
Piezîme. Valdîbas ilgtermiòa obligâciju peïòas likmes attiecas uz
10 gadu obligâcijâm vai uz obligâcijâm ar tuvâko pieejamo
termiòu.
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termiòa obligâciju peïòas likmju kâpumu veicinâja Federâlo rezervju sistçmas lçmumi palielinât
federâlo fondu likmi par 25 bâzes punktiem, ko pieòçma attiecîgi 28. marta un 10. maija sanâksmç.
Sâkot ar maija vidu, valdîbas ilgtermiòa obligâciju peïòas likmes nedaudz samazinâjâs, atspoguïojot
to, ka apstâkïos, kad citu aktîvu (piemçram, akciju) cenas krasi samazinâs, valdîbas obligâcijas
parasti izmanto kâ droðus uzkrâðanas lîdzekïus.

Periodâ kopumâ ASV inflâcijas gaidas, ko atspoguïo lîdzsvara inflâcija, visiem termiòiem pieauga
(sk. 19. att.). ASV lîdzsvara inflâcijas kâpumu, iespçjams, veicinâjuði datu publiskojumi par cenâm,
kas izrâdîjâs augstâkas, nekâ bija paredzçjuði tirgus dalîbnieki, un ilgstoði augstâs preèu cenas.
Pârskata periodâ palielinâjâs indeksiem piesaistîto ilgtermiòa obligâciju reâlâs peïòas likmes visâs
termiòu grupâs (sk. 20. att.). Ðis pieaugums bijis îpaði spçcîgs ilgâkiem termiòiem, un zinâmâ mçrâ
tas, iespçjams, saistîts ar iepriekð vçroto obligâciju reâlajâs peïòas likmçs ietvertâs zemâs riska
prçmijas veicinoðo faktoru izzuðanu.

Pçdçjos trijos mçneðos pieauguðas arî valdîbas ilgtermiòa obligâciju peïòas likmes euro zonâ. Ðis
ilgtermiòa procentu likmju kâpums euro zonâ galvenokârt atspoguïo tirgus reakciju uz
publiskotajiem datiem par ekonomisko aktivitâti un uzòçmçju noskaòojumu, ko ieguldîtâji
galvenokârt skaidroja kâ euro zonas tautsaimniecîbas izaugsmes perspektîvu uzlaboðanâs norâdi.
Reâlâs peïòas likmes, kas tiek piedâvâtas par indeksiem piesaistîtâm obligâcijâm (uz finanðu tirgus
datiem balstîts râdîtâjs, kas ïauj novçrtçt tirgus dalîbnieku viedokli par ekonomisko aktivitâti
nâkotnç), liecina, ka ieguldîtâju skatîjums uz izaugsmes perspektîvâm, îpaði ilgâkiem termiòiem,
kïuvis pozitîvâks. To atspoguïojot, no februâra beigâm lîdz 7. jûnijam Itâlijas valdîbas indeksçto

20. attēls. Obligāciju reālās peļņas likmes

(gadâ; %; dienas dati)
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21. attēls. Euro zonas implicētās biržā
netirgoto nākotnes līgumu uz nakti procentu
likmes
(gadâ; %; dienas dati)

2006. gada 7. jûnijs
2006. gada 28. februâris
2005. gada 30. septembris
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Avots: ECB aplçse.
Piezîme. Implicçtâ birþâ netirgoto nâkotnes lîgumu ienesîguma
lîkne, kas veidojas no tirgû esoðo procentu likmju
termiòstruktûras, atspoguïo tirgus gaidas par îstermiòa procentu
likmçm nâkotnç. Metode, kas izmantota ðîs implicçtâs ârpusbirþas
nâkotnes lîgumu ienesîguma lîknes aprçíinâðanai, aprakstîta
1999. gada janvâra "Mçneða Biïetena" 4. ielikumâ. Aplçsç
izmantotie dati iegûti no mijmaiòas darîjumiem.Avoti: Reuters un ECB aprçíini.
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obligâciju (indeksçtas ar euro zonas SPCI, izòemot tabaku) ar dzçðanas termiòu 2010. gadâ reâlâ
peïòas likme palielinâjâs aptuveni par 30 bâzes punktiem, bet indeksiem piesaistîto Francijas
valdîbas obligâciju ar dzçðanas termiòu 2015. gadâ reâlâ peïòas likme pieauga vçl vairâk (aptuveni
par 40 bâzes punktiem; sk. 20. att.).

Periodâ kopumâ tirgus dalîbnieki uzskatîja, ka nâkotnç gaidâms ECB galveno procentu likmju
kâpums, par ko liecinâja euro zonas implicçto birþâ netirgoto nâkotnes lîgumu uz nakti procentu
likmju lîknes augðupvçrsta pârvirze, îpaði ilgâkiem termiòiem (sk. 21. att.).

Euro zonas inflâcijas gaidu râdîtâji (piemçram, lîdzsvara inflâcija) no februâra beigâm lîdz
7. jûnijam palielinâjâs. Euro zonas ilgtermiòa lîdzsvara inflâcija, ko nosaka kâ Francijas valdîbas
nominâlo un indeksiem piesaistîto obligâciju ar dzçðanas termiòu 2015. gadâ peïòas likmju starpîbu,
pieauga aptuveni par 10 bâzes punktiem un pârskata perioda beigâs sasniedza 2.2% (sk. 19. att.).
Kopumâ euro zonas lîdzsvara inflâcijai bija raksturîgas mazâkas svârstîbas nekâ ASV lîdzsvara
inflâcijai.

2 . 5 . K A P I T Ā L A  V Ē R T S PA P Ī R U  T I R G I

Pçdçjos trijos mçneðos pasaules akciju cenas stabilu uzòçmumu peïòas perspektîvu apstâkïos
vispirms palielinâjâs, bet vçlâk – maijâ un jûnija sâkumâ – krasi samazinâjâs. Vieni no galvenajiem
faktoriem, kas noteica neseno akciju cenu kritumu, bija tirgus dalîbnieku nenoteiktîba par lielâko
tautsaimniecîbu procentu likmju politikas tâlâko virzîbu un pieaugusî izvairîðanâs no riska.
Vienlaikus pârskata perioda beigâs ievçrojami
palielinâjâs pasaules akciju tirgus nenoteiktîba.

Neraugoties uz ievçrojamâm svârstîbâm,
pçdçjos trijos mçneðos akciju cenas lielâkajâs
tautsaimniecîbâs kopumâ nedaudz samazinâjâs
(sk. 22. att.). No februâra beigâm lîdz 7. jûnijam
akciju cenas, kas noteiktas attiecîgi pçc Dow
Jones EURO STOXX un Standard & Poor's 500
indeksiem, euro zonâ un ASV saruka attiecîgi
par 5% un 2%. Ðajâ periodâ Japânâ akciju cenas,
ko mçra ar Nikkei 225 indeksu, samazinâjâs par
7%. Vienlaikus akciju tirgus nenoteiktîba, ko
mçra ar implicçto svârstîgumu, kurð noteikts pçc
akciju iespçju lîgumiem, lielâkajos tirgos maijâ
krasi pieauga (sk. 23. att.).

ASV akciju cenâm pçdçjos trijos mçneðos bija
vçrojamas divas jûtamas tendences. Vispirms –
no februâra beigâm lîdz maija sâkumam – ASV
akciju cenas palielinâjâs lîdz tâdam lîmenim,
kâds nebija novçrots kopð 2001. gada sâkuma.
Pozitîvo noskaòojumu ASV akciju tirgos ðajâ
periodâ, iespçjams, lielâ mçrâ noteica joprojâm
stabilâs uzòçmumu peïòas perspektîvas (sk.
24. att.). No maija vidus lîdz jûnija sâkumam

22. attēls. Akciju cenu indeksi

(indekss: 01.06.2005. = 100; dienas dati)

Avoti: Reuters un Thomson Financial Datastream.
Piezîme. Dow Jones EURO STOXX strukturçtais indekss euro
zonai, Standard & Poor's 500 ASV un Nikkei 225 Japânai.
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ASV akciju cenas kritâs. Ðâdu samazinâjumu galvenokârt izraisîja inflâcijas gaidu kâpums un ar to
saistîtâ tirgus dalîbnieku nenoteiktîba par Federâlo rezervju sistçmas procentu likmju turpmâku
paaugstinâðanu tuvâkajâ laikâ. Iespçjams, lejupvçrstâs tendences pastiprinâja arî augstâkas
ieguldîtâju pieprasîtâs kapitâla vçrtspapîru riska prçmijas, kas, ðíiet, izraisîja portfeïu sastâva
novirzîðanu no akciju tirgiem uz obligâciju tirgiem. Obligâcijas vairâk tika izmantotas kâ droðs
uzkrâðanas lîdzeklis nenoteiktîbas apstâkïos. Augstâkas riska prçmijas, iespçjams, bija saistîtas ar
pârskata perioda beigâs strauji augoðo nenoteiktîbu, ko atspoguïo implicçtais svârstîgums, kurð
noteikts pçc akciju iespçju lîgumiem.

Euro zonas akciju tirgu tendences kopumâ atspoguïoja ASV akciju tirgu norises. Lai gan maija
sâkumâ euro zonas akciju cenas arî sasniedza augstâko lîmeni piecu gadu laikâ, kopð tâ laika tâs
krasi krituðâs, pietuvinoties gada sâkumâ novçrotajam lîmenim. Tas notika, neraugoties uz to, ka
pçdçjos trijos mçneðos analîtiíi un birþâ kotçtie uzòçmumi pârskatîjuði savas peïòas prognozes,
kopumâ tâs ievçrojami paaugstinot. Tirgus dalîbnieki pamatâ uzskatîja, ka obligâciju ienesîguma
likmju pieaugums un nesenais euro kursa kâpums attiecîbâ pret ASV dolâru nelabvçlîgi ietekmçjis
akciju cenas, jo tâdçjâdi pasliktinâjusies euro zonas uzòçmumu pelnîtspçja. Euro zonâ akciju cenu
kritums maijâ tieðâm bija izteiktâks nekâ ASV. Turklât akciju cenu pazeminâðanos noteica arî
augstâkas ilgtermiòa procentu likmes, ko izmanto kâ nâkotnç gaidâmo naudas plûsmu diskonta
faktoru, un pieaugusî ieguldîtâju vçlme izvairîties no riska.

Sektoru dalîjumâ sniegums bija atðíirîgs, un veselîbas aprûpes sektora râdîtâji pçdçjos trijos

23. attēls. Implicētais akciju tirgus
svārstīgums

(gadâ; %; dienas datu 10 dienu mainîgais vidçjais râdîtâjs)

Avots: Bloomberg.
Piezîmes. Implicçtâ svârstîguma datu laikrindas atspoguïo akciju
cenu procentuâlo pârmaiòu prognozçjamo standartnovirzi laika
periodâ lîdz 3 mçneðiem, kâ tas implicçts akciju cenu indeksu
iespçju lîgumu cenâs. Akciju indeksi, uz kuriem attiecas
implicçtâs svârstîbas, ir Dow Jones EURO STOXX 50 euro zonai,
Standard & Poor's 500 ASV un Nikkei 225 Japânai.

8.0

11.0

14.0

17.0

20.0

23.0

26.0

8.0

11.0

14.0

17.0

20.0

23.0

26.0

III IV I II
2005 2006

euro zona
ASV
Japâna

Avoti: Thomson Financial Datastream un ECB aprçíini.
Piezîmes. Gaidâmâs peïòas kâpums saskaòâ ar Dow Jones EURO
STOXX indeksu euro zonai un Standard & Poor's 500 indeksu
ASV.
1) Îstermiòa gaidas – analîtiíu peïòas gaidas nâkamajam
12 mçneðu periodam (gada pieauguma temps).
2) Ilgtermiòa gaidas – analîtiíu peïòas gaidas nâkamajam
3–5 gadu periodam (gada pieauguma temps).

24. attēls. Gaidāmais uzņēmumu akcijas
peļņas kāpums ASV un euro zonā

(gadâ; %; mçneða dati)
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4 .  i e l i k u m s

E U RO  Z O N A S  U N  A S V  A K C I J U  T I R G U  I N D E K S U  S A S T Ā VA  D I N A M I K A

Tâ kâ lielas daïas tautsaimniecîbas dalîbnieku akcijas tiek tirgotas akciju tirgû, tâ indeksu sastâva
dinamika var norâdît uz strukturâlâm pârmaiòâm tautsaimniecîbâ, piemçram, konsolidâcijas
procesu vai spçju izmantot priekðrocîbas, ko sniedz jaunâs tehnoloìijas. Ielikumâ parâdîts, kâ
akciju tirgus indeksu sastâva dinamika var nedaudz izskaidrot tautsaimniecîbâ notiekoðâs
strukturâlâs pârmaiòas.

Lçmumu par to, kuri uzòçmumi iekïaujami akciju tirgu indeksos, parasti pieòem, balstoties uz to
tirgus kapitalizâcijas lîmeni (to aprçíina katram uzòçmumam, akciju cenu reizinot ar emitçto akciju
skaitu). Tâdçjâdi uzòçmumi, kuru vçrtîba paaugstinâs, piemçram, apvienoðanâs vai jaunu
tehnoloìiju rezultâtâ, aizstâs citus uzòçmumus, kas agrâk bija iekïauti indeksâ. Lielas sabiedrîbas,
kuru akcijas sâk kotçt birþâ, piemçram, sakarâ ar privatizâciju, arî var veicinât indeksa mainîbu. Ðo
akciju tirgu indeksu sastâva mainîbu var noteikt pçc indeksos iekïauto jauno uzòçmumu skaita
noteiktâ laika periodâ (ðajâ ielikumâ tas tiks apzîmçts ar jçdzienu "akciju tirgus mainîba").

Sektora îpatsvars
tirgus kapitalizâcijâ 5.7 6.8 11.0 7.4 33.5 4.2 10.5 5.2 6.7 9.1 100.0
(perioda beigu dati)

Cenu pârmaiòas
(perioda beigu dati)
2005 I 6.0 7.5 6.3 9.7 4.7 0.1 5.3 -1.2 -4.0 3.7 4.3
2005 II -0.8 1.8 2.6 11.4 2.8 5.6 5.2 10.1 -0.3 8.2 4.4
2005 III 12.5 1.7 11.8 14.1 9.8 4.5 7.0 4.8 1.3 6.5 8.1
2005 IV 6.2 4.3 0.6 -6.3 9.0 6.5 7.1 7.0 -4.1 5.7 4.5
2006 I 11.5 5.6 11.3 2.7 12.5 11.3 14.8 11.2 -0.1 12.9 10.3
Aprîlis 3.0 1.1 -0.5 1.3 -1.0 -2.7 1.3 -0.5 -1.1 -0.2 -0.1
Maijs -6.3 -4.8 -6.4 -5.9 -6.3 -1.5 -7.1 -7.2 -4.5 -3.2 -5.7
No 2006. gada februâra
beigâm lîdz 07.06.2006. 1.2 -2.3 -6.9 -5.0 -8.1 4.4 -6.1 -4.0 -1.0 -3.5 -5.2

3 .  t abu l a .  Dow Jone s  EURO STOXX tau t sa imn i e c ī ba s  s ek to ru  i ndeksu  c enu  pā rma iņa s
un  vē s tu r i s ka i s  s vā r s t ī gums
(cenu pârmaiòas perioda beigu cenâs, %; vçsturiskais svârstîgums, gadâ, %)

Avoti: Thomson Financial Datastream un ECB aprçíini.
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mçneðos ievçrojami apsteidza strukturçto Dow Jones EURO STOXX indeksu (sk. 3. tabulu). Tas
liecina, ka, iespçjams, nedaudz augusi ieguldîtâju vçlme ieguldît akcijâs, ko uzòçmçjdarbîbas cikla
situâcija parasti ietekmç mazâk un pârmaiòas ieguldîtâju gatavîbâ ieguldît lîdzekïus riskantâkos
instrumentos praktiski neietekmç. Vienlaikus finanðu sabiedrîbu akciju cenas, kas parasti krasi reaìç
uz riska "apetîtes" pârmaiòâm, bija zemâkas par kopçjo indeksu. Veselîbas aprûpes sektora râdîtâju
salîdzinâjums ar finanðu sektora râdîtâjiem apstiprina viedokli, ka pçdçjos trijos mçneðos
palielinâjusies ieguldîtâju euro zonas akcijâs vçlme izvairîties no riska. 4. ielikumâ strukturâlâ
skatîjumâ aplûkoti potenciâlie faktori, kas varçtu noteikt daþos pçdçjos gados notikuðâs euro zonas
un ASV strukturçto akciju tirgus indeksu pârmaiòas.
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A attēls. Euro zonas un ASV akciju tirgus
mainība

(%)

Avoti: EURO STOXX, Standard & Poor's 500 indekss un ECB
aplçses.
Piezîme. Akciju tirgus mainîba noteikta kâ gada laikâ indeksos
iekïautu jaunu uzòçmumu îpatsvars.

0

2

4

6

8

10

12

14

16

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2001 2002 2003 2004 2005

euro zona
ASV

B attēls. Euro zonas un ASV akciju tirgus
implicētā svārstīguma starpība

(gadâ; %; dienas datu 10 dienu mainîgais vidçjais râdîtâjs;
novçrojumi mçneða beigâs)

Avoti: ECB aplçses un Reuters.
Piezîme. Implicçtâ svârstîguma datu laikrindas atspoguïo akciju
cenu procentuâlo pârmaiòu prognozçjamo standartnovirzi laika
periodâ lîdz 3 mçneðiem, kâ tas implicçts akciju cenu indeksu
iespçju lîgumu cenâs. Akciju indeksi, uz kuriem attiecas implicçtâs
svârstîbas, ir Dow Jones EURO STOXX 50 euro zonai un Standard
& Poor's 500 – ASV.
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Lai akciju tirgu indeksu salîdzinâjums bûtu precîzs, indeksos jâbût iekïautam pietiekamam skaitam
uzòçmumu. Tâdçjâdi EURO STOXX plaðais indekss (ar aptuveni 300 sabiedrîbâm) tiek lietots euro
zonai, bet Standard & Poor's 500 indekss – ASV. A attçlâ redzama abus strukturçtos akciju tirgus
indeksus veidojoðo sabiedrîbu mainîba gada laikâ (procentos) no 2001. gada lîdz ðodienai.

Kâ redzams attçlâ, pçdçjos gados euro zonas akciju tirgus mainîba bijusi lielâka nekâ ASV. Tâpçc
varçtu ðíist, ka euro zonas ekonomiskâ un finanðu vide pçdçjos gados piedzîvojusi samçrâ nopietnas
pârmaiòas. Interesanti atzîmçt – neðíiet, ka euro zonas akciju tirgus mainîbu noteiktu daþi atseviðíi
sektori, tâ ir visai plaði strukturçta, îpaði pçdçjos gados. Euro zonas akciju tirgus samçrâ augsto
mainîbu nosaka ðâdi faktori – regulçðanas mazinâðana, privatizâcija, tehnoloìijas un globalizâcija,
kam bijusi svarîga nozîme euro zonas korporatîvâ sektora restrukturçðanas un konsolidâcijas
veicinâðanâ. Iespçjams, arî euro ievieðana bijusi ðo noriðu katalizators. Piemçram, var uzskatît, ka
ðie virzîtâjspçki pârveido finanðu pakalpojumu tirgu, kas liek uzòçmumiem kïût
konkurçtspçjîgâkiem un arî integrçtâkiem gan euro zonâ, gan globâlâ mçrogâ. Finanðu institûcijas
(bankas, apdroðinâðanas sabiedrîbas un citas finanðu iestâdes) tieðâm snieguðas nozîmîgu
ieguldîjumu euro zonas apgrozîjuma pieaugumâ. Tâpat jâatzîmç, ka finanðu sektora îpatsvars
EURO STOXX plaðajâ indeksâ palielinâjies no 28% 2000. gada beigâs lîdz 33% 2005. gada beigâs.
Tâdçjâdi var uzskatît, ka lielâ mainîba atspoguïo euro zonas uzòçmumu daþâdos centienus
piemçroties mainîgajai videi.

Taèu jâpatur prâtâ daþi bûtiski trûkumi. Pirmkârt, iespçjams, ka ðî vispârçjâ tendence daïçji arî
atspoguïo faktu, ka pçdçjos gados euro zonas tehnoloìijas uzòçmumu akciju cenâm bija vçrojams
jûtamâks krasu lçcienu un kritumu cikls nekâ ASV. Par to liecina fakts, ka tehnoloìiju sektora
îpatsvars EURO STOXX plaðajâ indeksâ samazinâjâs no 15% 2000. gada beigâs lîdz aptuveni 5%
2005. gada beigâs.
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2 . 6 . N E F I N A N Š U  S A B I E D R Ī B U  F I N A N S Ē J U M S  U N  F I N A N S I Ā L A I S  S T Ā VO K L I S

2006. gada 1. ceturksnî nefinanðu sabiedrîbu ârçjâ finansçjuma reâlâs izmaksas joprojâm bija
vçsturiski zemas. Ðajâ periodâ nefinanðu sabiedrîbas turpinâja palielinât savu finansçjumu,
izmantojot kredîtus, turpretî to parâda vçrtspapîru emisija joprojâm bija neliela un nedaudz
samazinâjâs kotçto akciju emisija. Parâda finansçjuma tâlâka kâpuma rezultâtâ sektora parâda
attiecîba pret IKP 2006. gada 1. ceturksnî turpinâja palielinâties.

F I N A N S Ē J U M A  I Z M A K S A S
2006. gada 1. ceturksnî euro zonas nefinanðu
sabiedrîbu ârçjâ finansçjuma reâlâs izmaksas, ko
aprçíina kâ svçrtâs izmaksas, par pamatu òemot
daþâdo finansçjuma avotu atlikumus (koriìçjot
tos atbilstoði pârvçrtçðanas ietekmei), joprojâm
pamatâ nemainîjâs un bija vçsturiski zemas (sk.
25. att.).2 Lai gan parâda finansçjuma reâlâs
izmaksas mazliet pieauga, ðajâ periodâ kotçto
kapitâla vçrtspapîru emisijas reâlâs izmaksas
nedaudz saruka.

Banku aizdevumu reâlâs izmaksas 1. ceturksnî
nedaudz pieauga. Termiòu dalîjumâ MFI
nefinanðu sabiedrîbâm izsniegto îstermiòa
aizdevumu procentu likmes (ar mainîgo procentu
likmi un procentu likmes darbîbas sâkotnçjo
periodu lîdz 1 gadam) lîdz 2006. gada
1. ceturkðòa beigâm salîdzinâjumâ ar 2005. gada
decembri palielinâjâs aptuveni par 30 bâzes
punktiem, tâdçjâdi atspoguïojot naudas tirgus
procentu likmju kâpumu ðajâ periodâ (sk.
4. tabulu). MFI nefinanðu sabiedrîbâm izsniegto
ilgtermiòa aizdevumu procentu likmes (ar
2 Sîkâks euro zonas nefinanðu sabiedrîbu ârçjâ finansçjuma reâlo

izmaksu novçrtçjuma apraksts atrodams 2005. gada marta
"Mçneða Biïetena" 4. ielikumâ.

Avoti: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch un
Consensus Economics prognoze.
Piezîmes. Nefinanðu sabiedrîbu ârçjâ finansçjuma reâlâs
izmaksas  tiek aprçíinâtas kâ vidçjâs svçrtâs banku aizdevumu,
parâda vçrtspapîru un kapitâla vçrtspapîru finansçjuma izmaksas,
kas balstâs uz to attiecîgajiem atlikumiem un deflçtas ar
inflâcijas gaidâm (sk. 2005. gada marta "Mçneða Biïetena"
4. ielikumu). Pçc saskaòoto MFI aizdevumu procentu likmju
ievieðanas 2003. gada sâkumâ datu laikrindâ radâs statistiskais
lûzums.
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25. attēls. Euro zonas nefinanšu sabiedrību
ārējā finansējuma reālās izmaksas

(%; gadâ)

Otrkârt, nevar izslçgt iespçju, ka nedaudz svârstîgâkas akciju tirgus norises euro zonâ salîdzinâjumâ
ar ASV arî varbût veicinâja lielâku mainîbu (sk. B att.). Ðâdâ gadîjumâ varbûtîba, ka ðo indeksu
veidojoðo uzòçmumu salîdzinoðais novçrtçjums mainîsies, ir lielâka augsta, nevis zema
svârstîguma apstâkïos.

Kopumâ samçrâ izteiktâ euro zonas akciju tirgu sastâva pârmaiòu dinamika var norâdît, ka,
atspoguïojot strukturâlas pârmaiòas, rûpnieciskâ un finanðu vide euro zonâ pçdçjo gadu laikâ ir
bûtiski attîstîjusies.
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procentu likmes darbîbas sâkotnçjo periodu
ilgâku par 5 gadiem) ðajâ periodâ palielinâjâs
aptuveni par 10–25 bâzes punktiem. Tas
atspoguïoja galvenokârt atbilstoðo valdîbas
obligâciju peïòas likmju kâpuma lçno ietekmi uz
banku ilgtermiòa aizdevumu procentu likmçm
pçdçjos mçneðos. 2006. gada 1. ceturksnî
turpinâjâs kopð 2003. gada sâkuma vçrotâ banku
kredîtlikmju starpîbu lejupslîdes tendence,
pietuvinoties lîdzîga termiòa naudas tirgus
procentu likmçm. Ilgâka termiòa skatîjumâ daþu
pçdçjo gadu laikâ vçrojamâ nefinanðu
sabiedrîbâm izsniegto banku aizdevumu procentu
likmju starpîbu samazinâðanâs kopçjâ tendence
apstiprina vçrtçjumu, ka 2005. gadâ un
2006. gada sâkumâ bankas pamatâ atvieglojuðas
kreditçðanas nosacîjumus. Zîmîgi, ka banku
procentu likmju starpîbu samazinâðanâs bija
raksturîgâka neliela apjoma, nevis liela apjoma
aizdevumiem. Tas norâda, ka pçdçjâ laikâ
bankas, nosakot riska cenu, kïuvuðas mazâk
diskriminçjoðas, jo mazâka apjoma aizdevumus
parasti pieðíir ar lielâku riska prçmiju nekâ liela
apjoma aizdevumus.

Pârmaiòas bâzes punktos;
lîdz 2006. g.  martam

2005 2005 2005 2005 2006 2006 2005 2005 2006
I II III IV Febr. Marts Sept. Dec.  Febr.

MFI aizdevumu procentu likmes
Nefinanðu sabiedrîbu banku norçíinu konta debeta atlikumi 5.26 5.13 5.13 5.13 5.28 5.29 16 16 1
 Aizdevumi nefinanðu sabiedrîbâm lîdz 1 milj. euro

ar mainîgo procentu likmi un ar procentu likmes
darbîbas sâkotnçjo periodu lîdz 1 gadam 3.91 3.88 3.81 3.99 4.14 4.23 42 24 9
ar procentu likmes darbîbas sâkotnçjo periodu
ilgâku par 5 gadiem 4.33 4.20 4.04 4.07 4.13 4.17 13 10 3

Aizdevumi nefinanðu sabiedrîbâm, kuri pârsniedz 1 milj. euro
ar mainîgo procentu likmi un ar procentu likmes
darbîbas sâkotnçjo periodu lîdz 1 gadam 3.01 2.94 2.94 3.20 3.24 3.49 55 29 25
ar procentu likmes darbîbas sâkotnçjo periodu
ilgâku par 5 gadiem 4.04 3.89 3.87 3.96 4.00 4.21 34 25 21

Papildposteòi
3 mçneðu naudas tirgus procentu likme 2.14 2.11 2.14 2.47 2.60 2.72 58 25 12
Valdîbas 2 gadu obligâciju peïòas likme 2.49 2.07 2.21 2.80 2.97 3.22 101 42 25
Valdîbas 5 gadu obligâciju peïòas likme 3.08 2.58 2.60 3.07 3.26 3.47 87 40 22

4 .  t abu l a .  MF I  ne f i nan šu  s ab i ed r ībām no  j auna  i z sn i eg to  a i zdevumu procentu  l i kmes

(gadâ; %; bâzes punktos; pçc svariem koriìçtas1))

Avots: ECB.
1) Sâkot ar 2003. gada decembri, pçc svariem koriìçtâs MFI procentu likmes tiek aprçíinâtas, izmantojot valstu svarus, ko veido jauno
darîjumu apjomu 12 mçneðu mainîgais vidçjais râdîtâjs. Iepriekðçjâ periodâ, no 2003. gada janvâra lîdz novembrim, pçc svariem koriìçtâs
MFI procentu likmes aprçíinâtas, izmantojot valstu svarus, ko veido 2003. gada jauno darîjumu apjomu vidçjais râdîtâjs. Sîkâku
informâciju sk. 2004. gada augusta "Mçneða Biïetena" ielikumâ Analysing MFI interest rates at the euro area level.
2) Skaitïu noapaïoðanas rezultâtâ summa var atðíirties no kopsummas.

Avoti: Thomson Financial Datastream un ECB aprçíini.
Piezîme. Nefinanðu sabiedrîbu obligâciju ienesîguma likmju
starpîba tiek aprçíinâta salîdzinâjumâ ar AAA reitinga valdîbas
obligâciju peïòas likmçm.
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26. attēls. Nefinanšu sabiedrību obligāciju
ienesīguma likmju starpības

(bâzes punktos; mçneða vidçjie dati)
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Nefinanðu sabiedrîbu uz tirgus instrumentiem balstîtâ parâda finansçjuma reâlâs izmaksas augstâku
nominâlo ienesîguma likmju ietekmç 1. ceturksnî pieauga, lai gan vçsturiski tâs joprojâm bija zemas
(sk. 25. att.). Vienlaikus uzòçmumu obligâciju ienesîguma likmju starpîbas kopumâ nemainîjâs.
Mitçjâs 2005. gada 4. ceturksnî novçrotâ tendence nedaudz paaugstinât starpîbas kredîtòçmçjiem ar
zemâku kredîtu kvalitâti. Ðâdas norises liecina par euro zonas nefinanðu sabiedrîbu sektora
kredîtrisku visnotaï pozitîvu novçrtçjumu lîdz pat 2006. gada martam. Pavisam nesen uzòçmumu
obligâciju ar BBB reitingu ienesîguma likmju starpîbas nedaudz pieauguðas. Ir pâragri spriest, vai tas
atspoguïo uzskatu maiòu par kredîtrisku.

2006. gada 1. ceturksnî nedaudz samazinâjâs nefinanðu sabiedrîbu kapitâla vçrtspapîru reâlâs
izmaksas, lielâ mçrâ atspoguïojot labvçlîgâs akciju tirgus norises. Vienlaikus kapitâla vçrtspapîru
reâlâs izmaksas joprojâm bija ievçrojami augstâkas nekâ parâda finansçjuma reâlâs izmaksas.

F I N A N S Ē J U M A  P L Ū S M A S
Aplûkojot iekðçjos finansçjuma avotus, euro zonas nefinanðu sabiedrîbu pelnîtspçja, ko mçra ar
pamatdarbîbas un tîro ienâkumu attiecîbu pret apgrozîjumu, 2005. gadâ, sprieþot pçc euro zonas
birþâs kotçto nefinanðu sabiedrîbu finanðu pârskatu kopsavilkuma datiem, saglabâjâs spçcîga.
Peïòas râdîtâji visos galvenajos tautsaimniecîbas sektoros sasniedza augstâko lîmeni pçdçjo 20 gadu
laikâ, izòemot bûvniecîbas sektoru, kur pelnîtspçjas uzlaboðanâs bijusi mazâk izteikta (sk.
5. ielikumu).

5 .  i e l i k u m s

E U RO  Z O N A S  B I R Ž Ā S  KOT Ē TO  N E F I N A N Š U  S A B I E D R Ī B U  P E L N Ī T S P Ē J A S  D I N A M I K A
U N  F I N A N Š U  PA R Ā DA  Ī PAT S VA R A  P Ā R M A I Ņ A S  U Z Ņ Ē M U M U  F I N A N S Ē J U M A
S T R U K T Ū R Ā

Ðajâ ielikumâ analizçta pçdçjos gados euro zonas birþâs kotçto nefinanðu sabiedrîbu pelnîtspçjas un
aizòemto lîdzekïu îpatsvara dinamika, balstoties uz apkopotajiem katra uzòçmuma gada finanðu
pârskatu datiem (peïòas un zaudçjumu aprçíinu un bilanci).

Kopumâ euro zonas birþâ kotçto nefinanðu sabiedrîbu pelnîtspçja (procenti no apgrozîjuma)
2005. gadâ turpinâja palielinâties, sasniedzot augstâko lîmeni pçdçjos 20 gados. Turklât birþâ
kotçto nefinanðu sabiedrîbu neto parâds, ko nosaka kâ parâda attiecîbu pret aktîviem, 2005. gadâ
turpinâja samazinâties, lai gan nedaudz lçnâk nekâ iepriekðçjos gados.

Euro zonas birþâ kotçto nefinanðu sabiedrîbu gada izlasç, kas veidota, pamatojoties uz Thomson
Financial Datastream datubâzi, 2004. gadâ ietilpa aptuveni 2 000 galvenokârt lielu uzòçmumu
(75% no visa izlases kopuma).1 Savukârt euro zonas mazie un vidçjie uzòçmumi izlasç nav adekvâti
pârstâvçti, jo tie pârsvarâ netiek kotçti birþâ.

1 Izlases apjoms laika gaitâ palielinâs un daþâdiem râdîtâjiem ir atðíirîgs. Iedalîjums lielajos, mazajos un vidçjos uzòçmumos atbilst
Eiropas Komisijas definîcijai. Saskaòâ ar ðo definîciju lielie uzòçmumi definçti kâ uzòçmumi, kuros ir vairâk nekâ 250 darbinieku un
kuru kopçjie aktîvi vai apgrozîjums pârsniedz 50 milj. euro. Sk. European Commission, Enterprise and industry publications, The new
SME definition: user guide and model declaration, kas balstâs uz Komisijas 2003. gada 6. maija ieteikumu par mikro, mazo un vidçjo
uzòçmumu definîciju (2003/361/EC).
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A attēls. Biržā kotēto euro zonas nefinanšu
sabiedrību peļņas un izmaksu dinamika
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2 Vçl viens pelnîtspçjas râdîtâjs varçtu bût peïòas pirms procentu maksâjumiem, nodokïiem un amortizâcijas (EBITDA) attiecîba pret
apgrozîjumu. Salîdzinâjumâ ar tîrajiem ienâkumiem EBITDA varçtu bût nozîmîgâks râdîtâjs valstu salîdzinâjumos, jo valstu nodokïu un
amortizâcijas noteikumu ietekme tajâ ir izslçgta. Tomçr EBITDA attiecîba pret apgrozîjumu ir mazâk nozîmîga attiecîbâ uz uzòçmumâ
iekðçji pieejamiem lîdzekïiem, ko uzòçmums var izmantot ieguldîjumiem.

Pelnîtspçjas dinamika

Uzòçmumu pelnîtspçjas dinamiku var noteikt, izmantojot daþâdus râdîtâjus, orientçjoties vai nu uz
uzòçmuma pamatdarbîbas ienâkumiem vai, aptveroðâk, uz tâ tîrajiem ienâkumiem vai naudas
plûsmu.2 Salîdzinâjumâ ar pamatdarbîbas ienâkumiem (apgrozîjums mînus pamatdarbîbas
izdevumi) tîrie ienâkumi attiecas uz pamatdarbîbas un ar pamatdarbîbu nesaistîtajiem ieòçmumiem
pçc nodokïu un ârkârtas posteòu atskaitîðanas. Naudas plûsmu definç kâ tîros ienâkumus pirms
amortizâcijas.

Euro zonas birþâ kotçto nefinanðu sabiedrîbu pelnîtspçja (procenti no apgrozîjuma) 2005. gadâ
turpinâja palielinâties, sasniedzot augstâko lîmeni pçdçjos 20 gados (sk. A att.). Tomçr 2005. gada
rezultâti jâinterpretç piesardzîgi to lîdz ðim ierobeþotâ datu aptvçruma dçï.

2005. gadâ birþâ kotçtie nefinanðu uzòçmumi turpinâja samazinât savus pamatdarbîbas izdevumus
salîdzinâjumâ ar apgrozîjumu, un tas ir pietiekams izskaidrojums pelnîtspçjas pieaugumam.
Pamatdarbîbas izdevumu galvenie komponenti ir materiâlu izmaksas un nodarbinâtîbas izmaksas.
Materiâlu izmaksu attiecîba pret apgrozîjumu 2005. gadâ pârsvarâ saglabâjâs 2002. gada lîmenî, bet
nodarbinâtîbas izmaksu attiecîba pret apgrozîjumu salîdzinâjumâ ar 2002. gadu ievçrojami
samazinâjâs. Tâdçjâdi daïu no pamatdarbîbas izdevumu attiecîbas pret apgrozîjumu samazinâðanos
daïçji izraisîja nodarbinâtîbas izmaksu sarukums, ko noteica mçrenais darba samaksas kâpums un
raþoðanas procesa racionalizâcija. Arî birþâ tirgoto nefinanðu sabiedrîbu amortizâcijas izdevumi no

Avoti: Thomson Financial Datastream un ECB aprçíini.
Piezîme. Aprçíins balstîts uz euro zonas birþâ kotçto nefinanðu
sabiedrîbu apkopotajiem gada finanðu pârskatu datiem. 2005. gada
dati ir provizoriski.

Avoti: Thomson Financial Datastream un ECB aprçíini.
Piezîme. Aprçíins balstîts uz euro zonas birþâ kotçto nefinanðu
sabiedrîbu apkopotajiem gada finanðu pârskatu datiem. 2005. gada
dati ir provizoriski.
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C attēls. Euro zonas biržā kotēto nefinanšu
sabiedrību parāda attiecības pret aktīviem
dinamika sektoru dalījumā
(%)
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2003. gada lîdz 2005. gadam ievçrojami samazinâjâs. Tas varçtu bût saistîts ar zemu ieguldîjumu
lîmeni ðajâ periodâ.3 Vçl viens faktors, kas veicinâja tîro ienâkumu attiecîbas pret apgrozîjumu
pieaugumu, bija procentu maksâjumu samazinâðanâs no 2002. gada lîdz 2004. gadam.

Salîdzinâjumâ ar tîro ienâkumu attiecîbu pret apgrozîjumu birþâ tirgoto nefinanðu sabiedrîbu naudas
plûsmas attiecîba pret apgrozîjumu pçdçjos gados palielinâjusies mazâk. Tas noticis, pateicoties
minçtajam amortizâcijas sarukumam. Tomçr saskaòâ ar pieejamiem 2005. gada provizoriskajiem
datiem arî naudas plûsmas attiecîba pret apgrozîjumu ðajâ gadâ sasniedza augstâko lîmeni pçdçjos
20 gados.

Aplûkojot pelnîtspçjas dinamiku sektoru dalîjumâ, birþâ tirgoto nefinanðu sabiedrîbu tîro ienâkumu
attiecîba pret apgrozîjumu palielinâjusies visos galvenajos euro zonas tautsaimniecîbas sektoros
(sk. B att.). Interesanti atzîmçt, ka kopð 20. gs. 90. gadu sâkuma pelnîtspçjas kâpums komunâlo
pakalpojumu sektorâ bijis îpaði straujð. Turklât transporta un sakaru sektora augðupeja pçc krituma
2002. gadâ bijusi îpaði izteikta. Birþâ tirgoto apstrâdes rûpniecîbas sektora nefinanðu sabiedrîbu
pelnîtspçjas dinamika kopumâ atbilda euro zonas vidçjam râdîtâjam, savukârt birþâ tirgoto
vairumtirdzniecîbas un mazumtirdzniecîbas sektora nefinanðu sabiedrîbu pelnîtspçja bija nedaudz
zemâkâ lîmenî.

Finanðu parâda îpatsvara pârmaiòas finansçjuma struktûrâ

Pçc birþâ kotçto nefinanðu sabiedrîbu parâda atlikuma samazinâðanâs no 2002. gada lîdz
2004. gadam birþâ kotçtâs nefinanðu sabiedrîbas
2005. gadâ savu parâdu palielinâja. Ðis parâda
kâpums vçrojams visos galvenajos
tautsaimniecîbas sektoros.

Vienlaikus visu euro zonas birþâ tirgoto
nefinanðu sabiedrîbu parâda attiecîba pret
aktîviem, kas norâda to neto parâdus, 2005. gadâ
turpinâja samazinâties, lai gan nedaudz lçnâk
nekâ iepriekðçjos gados (sk. C att.). Tas
atspoguïo ievçrojamo nefinanðu sabiedrîbu
aktîvu kâpumu, daïçji saistîbâ ar pieaugumu
apvienoðanâs un pâròemðanas jomâ. Atðíirîbâ
no neto parâdiem visu euro zonas nefinanðu
sabiedrîbu parâda attiecîba pret IKP  2005. gadâ
palielinâjâs. Tomçr jâatzîmç, ka ðî parâda
attiecîba pret kopçjiem aktîviem atspoguïo tikai
ar birþâ kotçtâm, t.i., galvenokârt lielâm
nefinanðu sabiedrîbâm saistîtas norises, kas var
atðíirties no nefinanðu sabiedrîbu kopçjâm
norisçm.4

Avoti: Thomson Financial Datastream un ECB aprçíini.
Piezîme. Aprçíins balstîts uz euro zonas birþâ kotçto nefinanðu
sabiedrîbu apkopotajiem gada finanðu pârskatu datiem. 2005. gada
dati ir provizoriski.

3 Jâòem vçrâ, ka amortizâcijas attiecîbas pret apgrozîjumu pârmaiòas nosaka arî katra uzòçmuma lçmumi par amortizâcijas veida izvçli,
kas varçtu bût saistîts, piemçram, ar nodokïiem.

4 Dati par euro zonas nefinanðu sabiedrîbu kopçjiem aktîviem nav pieejami euro zonas finanðu kontos.
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D attēls. Euro zonas biržā kotēto nefinanšu sabiedrību
parāda procentu maksājumu attiecības pret
pamatdarbības ienākumiem dinamika sektoru dalījumā
(%)

Avoti: Thomson Financial Datastream un ECB aprçíini.
Piezîme. Aprçíins balstîts uz euro zonas birþâ kotçto nefinanðu
sabiedrîbu apkopotajiem gada finanðu pârskatu datiem. 2005. gada
dati ir provizoriski.
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E attēls. Euro zonas biržā kotēto nefinanšu
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Kopçjs râdîtâjs, kas tiek novçrots, novçrtçjot nefinanðu sabiedrîbu finanðu situâciju, ir procentu
maksâjumu slogs, piemçram, parâda procentu maksâjumu attiecîba pret pamatdarbîbas ienâkumiem.
Tâ atspoguïo to pamatdarbîbas ienâkumu daïu, kas uzòçmumiem nepiecieðama, lai samaksâtu
procentus par aizòçmumiem. Cits râdîtâjs ir parâda procentu maksâjumu attiecîba pret kopçjo parâda
atlikumu, kas atspoguïo vidçjo parâda procentu likmi, kas jâmaksâ birþâ tirgotajâm nefinanðu
sabiedrîbâm.

Visu birþâ kotçto nefinanðu sabiedrîbu parâda procentu maksâjumu attiecîba pret pamatdarbîbas
ienâkumiem ievçrojami pieauga 2000. un 2001. gadâ. To îpaði veicinâja straujð parâda un procentu
maksâjumu kâpums, kâ arî zemâki pamatdarbîbas ienâkumi daþâs telekomunikâciju sabiedrîbâs.
Visu euro zonas galveno tautsaimniecîbas sektoru birþâ kotçto nefinanðu sabiedrîbu procentu
maksâjumu slogs ievçrojami samazinâjâs (sk. D att.). To noteica birþâ kotçto nefinanðu sabiedrîbu
mazâki procentu maksâjumi un parâda samazinâðanâs no 2002. gada lîdz 2004. gadam, kâ arî
pamatdarbîbas ienâkumu pieaugums no 2002. gada lîdz 2005. gadam. Saskaòâ ar provizoriskiem
datiem 2005. gadâ parâda procentu maksâjumu attiecîba pret pamatdarbîbas ienâkumiem turpinâja
sarukt, neraugoties uz nelielo procentu maksâjumu pieaugumu un birþâ kotçto nefinanðu sabiedrîbu
kopçjâ parâda kâpumu. Ðâda samazinâjuma turpinâðanos veicinâja tâlâks ievçrojams pamatdarbîbas
ienâkumu palielinâjums.

Arî birþâ kotçto nefinanðu sabiedrîbu parâda vidçjâ procentu likme 2005. gadâ turpinâja
samazinâties sakarâ ar straujâku kopçjâ parâda, nevis procentu maksâjumu kâpumu (sk. E att.).
Ilgâkâ perspektîvâ kopð 20. gs. 90. gadiem birþâ kotçto nefinanðu sabiedrîbu parâda vidçjâ procentu
likme bûtiski samazinâjâs lîdz 1999. gadam. Pçc pieauguma 2000. un 2001. gadâ tâ no 2002. gada
lîdz 2005. gadam atkal sâka kristies un sasniedza vçsturiski zemu lîmeni.

Avoti: Thomson Financial Datastream un ECB aprçíini.
Piezîme. Aprçíins balstîts uz euro zonas birþâ kotçto nefinanðu
sabiedrîbu apkopotajiem gada finanðu pârskatu datiem. 2005. gada
dati ir provizoriski.
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Uz akciju tirgus datiem balstîti pelnîtspçjas râdîtâji liecina, ka nâkamajos 12 mçneðos gaidâms lielo
birþâ kotçto sabiedrîbu pelnîtspçjas turpmâks kâpums (sk. 24. att.).3

Papildus plaði pieejamâ iekðçjâ finansçjuma izmantoðanai nefinanðu sabiedrîbas 2006. gada
1. ceturksnî turpinâja palielinât savu ârçjâ finansçjuma pieprasîjumu (sk. 27. att.). Nefinanðu
sabiedrîbu ârçjâ finansçjuma reâlais gada pieauguma temps 2006. gada 1. ceturksnî palielinâjâs lîdz
3.3% (2005. gada 4. ceturksnî – 2.5%). Ðo tendenci noteica galvenokârt nefinanðu sabiedrîbâm
izsniegto MFI aizdevumu apjoma turpmâks spçcîgs kâpums un samçrâ liels nefinanðu sabiedrîbu
emitçto kotçto akciju apjoms. Turpretî nefinanðu sabiedrîbu emitçto parâda vçrtspapîru apjoms
joprojâm bija neliels.

Nefinanðu sabiedrîbâm izsniegto MFI aizdevumu gada kâpuma temps 2006. gada 1. ceturkðòa beigâs
pieauga lîdz 10.4% (2005. gada 4. ceturksnî – 8.2%; sk. 5. tabulu) un aprîlî turpinâja palielinâties,
sasniedzot 10.9%. Banku aizdevumu izmantoðanu finansçjumam noteica banku aizdevumu zemâs
reâlâs izmaksas, labvçlîgie banku kreditçðanas nosacîjumi un konfidences uzlaboðanâs
tautsaimniecîbâ. Termiòu dalîjumâ MFI ilgtermiòa aizdevumu gada pieauguma temps turpinâja
palielinâties, 1. ceturkðòa beigâs sasniedzot 10.5% (iepriekðçjâ ceturksnî – 9.3%). Vienlaikus
îstermiòa aizdevumu gada kâpuma temps atbilstoði nefinanðu sabiedrîbu pieauguðajâm apgrozâmo
lîdzekïu vajadzîbâm strauji pieauga un 1. ceturkðòa beigâs sasniedza 7.8% (2005. gada 4. ceturksnî –
5.6%). MFI ilgtermiòa aizdevumu gada pieauguma tempa kâpumu veicinâja pamatkapitâla
veidoðanâs atsâkums euro zonâ, lai gan pçdçjos mçneðos kredîtu apjoma pieauguma palielinâðanos
neapðaubâmi apsteidzis ieguldîjumu apjoma pieaugums (sk. 28. att.). Papildu faktors  ir uzòçmumu

5 .  t abu l a .  Ne f i nan šu  s ab i ed r ību  f i nan sē šana

Avots: ECB.
Piezîme. Ðajâ tabulâ (izòemot papildposteòus) sniegti monetârâs un banku statistikas un vçrtspapîru emisiju statistikas dati. Neliela
atðíirîba no sniegtajiem finanðu kontu statistikas datiem var rasties galvenokârt atðíirîgo vçrtçðanas metoþu rezultâtâ.
1) Fiksçtâs un mainîgâs procentu likmes vçrtspapîru summa var atðíirties no ilgtermiòa parâda vçrtspapîru kopsummas, jo nulles kupona
ilgtermiòa parâda vçrtspapîri, kuros ietverts pârvçrtçðanas efekts, ðajâ tabulâ nav norâdîti atseviðíi.
2) Sniegti finanðu konta statistikas dati. Nefinanðu sabiedrîbu kopçjâ finansçjumâ ietverti aizdevumi, emitçtie parâda vçrtspapîri, emitçtâs
kotçtâs akcijas un pensiju fondu rezerves. Nefinanðu sabiedrîbâm izsniegtie aizdevumi ietver MFI un citu finanðu sabiedrîbu izsniegtos
aizdevumus. Pçdçjâ ceturkðòa datu aplçses veiktas, izmantojot monetârâs un banku statistikas un vçrtspapîru emisiju statistikas datus.

Gada pieauguma temps (pârmaiòas; %; ceturkðòa beigu dati)

2005 2005 2005 2005 2006
I II III IV I

MFI aizdevumi 3 525 5.9 6.5 7.3 8.2 10.4
lîdz 1 gadam 1 066 3.9 5.7 5.6 5.6 7.8
1–5 gadi 629 6.6 6.1 6.5 9.8 14.7
ilgâk par 5 gadiem 1 830 6.9 7.2 8.6 9.3 10.5
Emitçtie parâda vçrtspapîri 625 4.3 3.0 2.8 3.6 3.3
îstermiòa 98 3.0 -2.9 -1.3 -0.5 -6.9
ilgtermiòa, t.sk.:1) 527 4.6 4.3 3.6 4.3 5.4

ar fiksçto procentu likmi 410 0.6 0.7 0.3 0.3 0.7
ar mainîgo procentu likmi 97 27.3 26.2 18.2 22.9 24.3

Emitçtâs kotçtâs akcijas 4 089 0.6 0.6 0.5 1.0 0.7

Papildposteòi2)

Kopçjais finansçjums 8 715 3.1 3.1 4.3 5.4 6
Aizdevumi nefinanðu sabiedrîbâm 4 055 4.5 4.9 5.5 7.6 91/4
Nefinanðu sabiedrîbu pensiju fondu rezerves 313 4.5 4.5 4.5 4.2 41/8

Atlikums pçdçjâ ceturkðòa
beigâs, par kuru

pieejami dati
(mljrd. euro)

3 Papildus finanðu sabiedrîbâm uzòçmumu peïòas râdîtâju mçrs, kura pamatâ ir Dow Jones EURO STOXX indekss, ietver nefinanðu
sabiedrîbas.
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apvienoðanâs un iegâþu aktivizçðanâs, kas nesen lielâ mçrâ bija saistîta ar skaidrâs naudas vai parâda
izmaksâm iegâdâto uzòçmumu akcionâriem. Tâpat kâ MFI aizdevumiem, nefinanðu sabiedrîbâm
izsniegto ne-MFI aizdevumu gada pârmaiòu temps saskaòâ ar 2005. gada 4. ceturkðòa beigâs
pieejamo informâciju turpinâja strauji palielinâties.

Nefinanðu sabiedrîbu emitçto parâda vçrtspapîru gada pieauguma temps 2006. gada 1. ceturkðòa
beigâs joprojâm bija neliels (3.3%; 2005. gada 4. ceturksnî – 3.6%). Iespçjamie faktori, kas noteica
ðâdu mçrenu kâpumu uz tirgus instrumentiem balstîta parâda finansçjuma labvçlîgu reâlo izmaksu
apstâkïos, ietver plaði pieejamos iekðçjos lîdzekïus, nefinanðu sabiedrîbâm izsniegto banku
aizdevumu apjoma bûtisko palielinâðanos un relatîvi augsto parâda vçrtspapîru dzçðanas apjomu.
Nefinanðu sabiedrîbu parâda vçrtspapîru tieðâs emisijas zinâmâ mçrâ varçtu bût aizstâjis arî
netieðais finansçjums ar nemonetâro finanðu sabiedrîbu (piemçram, specifiskam mçríim dibinâtu
uzòçmumu) starpniecîbu, kuras 2006. gada 1. ceturkðòa beigâs emitçja parâda vçrtspapîrus ar gada
pieauguma tempu 27.1% (2005. gada beigâs – 23.8%). Lai gan nefinanðu sabiedrîbu emitçto
îstermiòa parâda vçrtspapîru un ilgtermiòa fiksçtas procentu likmes parâda vçrtspapîru gada
pârmaiòu temps turpinâja kristies pçc tam, kad gandrîz visu gadu bija negatîvs, ilgtermiòa parâda
vçrtspapîru, kas finansçti ar mainîgo procentu likmi, gada pieauguma temps 2006. gada 1. ceturksnî
joprojâm bija augsts.

Nefinanðu sabiedrîbu emitçto kotçto akciju gada pieauguma temps 2006. gada 1. ceturkðòa beigâs
nedaudz samazinâjâs (lîdz 0.7%; 2005. gada 4. ceturksnî – 1%). Neraugoties uz to, nefinanðu
sabiedrîbu emitçto kapitâla vçrtspapîru nelielo apjoma kâpumu lielâkas konfidences un uzòçmumu
apvienoðanâs un iegâdes darîjumu aktivitâtes apstâkïos, ðíiet, veicinâja sâkotnçjâ un otrreizçjâ
publiskâ piedâvâjuma bruto emisijas pieaugums.

27. attēls. Nefinanšu sabiedrību finansējuma
reālā gada pieauguma tempa struktūra1)

(pârmaiòas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada atbilstoðo periodu; %)

Avots: ECB.
1) Reâlâ gada pieauguma temps definçts kâ faktiskâ gada
pieauguma tempa un IKP deflatora pieauguma tempa starpîba.
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Avoti: ECB un Eurostat.
Piezîme. Aizdevumi deflçti ar IKP deflatoru. Jaunâkie dati par
2006. gada 1. ceturksni.

kopçjâ pamatkapitâla veidoðana
reâlie aizdevumi nefinanðu sabiedrîbâm
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F I N A N S I Ā L A I S  S T Ā VO K L I S
Pçc 2003. un 2004. gadâ vçrotâ krituma nefinanðu sabiedrîbu parâda finansçjuma gada pieauguma
tempa pastâvîgs kâpums kopð 2005. gada sâkuma izraisîjis sektora parâda attiecîbas pret IKP
vispârçju kâpumu, 2006. gada 1. ceturksnî sasniedzot 64.7% (vairâk nekâ iepriekðçjâ rekordlîmenî
2003. gada vidû; sk. 29. att.). Tomçr 2003. gadâ ðâds lîmenis tika sasniegts pçc parâda straujâ
pieauguma 20. gs. 90. gadu otrajâ pusç, bet paðreizçjais parâda pieauguma tempa kâpums bijis
ievçrojami mçrenâks nekâ minçtajâ periodâ.

Gan parâda finansçjuma zemâs izmaksas, gan tautsaimniecîbas izaugsmes perspektîvu uzlaboðanâs,
acîmredzot, mudinâjusi uzòçmumus palielinât parâdu un veikt ieguldîjumus. Turklât ðíiet, ka
nefinanðu sabiedrîbâm bijusi raksturîga tendence palielinât savas naudas rezerves (sk. 3. ielikumu).
Ðajâ ziòâ nesenais spçcîgais nefinanðu sabiedrîbu noguldîjumu apjoma kâpums varçtu atspoguïot to
nodomu turçt likvîdus lîdzekïus, lai nodroðinâtu papildu elastîbu, nâkotnç veicot finanðu iegâdes.
Vienlaikus birþâ kotçto nefinanðu sabiedrîbu parâda attiecîba pret kopçjiem aktîviem nedaudz
samazinâjâs, bet parâda attiecîba pret IKP visâ korporatîvajâ sektorâ pieauga. To lielâ mçrâ
nodroðinâja spçcîgs birþâ kotçto sabiedrîbu aktîvu pieaugums, kas daïçji saistîts ar uzòçmumu
apvienoðanâs un iegâþu aktivizçðanos (sk. 5. ielikuma C. att.).

Ðíiet, ka 2006. gada 1. ceturksnî parâda dinamika noteica nefinanðu sabiedrîbu procentu maksâjumu
sloga neseno palielinâðanos vairâk nekâ procentu likmju dinamika (sk. 30. att.). Salîdzinâjumâ ar
pelnîtspçju saskaòâ ar finanðu pârskatu datiem lîdz 2005. gadam birþâ kotçto nefinanðu sabiedrîbu
procentu maksâjumu slogs saglabâjâs vçsturiski zems, jo strauji palielinâjâs to pamatdarbîbas
ieòçmumi un samazinâjâs procentu likmju vidçjâs izmaksas (sk. 5. ielikuma D un E att.).

29. attēls. Nefinanšu sabiedrību sektora
parāda rādītāji

(%)

Avoti: ECB un Eurostat.
Piezîmes. Darbîbas bruto ieòçmumi ir darbîbas bruto ieòçmumu
un visas tautsaimniecîbas kopçjo ienâkumu kopsumma. Parâda
dati sniegti saskaòâ ar finanðu kontu statistiku. Tajos ietilpst
aizdevumi, emitçtie parâda vçrtspapîri un pensiju fondu rezerves.
Aplçse veikta par pçdçjâ pieejamâ ceturkðòa datiem.
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30. attēls. Nefinanšu sabiedrību neto procentu
maksājumi

(% no IKP)

Avoti: ECB un Eurostat.
Piezîme. Neto procentu maksâjumi ir maksâtie procenti par euro
denominçtajiem MFI aizdevumiem mînus saòemtie procenti par
euro denominçtajiem MFI noguldîjumiem.
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Kopumâ, neraugoties uz nefinanðu sabiedrîbu parâda râdîtâju un neto procentu maksâjumu nesen
sasniegto rekordlîmeni, ðíiet, ka to finansiâlais stâvoklis paðlaik ir pamatâ labvçlîgs, galvenokârt
sakarâ ar uzòçmumu stabilo peïòu un zemajâm finansçjuma izmaksâm.

2 . 7 . M Ā J S A I M N I E C Ī B U  S E K TO R A  F I N A N S Ē J U M S  U N  F I N A N S I Ā L A I S  S T Ā VO K L I S

Ðíiet, ka mâjsaimniecîbu aizòçmumu ekspansija kïuvusi plaðâk novçrojama daþâdâs aizdevumu
kategorijâs, lai gan to joprojâm galvenokârt noteicis spçcîgs aizdevumu mâjokïa iegâdei
pieprasîjums. Aizdevumu pieprasîjumu joprojâm veicinâja labvçlîgi finansçðanas nosacîjumi un
straujâ mâjokïu tirgus attîstîba daudzos euro zonas reìionos. Tâdçjâdi euro zonas mâjsaimniecîbu
parâda attiecîba pret IKP turpinâja palielinâties, tomçr, vçrtçjot pçc starptautiskajiem standartiem,
joprojâm bija samçrâ mçrena.

F I N A N S Ē Š A N A S  N O S A C Ī J U M I
MFI procentu likmju 2006. gada 1. ceturkðòa statistikas un banku veiktâs kreditçðanas 2006. gada
aprîïa apsekojuma dati4 liecina, ka euro zonas mâjsaimniecîbu sektora finansçjuma nosacîjumi
joprojâm bija labvçlîgi, lai gan aizòemðanâs izmaksas nedaudz pieauga.

2006. gada 1. ceturksnî turpinâja augt MFI
mâjokïa iegâdei izsniegto visu termiòu
aizdevumu procentu likmes (sk. 31. att.).
1. ceturksnî tâs bija vidçji par 10–25 bâzes
punktiem augstâkas nekâ iepriekðçjâ ceturksnî.
Îsâka un ilgâka termiòa aizdevumu procentu
likmju implicçtâ starpîba sasniedza viszemâko
lîmeni kopð datu laikrindu izveides 2003. gada
sâkumâ. MFI izsniegto daþâdu termiòu patçriòa
kredîtu procentu likmes 2006. gada 1. ceturksnî
bija vidçji par 10–25 bâzes punktiem augstâkas
nekâ 2005. gada 4. ceturksnî. Tomçr 2006. gada
martâ visu termiòu patçriòa kredîtu procentu
likmes krasi samazinâjâs.

Banku veiktâs kreditçðanas 2006. gada aprîïa
apsekojumâ bankas norâdîja uz mâjokïa iegâdei
izsniegto aizdevumu, kâ arî patçriòa un citu
kredîtu apstiprinâðanas nosacîjumu nelielu
atvieglojumu, lai gan 2006. gada janvâra
apsekojums liecinâja, ka neto izteiksmç
kreditçðanas nosacîjumi kïuvuði nedaudz
stingrâki. Aizdevumu mâjokïa iegâdei
kreditçðanas nosacîjumu gadîjumâ bankas atzîst
mâjokïu tirgus attîstîbas perspektîvu par faktoru,
kas veicinâjis nedaudz vieglâku nosacîjumu
piemçroðanu neto izteiksmç pirmo reizi kopð

31. attēls. MFI mājsaimniecībām mājokļa iegādei
izsniegto aizdevumu procentu likmes

(gadâ; %; izòemot maksas; pçc svariem koriìçtas jauno darîjumu
procentu likmes1))

Avots: ECB.
1) Sâkot ar 2003. gada decembri, pçc svariem koriìçtâs MFI
procentu likmes tiek aprçíinâtas, izmantojot valstu svarus, ko
veido jauno darîjumu apjomu 12 mçneðu mainîgais vidçjais
râdîtâjs. Iepriekðçjâ periodâ, no 2003. gada janvâra lîdz
novembrim, pçc svariem koriìçtâs MFI procentu likmes
aprçíinâtas, izmantojot valstu svarus, ko veido 2003. gada jauno
darîjumu apjomu vidçjais râdîtâjs. Sîkâku informâciju sk.
2004. gada augusta "Mçneða Biïetena" ielikumâ Analysing MFI
interest rates at the euro area level.

2003 2004 2005 2006
3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

ar mainîgo procentu likmi un ar procentu 
likmes darbîbas sâkotnçjo periodu lîdz 1 gadam
ar procentu likmes darbîbas sâkotnçjo periodu 1–5 gadi
ar procentu likmes darbîbas sâkotnçjo periodu 5–10 gadi
ar procentu likmes darbîbas sâkotnçjo periodu 
ilgâku par 10 gadiem

4 Sk. 2006. gada maija "Mçneða Biïetena" 2. ielikumu The results of
the April 2006 bank lending survey for the euro area.
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32. attēls. Mājsaimniecībām izsniegto
aizdevumu kopapjoms

(gada pieauguma temps, %; îpatsvars, procentu punktos; ceturkðòa
beigâs)

Avots: ECB.
Piezîme. 2006. gada 1. ceturksnî izsniegto aizdevumu
kopsummas (MFI + CFS + ASPF) aplçses veiktas, izmantojot
monetârâs un banku statistikas informâciju par darîjumiem.
Informâciju par pieauguma tempu aprçíinu atðíirîbâm sk.
attiecîgajâs tehniskajâs piezîmçs.
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33. attēls. Mājsaimniecību parāda attiecība
pret IKP

(%)

Avots: ECB.
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apsekojuma sâkðanas. Patçriòa kredîtu nosacîjumu gadîjumâ vieglâku nosacîjumu piemçroðana neto
izteiksmç galvenokârt atspoguïo pozitîvâkas banku prognozes par vispârçjo ekonomisko aktivitâti un
spçcîgâku banku konkurences spiedienu. Gan aizdevumu mâjokïa iegâdei, gan patçriòa kredîtu gadîjumâ
kreditçðanas nosacîjumi tika mainîti, galvenokârt mainot cenu noteikðanas nosacîjumus: tika samazinâta
vidçja riska aizdevumu pievienotâ procentu likme, bet riskantâko aizdevumu pievienotâ procentu likme tika
vçl vairâk palielinâta.

F I N A N S Ē J U M A  P L Ū S M A S
Kopçjo mâjsaimniecîbu sektoram izsniegto visu finanðu iestâþu aizdevumu gada pieauguma temps,
kas noteikts pçc jaunâkajiem finanðu kontu ceturkðòa datiem, 2005. gada 4. ceturksnî (pçdçjais
periods, par kuru pieejami dati) palielinâjâs lîdz 9.2% (3. ceturksnî – 8.7%). Mâjsaimniecîbu
finansçjuma pieauguma turpmâko kâpumu galvenokârt veicinâja euro zonas MFI izsniegto
aizdevumu palielinâðanâs. Turpretî nemonetâro finanðu iestâþu (kas ietver citus finanðu starpniekus
(CFS) un apdroðinâðanas sabiedrîbas un pensiju fondus (ASPF)) izsniegto aizdevumu daïa pçdçjos
ceturkðòos ievçrojami saruka (sk. 32. att.).

Lîdz 2006. gada aprîlim pieejamie MFI dati, ðíiet, liecina, ka mâjsaimniecîbu aizòçmumu
ekspansija kïuvusi plaðâk novçrojama daþâdâs aizdevumu kategorijâs, lai gan to joprojâm
galvenokârt noteica spçcîgs aizdevumu mâjokïa iegâdei pieprasîjums. Aprîlî mâjokïa iegâdei
izsniegto aizdevumu gada kâpuma temps bija 12.1% (2006. gada 1. ceturksnî un 2005. gada
4. ceturksnî – attiecîgi vidçji 11.7% un 11.0%), tuvu gadsimtu mijâ novçrotajam rekordlîmenim
(nedaudz vairâk par 12%). Joprojâm spçcîgais aizdevumu mâjokïa iegâdei pieprasîjums atspoguïo
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6 .  i e l i k u m s

E U RO  Z O N A S  M Ā J S A I M N I E C Ī B Ā M  I Z S N I E G TO  Z A U D Ē J U M O S  P I L N Ī G I  VA I  DA Ļ Ē J I
N O R A K S T Ī TO  A I Z D E V U M U  R A K S T U RO J U M S  U N  D I N A M I K A

Ir interesanti aplûkot banku aizdevumu pilnîgu un daïçju norakstîðanu (tâlâk tekstâ kopâ saukta
par norakstîðanu vai zaudçjumos norakstîtajiem aizdevumiem)1 kâ plaða monetâro un kredîtu
nosacîjumu novçrtçjuma daïu. Pirmkârt, zaudçjumos norakstîtie aizdevumi sniedz informâciju
par to, kâ tiek saskaòotas konsolidçtajâ MFI bilancç (kas ir monetâro datu pamatâ) atspoguïotâs
bruto un neto aizdevumu plûsmas. Otrkârt, tie var sniegt norâdi par parâdnieku finansiâlo
stâvokli. ECB "Monetârâ Biïetena" sadaïas "Euro zonas statistika" 2.7. tabulâ regulâri publicç
datus par zaudçjumos norakstîtajiem aizdevumiem. Ielikumâ sniegts ðo mâjsaimniecîbu sektora
datu raksturojums un aplûkotas pçdçjo gadu pârmaiòas.

Zaudçjumos norakstîtie aizdevumi parasti ir mâjsaimniecîbu sektora finanðu situâcijas
novçrtçjuma atpaliekoðs râdîtâjs. Ienâkumus nenesoðo parâdu galîgâ norakstîðana MFI bilancç
var notikt ievçrojami vçlâk pçc notikuma, kas izraisîjis aizdevuma saistîbu neizpildi. Piemçram,
banka var nolemt saglabât potenciâli "sliktu" aizdevumu ar specifiskiem nosacîjumiem savâ
bilancç, ja parâdnieks ir spçjîgs atmaksât daïu no aizdevuma – vai nu tâ bûtu aizdevuma
pamatsumma vai tikai procentu maksâjumi. Tâpçc banka droði vien vispirms grâmatos aizdevumu
kâ "ienâkumus nenesoðu" (tie ir aizdevumi, kas daþus mçneðus netiek atmaksâti) un tad galu galâ
1 Aizdevums tiek pilnîbâ norakstîts, ja to uzskata par pilnîgi neatgûstamu, bet daïçji norakstîts – ja to uzskata par daïçji neatgûstamu.

zemâs procentu likmes un dinamisko mâjokïu tirgus attîstîbu daudzos euro zonas reìionos. Tomçr
banku veiktâs kreditçðanas 2006. gada aprîïa apsekojumâ bankas norâda uz nelielu hipotçku
aizdevumu neto pieprasîjuma samazinâðanos, kas saistîts ar to, ka daïa mâjsaimniecîbu vairâk
izmanto ietaupîjumus.

Patçriòa kredîtu gada kâpuma temps aprîlî bija 7.8% (2006. gada 1. ceturksnî un 2005. gada
4. ceturksnî – attiecîgi vidçji 8.1% un 7.8%). Saskaòâ ar banku veiktâs kreditçðanas 2006. gada
aprîïa apsekojuma rezultâtiem patçriòa kredîtu pozitîvo pieprasîjumu veicina ievçrojams izdevumu
par ilglietojuma precçm kâpums, kas daïçji kompensç mazâk pozitîvu patçrçtâju konfidenci un
alternatîvâ finansçjuma izmantoðanas pieaugumu. Citu mâjsaimniecîbâm izsniegto kredîtu gada
kâpuma temps aprîlî bija 2.3% (2006. gada 1. ceturksnî un 2005. gada 4. ceturksnî – attiecîgi vidçji
2.1% un 2.3%).

F I N A N S I Ā L A I S  S T Ā VO K L I S
Joprojâm mâjsaimniecîbu aizòçmumu spçcîgâ pieauguma dinamika izraisîja turpmâku
mâjsaimniecîbu parâda attiecîbas pret IKP palielinâðanos, un 2006. gada 1. ceturksnî tâ sasniedza
aptuveni 57.5% (sk. 33. att.). Saskaòâ ar starptautiskajiem standartiem parâda lîmenis, neraugoties
uz ðo tâlâko kâpumu, joprojâm ir samçrâ mçrens. Mâjsaimniecîbu sektora parâda atmaksas sloga
(procentu maksâjumu un pamatsummas samaksas) attiecîba pret izmantojamiem ienâkumiem
pçdçjos piecos gados bijusi samçrâ stabila. Tas galvenokârt skaidrojams ar banku aizdevumu
nominâlo procentu likmju samazinâðanos lîdz vçsturiski zemam lîmenim, ierobeþojot procentu
maksâjumus un tâdçjâdi kompensçjot pamatsummas samaksas pieaugumu. 6. ielikumâ parâdîts, ka,
lai gan parâda apjoms turpina augt, banku veikto mâjsaimniecîbu parâdu norakstîjumu apjoms
joprojâm ir samçrâ neliels.
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Avots: ECB un ECB aprçíini.

A attēls. Zaudējumos norakstītie aizdevumi
kategoriju dalījumā

(kumulatîvie dati par 2001. gada janvâri–2006. gada martu)
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Avots: ECB un ECB aprçíini.

B attēls. Gada zaudējumos norakstīto
aizdevumu īpatsvars

(kumulatîvais gada îpatsvars procentos no attiecîgajiem atlikumiem
perioda sâkumâ; ceturkðòa dati)

2 Gada kumulatîvâs summas neatklâj zaudçjumos norakstîto aizdevumu skaidro sezonâlo tendenci ar kulminâciju katra kalendârâ gada
beigâs. Tas var bût saistîts ar grâmatvedîbas praksi, saskaòâ ar kuru bankas paðas patstâvîgi grâmato zaudçjumos norakstîtos aizdevumus
sakarâ ar savu gada pârskatu sagatavoðanu (bieþi vien gadu mijâ), ko pçc tam apstiprina akcionâri.

to norakstîs. Tikai tad, kad banka patieðâm izslçdz no savas bilances visu slikto parâdu vai daïu no
tâ, ðis aizdevums tiek uzskatîts par norakstîtu. Norakstîðanu var veikt arî saistîbâ ar aizdevumu
pârvçrðanu vçrtspapîros, ko bankas izmanto kâ finanðu pârstrukturçðanas lîdzekli, pârdodot savus
sliktos parâdus treðajâm personâm. Lçmums par parâda norakstîðanu ir atkarîgs gan no
normatîvajiem aktiem, gan uzòçmumu politikas. Tâdçjâdi var pastâvçt atðíirîbas starp bankâm un
starp valstîm attiecîbâ uz to, cik âtri aizdevumi tiek norakstîti. Tâpçc salîdzinâjumi starp valstîm
bûtu jâvçrtç uzmanîgi.

Zaudçjumos norakstîto aizdevumu dalîjums daþâdâs mâjsaimniecîbu aizòçmumu kategorijâs (t.i.,
aizdevumi mâjokïa iegâdei, patçriòa kredîti un citi aizdevumi) ïoti atðíiras no mâjsaimniecîbâm
izsniegto aizdevumu atlikuma dalîjuma ðajâs paðâs kategorijâs. 2006. gada martâ aizdevumi
mâjokïa iegâdei veidoja 70% no mâjsaimniecîbâm izsniegto kredîtu atlikuma kopapjoma, citi
aizdevumi – 17% un patçriòa kredîti – 13%. Turpretî, kâ redzams A attçlâ, zaudçjumos norakstîtie
citi aizdevumi veido lielâko daïu (60%) no norakstîtajiem MFI mâjsaimniecîbâm izsniegtajiem
aizdevumiem, zaudçjumos norakstîtie aizdevumi mâjokïa iegâdei – 21% un zaudçjumos
norakstîtie patçriòa kredîti – 19%.

Laika periodâ kopð 2001. gada (par kuru pieejami ðie dati) zaudçjumos norakstîtie aizdevumi
bijuði samçrâ mazi salîdzinâjumâ ar aizdevumu apjomu. B attçlâ redzama zaudçjumos norakstîto
aizdevumu gada summa (procentos no aizdevumu atlikumu kopapjoma), parâdot skaidras
atðíirîbas zaudçjumos norakstîto aizdevumu îpatsvara apjomâ un tendencç mâjsaimniecîbâm
izsniegto aizdevumu kategoriju dalîjumâ.2 No 2002. gada lîdz 2003. gada vidum zaudçjumos
norakstîto aizdevumu îpatsvars aizdevumu kopapjomâ nedaudz palielinâjâs, bet kopð tâ laika
saglabâjies samçrâ stabils (aptuveni 0.4%). Tas lielâ mçrâ atspoguïo zaudçjumos norakstîto
aizdevumu mâjokïa iegâdei îpatsvara tendenci – kopð 2004. gada to îpatsvars ir samçrâ stabils un
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C attēls. Zaudējumos norakstīto aizdevumu
īpatsvars aizdevumu sākotnējā termiņa
dalījumā
(procentos no aizdevumu atlikuma; vidçjais râdîtâjs par 2001. gada
decembri–2006. gada martu)

viszemâkais daþâdo aizdevumu kategorijâs. To
var izskaidrot ar faktu, ka aizdevumi mâjokïa
iegâdei parasti ir ar nodroðinâjumu un tâdçjâdi
bankas mçdz saglabât ienâkumus nenesoðos
aizdevumus savâs bilancçs, îpaði spçcîgas
mâjokïu cenu dinamikas apstâkïos. Zaudçjumos
norakstîto patçriòa kredîtu îpatsvars kopð 2002.
gada ir stabili audzis, iespçjams, atspoguïojot
spçcîgo patçriòa kredîtu kâpumu laikâ no
1999. gada lîdz 2000. gadam un mazo ienâkumu
pieauguma tempu pçdçjos gados. Zaudçjumos
norakstîto citu aizdevumu îpatsvars ir daudz
lielâks nekâ citâm kategorijâm, un tas ir
svârstîgâks.

Vçrtçjot pçc starptautiskajiem standartiem,
ðajâ ielikumâ aplûkoto mâjsaimniecîbâm
izsniegto zaudçjumos norakstîto aizdevumu
îpatsvars ir nedaudz mazâks nekâ Lielbritânijâ
un ASV, lai gan jâpatur prâtâ, ka ðie skaitïi var
nebût pilnîbâ salîdzinâmi konceptuâlu atðíirîbu dçï. Piemçram, kopð 2001. gada privâtpersonâm
izsniegto zaudçjumos norakstîto aizdevumu îpatsvars Lielbritânijâ (nav iekïauti dati par
sabiedrîbâm, kas nav juridiskâs personas) gadâ vidçji bija aptuveni 0.6% (euro zonâ – aptuveni
0.3%).3 Dati par ASV liecina, ka vidçjais hipotçku kredîtu îpatsvars kopð 2001. gada ir nedaudz
mazâks par 0.2% (charge-off rate, ko atspoguïo kâ uz gadu attiecinâto nenomaksâto atlikumu
îpatsvaru), savukârt euro zonâ ðajâ paðâ periodâ vidçjais zaudçjumos norakstîto aizdevumu
mâjokïa iegâdei îpatsvars ir 0.1%. Turpretî atbilstoðais râdîtâjs ASV patçriòa kredîtiem kopð
2001. gada ir aptuveni 2.8% (euro zonâ – nedaudz mazâk par 0.5).4 Tas varçtu atspoguïot
kredîtkarðu aizdevumu izmantoðanas lielâku izplatîbu ASV.

Kâ redzams C attçlâ, lielâkais zaudçjumos norakstîto aizdevumu îpatsvars reìistrçts îstermiòa
kredîtiem ar termiòu lîdz 1 gadam. Tas var atspoguïot gan ekonomiskus, gan statistiskus faktorus.
No vienas puses, bankâm varbût ir tendence ierobeþot riskantâku aizdevumu termiòus. No otras
puses, zaudçjumos norakstîto aizdevumu dati pagaidâm pieejami tikai par pieciem gadiem, tâpçc
nevar pilnîbâ atspoguïot to aizdevumu apjomu, kuri izsniegti kreditçðanas "sprâdziena" laikâ no
1999. gada lîdz 2000. gadam ar sâkotnçjo termiòu ilgâku par 5 gadiem un kïuvuði par sliktajiem
aizdevumiem.

Noslçgumâ jâsaka, ka, lai gan pçdçjos gados saglabâjas neliels zaudçjumos norakstîto aizdevumu
îpatsvars, jâpatur prâtâ, ka arî procentu likmes bijuðas ïoti zemas, tâdçjâdi veicinot parâdu
atmaksâðanu. Turklât vairâkâs euro zonas valstîs mâjokïu cenu pârmaiòas bija ïoti dinamiskas un,
iespçjams, veicinâjuðas zaudçjumos norakstîto aizdevumu samazinâðanos. Tas nozîmç, ka
zaudçjumos norakstîto aizdevumu îpatsvars varçtu bût jutîgs pret procentu likmju kâpumu vai
mâjokïu cenu kritumu. Ðíiet, bûtu nepiecieðams rûpîgi sekot ðiem datiem kâ noderîgam
mâjsaimniecîbu un to kreditoru ievainojamîbas râdîtâjam, ja kreditçðanas nosacîjumi kïûtu
stingrâki.
3 Ja tiktu izslçgti zaudçjumos norakstîtie citi aizdevumi, kas ir aptuvens sabiedrîbu, kuras nav juridiskâs personas, râdîtâjs, euro zonas

zaudçjumos norakstîto aizdevumu îpatsvars minçtajâ periodâ bûtu aptuveni 0.2%.
4 Sk. Federâlo rezervju sistçmas interneta lapu (http://www.federalreserve.gov/releases/chargeoff/chgallnsa.htm).
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Cenas un
 izmaksas

EKONOMISKĀS
UN MONETĀRĀS

NORISES

3 . C E N A S  UN  I ZMAK S A S
Inflâcija euro zonâ 2006. gada maijâ pieauga lîdz 2.5%. Kopð 2005. gada rudens inflâcija svârstîjâs
2.2–2.5% robeþâs, ko lielâ mçrâ noteica ilgstoðs enerìijas cenu spiediens. Daþas pazîmes arî
liecinâja par enerìijas cenu kâpuma ietekmi uz neenerìijas rûpniecîbas preèu cenâm, bet
darbaspçka izmaksu spiediens joprojâm bija ierobeþots. Lai gan gaidâms, ka euro zonâ saglabâsies
mçrens darbaspçka izmaksu pieaugums, paredzams, ka iepriekðçjo naftas cenu kâpumu netieðâs
ietekmes, kâ arî izziòotâs netieðo nodokïu palielinâðanas dçï tuvâkajâ laikâ inflâcija joprojâm bûs
virs 2%.

3 . 1 . PAT Ē R I Ņ A  C E N A S

2 0 0 6 . G A DA  M A I J A  Ā T R Ā  A P L Ē S E
Saskaòâ ar Eurostat âtro aplçsi maijâ SPCI inflâcija pieauga lîdz 2.5% (aprîlî – 2.4%; sk. 6. tabulu).
Maija SPCI komponentu sîkâks dalîjums bûs pieejams tikai jûnija vidû. Paðreiz zinâmâ daïçjâ
informâcija norâda, ka maijâ novçroto inflâcijas pieaugumu galvenokârt varçja izraisît augstâkas
enerìijas cenas, bet sektoru dalîjumâ paðlaik ir bûtiska nenoteiktîba.

S P C I  I N F L Ā C I J A  L Ī D Z  2 0 0 6 . G A DA  A P R Ī L I M
Vçsturiski ilgâkâ periodâ pçc svârstîbâm aptuveni 2.0% robeþâs 2005. gada 1. pusgadâ SPCI
inflâcija 2005. gada rudenî bûtiski pieauga un kopð tâ laika svârstâs 2.2–2.5% robeþâs. 2006. gada
aprîlî SPCI inflâcija bija 2.4%. Ðîs tendences slçpj SPCI galveno komponentu, îpaði pakalpojumu un
enerìijas cenu, atðíirîgo dinamiku (sk. 6. tabulu).

Enerìijas cenas ir viens no galvenajiem faktoriem, kas nosaka SPCI attîstîbu. Enerìijas cenu
ietekme uz SPCI inflâciju 2005. gadâ pakâpeniski palielinâjâs, un kopð 2006. gada sâkuma tâ
stabilizçjusies augstâ lîmenî (sk. 34. att.). Naftas cenas bija galvenais faktors, kas noteica ðo
tendenci, bet kopð 2005. gada sâkuma nepârtraukti pieauga arî gâzes cenu ietekme, lai gan tâ ir
samçrâ neliela. Neapstrâdâtâs pârtikas cenu gada pârmaiòu temps pretstatâ enerìijas cenâm pçdçjos
mçneðos bija mçrenâks.

6 .  t abu l a .  Cenu  a t t ī s t ī ba s  t endence s

(pârmaiòas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada atbilstoðo periodu, ja nav norâdîts citâdi; %)

2004 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2006
Dec. Janv. Febr. Marts Apr. Maijs

SPCI un tâ komponenti
Kopçjais indekss1) 2.1 2.2 2.2 2.4 2.3 2.2 2.4 2.5

Enerìija 4.5 10.1 11.2 13.6 12.5 10.5 11.0 .
Neapstrâdâtâ pârtika 0.6 0.8 1.5 2.0 1.7 0.6 1.2 .
Apstrâdâtâ pârtika 3.4 2.0 1.8 1.9 1.9 2.3 2.2 .
Neenerìijas rûpniecîbas preces 0.8 0.3 0.4 0.2 0.3 0.5 0.6 .
Pakalpojumi 2.6 2.3 2.1 2.0 2.0 1.9 2.2 .

Citi  cenu râdîtâj i
Raþotâju cenas rûpniecîbâ 2.3 4.1 4.7 5.3 5.4 5.1 5.4 .
Naftas cenas (euro par barelu) 30.5 44.6 48.5 52.5 51.8 52.6 57.6 55.7
Neenerìijas preèu cenas 10.8 9.4 29.8 25.5 25.5 20.0 25.4 31.5

Avoti: Eurostat , HSEI un ECB aprçíini, kas pamatojas uz Thomson Financial Datastream.
1) SPCI inflâcija 2006. gada maijâ atbilst Eurostat âtrajai aplçsei.
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SPCI (izòemot enerìiju un neapstrâdâto pârtiku)
gada pârmaiòu temps 2005. gada 1. pusgadâ
palçninâjâs un kopð tâ laika svârstîjâs ap 1.5%.
Tomçr bija daþas pazîmes, kas liecinâja par
augðupvçrstu spiedienu 2006. gada pirmajos
èetros mçneðos. SPCI, izòemot neapstrâdâto
pârtiku un enerìiju, mçrenâkais pieauguma
temps salîdzinâjumâ ar kopçjâs SPCI inflâcijas
kâpuma tempu atspoguïo to, ka iekðzemes
izmaksu spiediens saglabâjies samçrâ neliels.
Vienlaikus SPCI, izòemot neapstrâdâto pârtiku
un enerìiju, gada kâpuma tempa pieaugums
kopð ðâ gada sâkuma varçtu liecinât par augstâku
enerìijas izmaksu pakâpenisku netieðu ietekmi
uz neenerìijas preèu cenâm.

Pakalpojumu cenu ietekme uz kopçjo inflâciju
kopð 2005. gada pakâpeniski mazinâjusies. Tas
savukârt veicinâja inflâcijas ierobeþoðanu, jo
pakalpojumu cenas ir SPCI lielâkais
komponents. 2006. gada aprîlî novçrotâ
pakalpojumu cenu gada pieauguma tempa
palielinâðanâs galvenokârt skaidrojama ar
Lieldienu brîvdienu atðíirîgo laiku 2005. un
2006. gadâ un tâdçjâdi nebût neliecina par to, ka
beigusies kopð 2005. gada sâkuma novçrotâ
pamattendence.

Savukârt citi mazâk svârstîgie SPCI komponenti
liecina, ka apstrâdâtâs pârtikas cenu ietekme uz
kopçjo inflâciju kopð 2005. gada pamatâ bijusi
stabila, bet neenerìijas rûpniecîbas preèu cenu
ietekme kopð pagâjuðâ gada vidus pakâpeniski
pieaugusi. Ðo palielinâjumu arvien vairâk var saistît ar augsto enerìijas izmaksu netieðo ietekmi uz
patçriòa cenâm. Tomçr vienlaikus ðâdu ietekmi lîdz ðim kopâ ar citiem faktoriem ierobeþoja arî
spçcîga starptautiskâ konkurence.

3 . 2 . R A Ž OT Ā J U  C E N A S  R Ū P N I E C Ī B Ā
Nesenie dati par raþotâju cenâm rûpniecîbâ norâda, ka lielâkas izejvielu izmaksas ietekmçjuðas cenas
tâlâkajâ raþoðanas procesâ. 2006. gada aprîlî raþotâju cenu rûpniecîbâ (izòemot bûvniecîbu) gada
pârmaiòu temps pçc iepriekðçjâ mçnesî novçrotâ îslaicîgâ samazinâjuma atkal pieauga lîdz 5.4%.
Nedaudz ilgâkâ perspektîvâ raþotâju cenas rûpniecîbâ (izòemot bûvniecîbu) 2006. gada sâkumâ turpinâja
palielinâties, sekojot pieauguma tendencei, kas novçrota kopð 2005. gada vidus. Pçdçjos mçneðos
raþotâju cenu rûpniecîbâ gada pârmaiòu tempa kâpumu galvenokârt noteica augoðâs starppatçriòa preèu
cenas un stabila enerìijas cenu palielinâðanâs (sk. 35. att.). Enerìijas cenu pârmaiòas joprojâm
galvenokârt nosaka kopçjâs raþotâju cenas rûpniecîbâ. Tomçr pçdçjos mçneðos vçrojamas daþas
stabilizçðanâs pazîmes, joprojâm saglabâjoties augstam lîmenim. Ðîs tendences galvenokârt ietekmçja
naftas cenu pârmaiòas. Savukârt starppatçriòa preèu cenas 2006. gada pirmajos èetros mçneðos
pieauguðas straujâ tempâ, galvenokârt atspoguïojot neenerìijas preèu cenu bûtisko kâpumu, kas ietvçra

34. attēls .  SPCI inf lāci jas dal ī jums:
galvenie komponenti

(pârmaiòas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada atbilstoðo
periodu; mçneða dati; %)

Avots: Eurostat.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
-2

0

2

4

6

-6

-3

0

3

6

9

12

15

18

kopçjais SPCI (kreisâ ass)
neapstrâdâtâ pârtika (labâ ass)
enerìija (labâ ass)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
-1

0

1

2

3

4

5

-1

0

1

2

3

4

5

kopçjais SPCI (izòemot enerìiju un neapstrâdâto pârtiku) 
apstrâdâtâ pârtika 
neenerìijas rûpniecîbas preces
pakalpojumi



55
ECB

Mēneša Biļetens
2006. gada jūnijs

Cenas un
 izmaksas

EKONOMISKĀS
UN MONETĀRĀS

NORISES

gan cçlmetâla, gan metâla, kas nav cçlmetâls, produktus. Turklât ðâ komponenta stabilais pieaugums
acîmredzot atspoguïo pastâvîgi augsto enerìijas izmaksu netieðo ietekmi.

Pretçji enerìijas un starppatçriòa preèu cenu attîstîbas dinamikai patçriòa preèu un kapitâlpreèu raþotâju
cenu gada pârmaiòu temps saglabâjies samçrâ neliels. Tomçr kopð 2005. gada vidus patçriòa preèu cenu
gada kâpuma temps pakâpeniski audzis, un ðâdas tendences turpinâðanâs bija vçrojama 2006. gada aprîlî.
Tas acîmredzot atspoguïo arî augstâku enerìijas un izejmateriâlu izmaksu pakâpenisko ietekmi. Kopumâ
jaunâkâs tendences apstiprina augðupvçrstâ spiediena uz neenerìijas preèu cenâm saistîbu ar enerìijas
cenu kâpuma netieðo ietekmi.

Cenu apsekojuma dati liecina, ka 2006. gada maijâ inflâcijas spiediens uzòçmumu lîmenî turpinâja
pieaugt gan apstrâdes rûpniecîbâ, gan pakalpojumu sektorâ. Saskaòâ ar NTC Economics apstrâdes
rûpniecîbas raþoðanas izmaksu indekss palielinâjâs, maijâ sasniedzot 71.1 – augstâko lîmeni kopð
2004. gada novembra – un nepârprotami pârsniedzot 2005. gada un 2006. gada sâkuma lîmeni (sk.
36. att.). Pçdçjo kâpumu galvenokârt noteica augstâkas enerìijas un izejmateriâlu cenas, bet nozîme bija
arî nepietiekamam krâjumu lîmenim. Vienlaikus apstrâdes rûpniecîbâ noteikto cenu râdîtâjs sasniedza
augstâko lîmeni kopð datu apkopoðanas sâkuma 2002. gada septembrî. Tas varçtu liecinât par cenu
noteikðanas uzlaboðanos, kas ïauj uzòçmumiem iekïaut cenâ augstâkas ieguldîtâs izmaksas. Arî
pakalpojumu sektorâ maijâ pieauga raþoðanas izmaksu indekss, lai gan mazâkâ apjomâ nekâ apstrâdes
rûpniecîbâ. Ðis indekss (61.2 lîmenî) norâda uz straujâko pakalpojumu raþoðanas izmaksu kâpumu
pçdçjos piecarpus gados un apstiprina viedokli par ieguldîto izmaksu spiediena bûtisku palielinâðanos,
kas galvenokârt skaidrojams ar enerìijas cenu dinamiku. Pakalpojumu sektorâ to droði vien zinâmâ mçrâ

35. attēls . Ražotāju cenu rūpniecībā
dal ī jums

(pârmaiòas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada atbilstoðo
periodu; mçneða dati; %)

Avoti: Eurostat un ECB aprçíini.
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36. attēls .  Ražošanas izmaksu un ražotāju
cenu apsekojums

(difûzijas indeksi; mçneða dati)

Avots: NTC Economics.
Piezîme. Indeksa vçrtîba virs 50 norâda cenu kâpumu, bet par
50 zemâka indeksa vçrtîba – samazinâjumu.
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lîdzsvaroja vçl joprojâm mçrenâs darbaspçka izmaksu attîstîbas tendences, kas iekïautas pakalpojumu
raþoðanas izmaksu indeksâ, bet nav iekïautas apstrâdes rûpniecîbas uzòçmumu raþoðanas izmaksu
indeksâ. Tomçr daþi pakalpojumu uzòçmumi sniedz informâciju par to, ka lielâkas personâla izmaksas
izraisa ieguldîto izmaksu kâpumu papildus augstâm ar enerìiju saistîtâm izmaksâm. Arî uzòçmumu
noteikto cenu râdîtâjs turpinâja palielinâties, sasniedzot augstâko kopð 2000. gada beigâm novçroto
lîmeni (54.6), jo uzòçmumu cenu noteikðana pieauga arî pakalpojumu sektorâ lîdztekus uzòçmumu
vçlmei iekïaut augstâkas ieguldîtâs izmaksas klientiem noteiktajâ cenâ.

3 . 3 . DA R B A S P Ē K A  I Z M A K S U  R Ā D Ī T Ā J I

Pieejamie râdîtâji liecina, ka pçc 2005. gadâ novçrotajâm mçrenajâm tendencçm arî 2006. gada
sâkumâ euro zonâ saglabâjâs neliela darba samaksas dinamika.

Lai gan atlîdzîbas vienam nodarbinâtajam vidçjais gada pieaugums 2005. gada 2. pusgadâ bija
augstâks nekâ 1. pusgadâ, nesenâs norises liecina par plaðu darba samaksas kâpuma dinamikas
stabilizçðanos mçrenâ lîmenî (sk. 7. tabulu). Tas atbilst arî citiem darbaspçka izmaksu râdîtâjiem.
Pçdçjos ceturkðòos îpaði stabilizçjies gan darbaspçka stundas izmaksu nelauksaimniecîbas sektorâ,
gan vienoðanâs ceïâ noteiktâs darba samaksas gada pieauguma temps (sk. 37. att.). Turklât
informâcija par vienoðanâs ceïâ noteikto darba samaksu 2006. gada 1. ceturksnî liecina, ka darba
samaksas pârmaiòas joprojâm bijuðas mçrenas. Lai gan dati par vienoðanâs ceïâ noteikto darba
samaksu uzskatâmi tikai par aptuvenu faktisko darba samaksas tendenèu râdîtâju, îpaði òemot vçrâ
darba samaksas novirzes iespçju, varbûtîba, ka tai bûtu bûtiska augðupvçrsta ietekme uz darba
samaksas kâpumu 2006. gada pirmajos mçneðos, ðíiet, ir neliela. Pieejamie dati kopumâ liecina, ka
iepriekðçjais enerìijas cenu kâpums nav izraisîjis bûtisku netieðu ietekmi uz darba samaksu euro
zonâ laika periodâ lîdz 1. ceturksnim.

37. attēls . Atsevišķi darbaspēka izmaksu
rādītā j i

(pârmaiòas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada atbilstoðo
periodu; ceturkðòa dati; %)

Avoti: Eurostat, valstu dati un ECB aprçíini.
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38. attēls . Atl īdzība vienam
nodarbinātajam  sektoru dal ī jumā

(pârmaiòas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada atbilstoðo periodu;
ceturkðòa dati; %)

Avoti: Eurostat un ECB aprçíini.
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7 .  t abu l a .  Da rba spēka  i zmaksu  r ād ī t ā j i

(pârmaiòas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada atbilstoðo periodu, ja nav norâdîts citâdi; %)

Avoti: Eurostat, valstu dati un ECB aprçíini.

2004 2005 2005 2005 2005 2005 2006
I II III IV I

Vienoðanâs ceïâ noteiktâ darba samaksa 2.1 2.1 2.2 2.1 2.1 2.0 2.1
Darbaspçka stundas izmaksas kopâ 2.5 2.6 3.2 2.5 2.3 2.4 .
Atlîdzîba vienam nodarbinâtajam 2.2 1.7 1.6 1.5 1.9 1.9 .
Papildposteòi:

Darba raþîgums 1.2 0.6 0.3 0.4 0.9 1.0 .
Vienîbas darbaspçka izmaksas 1.0 1.1 1.3 1.1 1.0 0.9 .

Atlîdzîbas vienam nodarbinâtajam tendences ir atðíirîgas sektoru dalîjumâ, un, neòemot vçrâ ðo
îslaicîgo nestabilitâti, ko parasti atspoguïo sektoru dati par atlîdzîbu vienam nodarbinâtajam, pçdçjie
dati, ðíiet, atbilst tendencçm, kas novçrotas vismaz kopð 2004. gada sâkuma un joprojâm turpinâs.
Precîzâk sakot, lai gan atlîdzîbas vienam nodarbinâtajam pieaugums rûpniecîbâ (izòemot
bûvniecîbu) kopð 2004. gada sâkuma, ðíiet, samazinâs, atbilstoðâ informâcija par bûvniecîbas un
pakalpojumu sektoru liecina par stabilizçðanos (sk. 38. att.). Ðîs norâdes var saistît ar atðíirîgu
starptautiskâs konkurences ietekmi uz daþâdiem sektoriem. Tieði rûpniecîbas sektora lielâka
atvçrtîba un îpaði augoða starptautiskâ konkurence, ko veicina zemu izmaksu valstis, norâda, ka
lejupvçrstais spiediens uz darba samaksu ir daudz bûtiskâks ðajâ sektorâ nekâ bûvniecîbas un/vai
pakalpojumu sektorâ. Tâpçc, lai gan pçdçjos gados atlîdzîbas vienam nodarbinâtajam pieaugums
rûpniecîbâ (izòemot bûvniecîbu) pârsniedzis atlîdzîbas vienam nodarbinâtajam pieaugumu
pakalpojumu sektorâ, jaunâkie dati liecina, ka rûpniecîbâ tas kïuvis mazâks nekâ pakalpojumu
sektorâ.

Kopumâ, lai gan datu par atlîdzîbu vienam nodarbinâtajam nesenâs korekcijas liecina, ka darbaspçka
izmaksu attîstîbas tendenèu novçrtçjums, pamatojoties uz ðo râdîtâju, joprojâm saistîts ar
ievçrojamu nenoteiktîbu, tendence, par kuru vidçja termiòa perspektîvâ liecina ðie dati, ðíiet, atbilst
vçrtçjumam, ka darba tirgus izraisîtais spiediens uz inflâciju ir samçrâ mçrens.

Saskaòâ ar jaunâkajâm aplçsçm 2005. gadâ vienîbas darbaspçka izmaksu vidçjais pieaugums bija
nedaudz lielâks nekâ 2004. gadâ, lai gan tâ ceturkðòa râdîtâjs liecina par gada kâpuma tempa
pakâpenisku samazinâðanos pagâjuðajâ gadâ. Ðî lejupslîde galvenokârt bija saistîta ar darba
raþîguma kâpuma pakâpenisku pieaugumu, kura attîstîba sîkâk paskaidrota 4. nodaïâ.

3 . 4 . M Ā J O K Ļ U  C E N A S  E U RO  Z O N Ā

Saskaòâ ar 7. ielikumâ sniegto sîkâko informâciju 2005. gadâ euro zonâ mâjokïu cenas turpinâja augt.
Tomçr saskaòâ ar pieejamiem ceturkðòa vai pusgada datiem daþas pazîmes liecinâja par lçnâku kâpumu
nekâ iepriekðçjâ gada 2. pusgadâ. Vçrtçjot atseviðías valstis, 2005. gadâ tendences joprojâm bûtiski
atðíîrâs. Îpaði jaunâkâs mâju cenu dinamiskâs tendences galvenokârt atspoguïo mâjokïu tirgu straujo
attîstîbu Beïìijâ, Spânijâ, Francijâ un Itâlijâ, savukârt Vâcijâ mâjokïu cenas turpinâja samazinâties.
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7 .  i e l i k u m s

J A U N Ā K Ā S  M Ā J O K Ļ U  C E N U  T E N D E N C E S  E U RO  Z O N Ā

Mâjokïu cenas euro zonâ ir svarîgs râdîtâjs vispârçjâ analîtiskajâ sistçmâ, kuru izmanto vienotâs
monetârâs politikas îstenoðanai. Mâju cenu pârmaiòas var bûtiski ietekmçt gan ekonomisko
aktivitâti, gan cenu tendences, îpaði nosakot mâjsaimniecîbu lçmumus par aizòçmumiem un
patçriòu. Euro zonâ ilgstoðâs mâju cenu dinamiskâs tendences pçdçjos gados veicinâjuðas to
nozîmi, bet daþi râdîtâji liecina, ka vairâkâs dalîbvalstîs1 ir pârâk augstas novçrtçðanas risks.
Tâpçc ðajâ ielikumâ aplûkotas jaunâkâs mâjokïu cenu tendences euro zonâ.

Lai gan no metodoloìijas viedokïa datu par mâjokïu cenâm kvalitâte un savlaicîgums nedaudz
uzlabojies, mâju cenu râdîtâjiem euro zonâ joprojâm raksturîga ievçrojama nenoteiktîba.
Piemçram, datus par mâju cenâm var bûtiski pârskatît. Ðâda nenoteiktîba arî daïçji saistîta ar euro
zonas aplçsçs iekïauto valstu râdîtâju joprojâm neviendabîgo raksturu. Daþu valstu galvenie
râdîtâji vçl arvien attiecas tikai uz mâju cenâm, nevis uz visiem mâjokïiem (mâjâm un
dzîvokïiem). Citu valstu dati ietver tikai esoðos mâjokïus, nevis jaunos un esoðos mâjokïus. Tâpçc
valstu un apkopotie râdîtâji skaidrojami piesardzîgi.

Pieejamie dati liecina, ka euro zonâ mâjokïu
cenu kâpuma temps 2005. gadâ palielinâjies
lîdz 7.6% (2004. gadâ – 7.2%; sk. att.).
Pusgada noriðu aplçses râda, ka 2005. gada
2. pusgadâ vçrojams palçninâjums. Lai gan ðie
dati nav jâuzskata par mâju cenu îstermiòa
pârmaiòu precîzu râdîtâju un tos var bûtiski
koriìçt, tie tomçr sniedz norâdi par mâju cenu
tendenèu vispârçjo virzîbu euro zonâ. Tomçr
jaunâkâ informâcija skaidri norâda uz joprojâm
spçcîgu dinamiku. Arî aplûkojot reâlajâ
izteiksmç, t.i., deflçjot ar SPCI, mâju cenu
kâpumi tuvojas pçdçjo 20 gadu laikâ
novçrotajam augstâkajam lîmenim.

Euro zonas mâjokïu cenu attîstîbas kopçjâs
tendences neatklâj atseviðíâs valstîs
pastâvoðâs bûtiskâs atðíirîbas, kas
atspoguïotas tabulâ. Kopumâ kopð 1999. gada
Beïìijâ, Grieíijâ, Spânijâ, Francijâ, Îrijâ, Itâlijâ, Luksemburgâ un Nîderlandç vçrojams nozîmîgs
mâjokïu cenu kâpums, kas pârsniedz kopçjo cenu pieaugumu euro zonâ. Turpretî Vâcijâ, Austrijâ
un Portugâlç mâjokïu cenas kopð 1999. gada vidçji pieauguðas lçnâk nekâ kopumâ euro zonâ.
Somijâ mâjokïu cenu pârmaiòas pamatâ atbilda visâ euro zonâ novçrotajâm tendencçm.

Runâjot par nesenâkâm tendencçm, saskaòâ ar pieejamiem 2005. gada datiem mâjokïu cenu
krasâkais kâpums bija vçrojams Beïìijâ, Spânijâ, Francijâ un Itâlijâ.  2005. gadâ mâjokïu cenas
Beïìijâ bûtiski pieauga, bet Spânijâ kâpuma temps, lai gan saglabâjâs augsts, tomçr nedaudz

1 Sk. 2006. gada februâra "Mçneða Biïetena" rakstu Assessing house price developments in the euro area.

Mājokļu cenas euro zonā

(pârmaiòas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada atbilstoðo
periodu; gada dati; %)

Avots: ECB aprçíini, pamatojoties uz nesaskaòotiem valstu
datiem.
Piezîme. Faktiskâs mâjokïu cenas iegûtas, izmantojot SPCI (un
aprçíinâtos iepriekðçjo periodu datus) kâ deflatoru.
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Mā jok ļu  c ena s  eu ro  zonas  va l s t ī s

(pârmaiòas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada atbilstoðo periodu; nominâlajâ izteiksmç; %)

Beïìija1) 9.1 6.7 7.6 6.2 10.7 17.1 18.3 16.1 17.7 18.8 6.1 16.0 -
Vâcija2) -0.6 0.2 -1.2 -1.3 -1.5 -1.6 - - - - - - -
Grieíija2) 9.1 14.5 13.0 5.7 2.6 - 8.9 - 7.3 10.4 - - -
Spânija2) 15.2 15.6 16.7 17.6 17.3 13.9 14.8 13.1 15.7 13.9 13.4 12.8 12.0
Francija3) 10.5 7.9 8.3 11.7 15.2 15.2 15.5 14.9 15.7 15.3 15.5 14.2 -
Îrija2) 13.5 8.1 10.1 15.2 11.4 - - - 11.1 10.5 11.5 - -
Itâlija2) 7.7 8.0 13.0 9.9 9.1 9.9 11.6 8.4 - - - - -
Luksemburga1) 11.0 13.8 11.9 13.3 - - - - - - - - -
Nîderlande3) 9.4 11.2 8.5 5.0 4.3 4.8 5.0 4.6 5.1 4.9 4.7 4.4 4.4
Austrija2), 4) 0.3 2.1 0.2 0.3 -2.1 5.2 6.9 3.6 9.5 4.3 4.1 3.1 -
Portugâle 2) 3.5 3.6 1.1 1.6 0.4 - 1.9 - 0.5 3.2 - - -
Somija2)  5.9 -0.5 7.4 6.2 7.1 6.1 4.4 7.9 4.0 4.7 6.7 9.0 11.5
Euro zona 6.4 5.8 6.8 6.8 7.2 7.6 8.0 7.2 - - - - -

Avoti: Valstu dati un ECB aprçíini.
1) Jaunâs un esoðâs mâjas; visâ valstî.
2) Visi mâjokïi (jaunâs un esoðâs mâjas un dzîvokïi); visâ valstî.
3) Esoðie mâjokïi (mâjas un dzîvokïi); visâ valstî.
4) Lîdz 2000. gadam sniegti dati tikai par Vîni.

1999–2005 2001 2002 2003 2004 2005 1. pusg.
2005

2. pusg. I
2006

II III IV I
2005

palçninâjâs. Turklât saistîbâ ar jau minçto jânorâda, ka jaunâkie publiskotie dati ietvçra
pârmaiòas mâjokïu cenu laikrindas definîcijâ. Beïìijas jaunajam râdîtâjam raksturîga tendence
atspoguïot spçcîgâku dinamiku nekâ iepriekðçjam râdîtâjam, par ko liecina agrâko râdîtâju
bûtiska augðupvçrsta pârskatîðana. 2005. gadâ Nîderlandç, Austrijâ un Somijâ bija vçrojamas
euro zonas vidçjam lîmenim tuvas tendences, bet Vâcijâ mâjokïu cenas samazinâjâs ceturto gadu
pçc kârtas.

Valstîs, kurâm vçl nav pieejami dati par 2005. gadu, mâjokïu cenu ceturkðòa dati lîdz 2005. gada
2. ceturksnim norâda uz bûtisku cenu kâpumu Grieíijâ un joprojâm lçnâm norisçm Portugâlç.
Îrijâ lîdz 3. ceturksnim pieejamie dati liecina par kopumâ stabilu un strauju mâjokïu cenu
pieauguma tempu salîdzinâjumâ ar 2004. gadu. Somijâ ceturkðòa râdîtâji atspoguïo pçdçjâ laikâ
novçroto kâpumu.

Kopumâ daþos euro zonas reìionos novçrotâ mâjokïu cenu vçl arvien spçcîgâ dinamika liecina,
ka jâturpina uzmanîgi sekot lîdzi cenu attîstîbai.
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3 . 5 . I N F L Ā C I J A S  P RO G N O Z E

Îstermiòa inflâcijas prognozi ïoti ietekmç enerìijas cenu dinamika. Ilgâka termiòa skatîjumâ paredzams,
ka, lai gan darbaspçka izmaksu attîstîbas tendences joprojâm, iespçjams, bûs mçrenas, atspoguïojot
paðreizçjo globâlâs konkurences spiedienu îpaði apstrâdes rûpniecîbâ, gaidâms, ka iepriekðçjo naftas cenu
kâpumu netieðai ietekmei un izziòotajai netieðo nodokïu palielinâðanai bûs liela augðupvçrsta ietekme uz
inflâciju. Òemot vçrâ minçtâs norises, Eurosistçmas speciâlistu makroekonomiskâs iespçju aplçses
liecina, ka SPCI inflâcija 2006. gadâ bûs 2.1–2.5% un 2007. gadâ – 1.6–2.8% (sk. 6. nodaïu
"Eurosistçmas speciâlistu makroekonomiskâs iespçju aplçses euro zonai").

Aplçses pakïautas augðupvçrstiem riskiem. Ðie riski îpaði saistîti ar iespçjamiem naftas un neenerìijas
preèu cenu turpmâkiem spçcîgâkiem kâpumiem. Turklât aplçðu bûtiskie augðupvçrstie riski ir
nozîmîgâka iepriekðçjo naftas cenu kâpumu ietekme uz patçriòa cenâm, nekâ paðlaik paredzçts,
administratîvi regulçjamo cenu un netieðo nodokïu papildu palielinâjumi un – plaðâkâ skatîjumâ –
lielâkas pârmaiòas darba samaksas tendencçs par gaidîtajâm.
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Produkcijas izlaide,
pieprasījums un

darba tirgus

EKONOMISKĀS
UN MONETĀRĀS

NORISES

4 . P RODUKC I J A S  I Z L A I D E , P I E P R A S Ī J UM S  UN
DARBA  T I R GU S

Pçc lçnâkas izaugsmes iepriekðçjâ ceturksnî euro zonas reâlais IKP 2006. gada 1. ceturksnî
palielinâjâs par 0.6%. Ðâdu pavçrsienu 1. ceturksnî noteica gan iekðzemes pieprasîjuma (izòemot
krâjumus), gan neto eksporta devuma kâpums. Pieejamie apsekojumu râdîtâji liecina par stabilas
izaugsmes turpinâðanos 2006. gada 2. ceturksnî rûpniecîbâ un pakalpojumu sektorâ. Ðíiet, ka
iepriekðçjos mçneðos pakâpeniski norisçjusi arî euro zonas darba tirgu situâcijas uzlaboðanâs.
Kopumâ ðie dati apstiprina, ka atveseïoðanâs temps kïuvis straujâks. Saglabâjas visi nosacîjumi
euro zonas tâlâkai uz iekðçjiem un ârçjiem faktoriem balstîtai izaugsmei nâkotnç. Lai gan îstermiòa
prognozes riski kopumâ ir lîdzsvaroti, ilgâkâ termiòâ iespçjami lejupvçrsti riski, kas galvenokârt
saistîti ar tâlâkiem potenciâliem naftas cenu kâpumiem, globâlo nesabalansçtîbu un
protekcionismu.

4 . 1 . N O R I S E S  P R O D U K C I J A S  I Z L A I D Ē  U N  P I E P R A S Ī J U M Ā

R E Ā L A I S  I K P  U N  I Z L I E TO J U M A  S A S T Ā V DA Ļ A S
2003. gada 3. ceturksnî sâkuðâs atveseïoðanâs gaita ilgu laiku bijusi relatîvi mçrena salîdzinâjumâ ar
citâm norisçm. 2004. gada 2. pusgadâ atveseïoðanâs temps pavâjinâjâs, bet atkal ar jaunu spçku
atsâkâs 2005. gada 3. ceturksnî. Eurostat euro zonas nacionâlo kontu pirmâ aplçse apstiprinâja, ka
reâlâ IKP izaugsme 2006. gada 1. ceturksnî turpinâja pastiprinâties. Tiek lçsts, ka ðajâ periodâ euro
zonas reâlais IKP palielinâjies par 0.6% salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo ceturksni, kad tâ kâpums bija
0.3% (sk. 39. att.). Ðîs norises apstiprina viedokli, ka aktivitâtes pavâjinâðanâs 2005. gada 4. ceturksnî
bijusi îslaicîga un kopumâ atveseïoðanâs temps pçdçjo ceturkðòu laikâ ir atjaunojies.

Izaugsmi 2006. gada 1. ceturksnî veicinâja iekðçjie un ârçjie faktori. Salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo
ceturksni ievçrojami pieauga gan iekðzemes pieprasîjuma (izòemot krâjumus), gan neto eksporta
devums, bet krâjumu pârmaiòas, kas 2005. gada
4. ceturksnî bija galvenais izaugsmes virzîtâjs,
kïuva negatîvas. Iekðzemes pieprasîjuma
(izòemot krâjumus) devums 2006. gada
1. ceturksnî palielinâjâs lîdz 0.5 procentu
punktiem (iepriekðçjâ ceturksnî – 0.1 procentu
punkts). Ðo kâpumu galvenokârt noteica
ievçrojama privâtâ patçriòa pieauguma
atjaunoðanâs. Pçc niecîgâ pieauguma (0.1%)
iepriekðçjâ ceturksnî privâtais patçriòð
1. ceturksnî palielinâjâs par 0.7%. Iespçjams, ka
privâtâ patçriòa straujais kâpums zinâmâ mçrâ
kompensçs vâjâko iepriekðçjâ ceturkðòa
attîstîbu. Reâlâ kopçjâ pamatkapitâla veidoðanas
pieaugums bija neliels. Pçc lejup koriìçtâs
izaugsmes (0.2%) 4. ceturksnî aplçses liecina par
ðîs sastâvdaïas kâpumu par 0.3% 1. ceturksnî. Ðo
ievçrojami zemâko rezultâtu, nekâ prognozçts,
var daïçji skaidrot ar neparasti auksto laiku un
ilgo ziemu, jo tâpçc samazinâjâs ieguldîjumi
mâjokïos, îpaði Vâcijâ. Ðâ gada 1. ceturksnî
salîdzinâjumâ ar 2005. gada 4. ceturksni
ievçrojami uzlabojâs arî neto eksporta devums,
pieaugot no –0.2 procentu punktiem lîdz

39. attēls .  Ieguldī jums reālā IKP
pieaugumā

(pieauguma temps salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo ceturksni un
ceturkðòa ieguldîjums; sezonâli izlîdzinâts; procentu punktos)

Avoti: Eurostat und ECB aprçíini.
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0.3 procentu punktiem. Tas atspoguïo jûtamâku eksporta kâpuma palielinâðanos salîdzinâjumâ ar
importa kâpumu. 8. ielikumâ analizçta euro zonas IKP izaugsmes un tâ izlietojuma sastâvdaïu
Eurostat pirmo aplçðu ticamîba.

8 .  i e l i k u m s

E U RO  Z O N A S  I K P  P I E A U G U M A  U N  T Ā  S A S T Ā V DA Ļ U  A P L Ē Š U  T I C A M Ī B A

Ðajâ ielikumâ analizçta euro zonas IKP pieauguma un tâ izlietojuma sastâvdaïu Eurostat pirmo
aplçðu ticamîba. Analîzç galvenâ uzmanîba pievçrsta sezonâli izlîdzinâtam un pçc darbadienu
skaita koriìçtam ceturkðòa apjoma pieauguma tempam salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo ceturksni.
Pçtîtais periods aptver laiku no 2000. gada 1. ceturkðòa lîdz 2005. gada 4. ceturksnim.1 Ticamîbu
nosaka kâ pçdçjo pieejamo (esoðo) rezultâtu tuvumu sâkotnçjai aplçsei. Nozîmîgi ir trîs aspekti:
pirmo datu publiskojumu stabilitâte (ko nosaka pçc vidçjâs absolûtâs jaunâkâ datu publiskojuma
un pirmâ datu publiskojuma starpîbas), potenciâlâ novirze (datu pârskatîðanas vidçjais lielums) un
pirmo publicçto datu nestabilitâte (pârskatîðanas diapazons).

Euro zonas IKP ceturkðòa izaugsmes pirmâs "âtrâs" aplçses, ko Eurostat ieviesa 2003. gada maijâ,
paðlaik aptver aptuveni 96% no euro zonas valstu IKP un tiek publiskotas aptuveni 41–46 dienas
pçc pârskata ceturkðòa beigâm. Izlietojuma dalîjums tiek publiskots aptuveni 63–103 dienas pçc
pârskata ceturkðòa. Regulâra datu pârskatîðana tiek veikta tâpçc, ka tiek iekïauti uzlaboti
ceturkðòa vai gada avotu dati, bet râdîtâju datu avotu bâzes pârskatîðana ik pçc pieciem gadiem
atspoguïo uzlabotus vairâku gadu avotu datus vai metodoloìiskos precizçjumus. Pçdçjâ râdîtâju
datu avotu bâzes pârskatîðana attiecîbâ uz IKP datiem, kas balstâs uz EKS 95, notika 2005. gadâ.
Datu pârskatîðana nepiecieðama arî tâpçc, ka notiek regulâra to faktoru aktualizçðana, kuri tiek
izmantoti sezonâlo un darbadienu skaita variâciju korekcijâ.

Datu pârskatîðanas analîzes rezultâtâ iegûst
relatîvi pozitîvu euro zonas IKP ceturkðòa
izaugsmes pirmo aplçðu ticamîbas
novçrtçjumu. No 2000. gada lîdz 2005. gadam
pirmo euro zonas aplçðu vidçjais absolûtâs
pârskatîðanas rezultâts bija 0.11 procentu
punkti. Ðîm aplçsçm ir neliela novirze
(0.05 procentu punkti, t.i., nedaudz vairâk
pozitîvu nekâ negatîvu korekciju), kas jâvçrtç
salîdzinâjumâ ar vidçjo IKP pieauguma tempu
(0.4%) ðajâ periodâ. Kopçjâs pârskatîðanas

A attēls . Euro zonas IKP

(pârmaiòas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo ceturksni; %, ja nav
norâdîts citâdi)

Avots: uz Eurostat datiem balstît ECB aprçíini.
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1 IKP dati, kas pamatojas uz paðreizçjo Eiropas Kontu sistçmu
(EKS 95), tiek publiskoti kopð 1999. gada. 1999. gada datu
pârskatîðana ðajâ analîzç nav ietverta, jo tos ietekmçja
EKS 95 pakâpeniskâs ievieðanas dalîbvalstîs vienreizçjâ
iedarbîba. Papildu informâcija par 1999.–2000. gadâ
veiktajâm korekcijâm sniegta arî 2001. gada augusta "Mçneða
Biïetena" 4. ielikumâ Revisions to quarterly national
accounts for the euro area.
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B attēls .  IKP pieauguma korekci jas euro zonā un atsevišķās valst īs1)

Avots: uz Eurostat datiem balstîti ECB aprçíini.
1) Jaunâko un pirmâ publiskojuma datu starpîbas.
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diapazons ir samçrâ plaðs (no –0.2 procentu punktiem lîdz +0.4 procentu punktiem). Tomçr
pârskatîðanas rezultâts, kas pârsniedz 0.2 procentu punktus, iegûts tikai vienu reizi (2000. gada
1. ceturksnî). Turklât dati par 18 no 24 ceturkðòiem netika pârskatîti vai tika koriìçti ne vairâk kâ
par 0.1 procentu punktu. Iespçjams, ka to daïçji noteica jaunâko pirmo aplçðu lielais valstu
aptvçrums salîdzinâjumâ ar ðâdu pirmo aplçðu mazâku valstu aptvçrumu ap gadsimtu miju. Tajâ
laikâ pirmâ publiskojuma aptvçrums aptuveni 75 dienas pçc pârskata ceturkðòa bija aptuveni 77%
no euro zonas IKP.

Tas, ka nacionâlâs statistikas iestâdes un Eurostat 2005. gadâ veica râdîtâju datu avotu bâzes
pârskatîðanu un ieviesa jaunas metodes, neradîja bûtiskas pârmaiòas euro zonas IKP ceturkðòa
izaugsmes tendencçs. Vidçji 2005. gada ceturkðòu rezultâti nav koriìçti vairâk nekâ iepriekðçjo
ceturkðòu dati. Regulârâ un râdîtâju datu avotu bâzes pârskatîðana ir jûtamâka atseviðíu valstu
lîmenî, bet nacionâlâs pârskatîðanas rezultâtiem ir tendence savstarpçji anulçt citus rezultâtus euro
zonas lîmenî. Euro zonas datu augstâkâ ticamîba salîdzinâjumâ ar nacionâlajiem datiem parâdîta
B attçlâ, kur IKP ceturkðòa izaugsmes râdîtâju pârskatîðanas rezultâti euro zonai salîdzinâti ar
seðu lielâko euro zonas valstu datiem.

Euro zonas dati ir pârâki salîdzinâjumâ ar ASV datiem, kuru pirmâs IKP izaugsmes aplçses ir
mazâk stabilas (vidçjâ absolûtâ korekcija – 0.3 procentu punkti). Tomçr ceturkðòa IKP vidçjâ
izaugsme ASV ir lielâka (0.6%), un pirmâs aplçses ðajâ valstî tiek publiskotas aptuveni 30 dienu
pçc pârskata ceturkðòa beigâm.2

Izlietojuma sastâvdaïu korekciju analîze sniedz dziïâku ieskatu IKP izaugsmes aplçsçs (sk.
tabulu). Tabulâ sniegtâs pirmâs izlietojuma sastâvdaïu aplçses ir nestabilâkas un svârstîgâkas par
IKP aplçsçm. Tas îpaði redzams attiecîbâ uz kopçjâ pamatkapitâla veidoðanu (vidçjâ absolûtâ
korekcija – 0.6 procentu punkti), kâ arî eksportu un importu (ieskaitot tirdzniecîbu starp euro
zonas valstîm). Lielâkâ novirze (0.3 procentu punkti) ir kopçjâ pamatkapitâla veidoðanai. Daþu ðo

2 Avots: ECB aprçíini periodam no 2000. gada 1. ceturkðòa lîdz 2005. gada 2. ceturksnim, kas balstîti uz OECD Ceturkðòa
nacionâlajiem kontiem (QNA) – Main Economic Indicators (MEI) Revisions Database, 2005. gada septembris.

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

2000 2001 2002 2003 2004 2005
-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

euro zona
Beïìija
Nîderlande
Spânija



64
ECB
Mēneša Biļetens
2006. gada jūnijs

P RO D U K C I J A S  I Z L A I D E  S E K TO R U  DA L Ī J U M Ā  U N  R Ū P N I E C I S K Ā  R A Ž O Š A N A
Mçrenâ izaugsme paðreizçjâ atveseïoðanâs periodâ, kas sâkâs 2003. gada vidû, raksturîga visiem
euro zonas tautsaimniecîbas sektoriem. Arî 2006. gada 1. ceturkðòa euro zonas nacionâlo kontu
pirmâ aplçse sniedz ieskatu izaugsmes sektoru dalîjumâ. Pçc lçnâka kâpuma 2005. gada 4. ceturksnî
pievienotâs vçrtîbas pieaugums 2006. gada 1. ceturksnî atkal paâtrinâjâs gan rûpniecîbâ (izòemot
bûvniecîbu), gan pakalpojumu sektorâ. Salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo ceturksni rûpniecîbâ (izòemot
bûvniecîbu) pievienotâ vçrtîba 1. ceturksnî pieauga par 0.6% (iepriekðçjâ ceturksnî – par 0.4%).
Kâpums pakalpojumu sektorâ bija vçl straujâks (no 0.3% lîdz 0.7%). Vienlaikus pçc spçcîgâs
izaugsmes iepriekðçjâ gada beigâs pievienotâ vçrtîba bûvniecîbâ ðâ gada 1. ceturksnî samazinâjâs.
Kopumâ ðîs norises apstiprina relatîvi plaðas atveseïoðanâs iespçjas visâ tautsaimniecîbâ.

Aktivitâtes pastiprinâðanâs rûpniecîbas sektorâ 2006. gada 1. ceturksnî atspoguïojâs arî rûpniecîbas
(izòemot bûvniecîbu) produkcijas izlaides apjomâ. Tas palielinâjâs visâs galvenajâs rûpniecîbas
grupâs, bet îpaði enerìijas un kapitâlpreèu sektorâ (sk. 40. att.).

Kopumâ 1. ceturksnî jauno pasûtîjumu skaita ceturkðòa pieaugums bija neliels salîdzinâjumâ ar
nozîmîgo kâpumu 2005. gada 4. ceturksnî un spçcîgo palielinâjumu iepriekðçjos ceturkðòos. Lielâ
mçrâ jauno pasûtîjumu skaita kâpuma palçninâðanos 2006. gada 1. ceturksnî, ðíiet, noteica ïoti
svârstîgais komponents "citas transporta iekârtas". Ja to neòem vçrâ, jauno pasûtîjumu skaits
2006. gada 1. ceturksnî palielinâjâs ievçrojami straujâk (neraugoties uz kritumu martâ).

izlietojuma sastâvdaïu liela apjoma korekcijas jâvçrtç, òemot vçrâ ðo sastâvdaïu augstos ceturkðòa
pieauguma tempus. Turklât lielâ nenoteiktîba, kas saistîta ar izlietojuma sastâvdaïâm, kopçjâ IKP
lîmeòa novçrtçjumâ izzûd.

Apkopojot var teikt, ka euro zonas IKP izaugsmes pirmâs aplçses bijuðas samçrâ ticamas un tâm ir
tikai neliela pozitîva novirze. IKP izlietojuma sastâvdaïas, îpaði kopçjâ pamatkapitâla veidoðana,
kâ arî eksports un imports, koriìçtas vairâk nekâ kopçjais IKP. Tomçr zemâkam ticamîbas
lîmenim attiecîbâ uz izlietojuma sastâvdaïâm ir tendence izzust kopçjâ IKP lîmenî lîdzîgi
nacionâlo datu korekcijâm euro zonas kopçjos râdîtâjos. Turklât var secinât, ka Eurostat
2003. gadâ ieviestâs IKP âtrâs aplçses uzlabojuðas datu iesniegðanas savlaicîgumu, bet nav
mazinâjuðas euro zonas statistikas ticamîbu.

Euro  zonas  IKP  p i eauguma un  tā  i z l i e to juma sa s tāvda ļu  korekc i j a s  r ād ī t ā j i 1 )

(procentu punktos, ja nav norâdîts citâdi)

Avots: ECB aprçíini, pamatojoties uz Eurostat  datiem.
1) Ceturkðòa apjoma pieaugums; novçrojumi no 2000. g. 1. cet. lîdz 2005. g. 4. cet.
2) Pozitîva (negatîva) korekcija norâda uz augðupvçrstu (lejupvçrstu) pirmâ datu publiskojuma korekciju.
3) Ieguldîjums izaugsmç, procentu punktos.

IKP 0.05 0.11 -0.2–0.4 0.40
Privâtais patçriòð 0.10 0.23 -0.3–0.9 0.37
Valdîbas patçriòð 0.11 0.27 -0.5–0.6 0.47
Kopçjâ pamatkapitâla veidoðana 0.30 0.57 -0.7–1.7 0.35
Krâjumu pârmaiòas 2) -0.05 0.19 -0.4–0.4 -
Eksports -0.09 0.59 -1.4–2.1 1.07
Imports -0.06 0.59 -1.4–1.3 1.08

Korekcijas vidçjais
râdîtâjs 2

Korekcijas vidçjais
absolûtais râdîtâjs

Kopçjais korekciju
apjoms

Ceturkðòa vidçjais
apjoma pieaugums (%)
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A P S T R Ā D E S  R Ū P N I E C Ī B A S  U N  PA K A L P O J U M U  S E K TO R A  A P S E KO J U M U  DAT I
Rûpniecîbas un pakalpojumu sektora apsekojumu râdîtâji kopð 2005. gada vidus ir ievçrojami
uzlabojuðies. Tie liecina arî par ðo sektoru pozitîvâs attîstîbas prognozes saglabâðanos 2006. gada
2. ceturksnî. Rûpniecîbas sektorâ maijâ turpinâja paaugstinâties gan Eiropas Komisijas konfidences
râdîtâjs, gan apstrâdes rûpniecîbas iepirkumu vadîtâju indekss (IVI). Komisijas uzòçmumu
konfidences râdîtâja kâpums saistâms ar gatavâs produkcijas krâjumu novçrtçjuma un raþoðanas
gaidu uzlabojumiem. Turpretî pasûtîjumu indekss nedaudz pazeminâjâs, tomçr saglabâjâs ïoti augstâ
lîmenî. No galvenajâm rûpniecîbas grupâm pieaugums tika reìistrçts starppatçriòa un patçriòa preèu
raþoðanas nozarçs, bet konfidence kapitâlpreèu nozarçs nemainîjâs. Apstrâdes rûpniecîbas IVI
ievçrojami pârsniedza teorçtiski pieòemto slieksni (kas liecina, ka nenotiek pârmaiòas), kâ arî
augstâko lîmeni kopð 2000. gada. Visos apakðindeksos maijâ bija jauðama IVI uzlaboðanâs. Zîmîgi,
ka izlaides apjoma un nodarbinâtîbas râdîtâji tâpat kâ piegâdâtâju piegâdes laiks un iepirkumu
krâjumu indeksi vçl vairâk uzlabojâs. Tomçr saskaòâ ar Komisijas rûpniecîbas apsekojuma
rezultâtiem jauno pasûtîjumu indekss nedaudz pazeminâjâs, taèu salîdzinâjumâ ar relatîvi augstu
lîmeni.

Apsekojumu dati atbilst arî pakalpojumu sektora aktivitâtei 2006. gada 2. ceturksnî. Eiropas
Komisijas pakalpojumu sektora konfidences râdîtâjs maijâ turpinâja tuvoties lîmenim, kâds pçdçjo
reizi reìistrçts aptuveni pirms pieciem gadiem. Tâ kâpumu maijâ îpaði noteica uzlabojumi
uzòçmçjdarbîbas vides un gaidâmâ pieprasîjuma novçrtçjumâ, bet iepriekðçjâ pieprasîjuma indekss
nemainîjâs.

41. attēls .  Rūpniecības produkci ja,
ražotāju konf idence un IVI

(mçneða dati; sezonâli izlîdzinâti)

Avoti: Eurostat, Eiropas Komisijas uzòçmumu un patçrçtâju
apsekojumi, NTC Economics un ECB aprçíini.
1) Apstrâdes rûpniecîba; triju mçneðu pârmaiòas salîdzinâjumâ
ar iepriekðçjiem trim mçneðiem (%).
2) Procentu starpîbas; pârmaiòas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjiem
trim mçneðiem.
3) Iepirkumu vadîtâju indekss; novirzes no indeksa vçrtîbas 50.
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40. attēls . Rūpniecības produkci jas
pieaugums un ieguldī jums

(pieauguma temps un ieguldîjums; mçneða dati; sezonâli
izlîdzinâti; procentu punktos)

Avoti: Eurostat un ECB aprçíini.
Piezîme. Atspoguïotie dati aprçíinâti kâ triju mçneðu
centrçtais mainîgais vidçjais lielums salîdzinâjumâ ar
atbilstoðo vidçjo lielumu pirms trim mçneðiem.
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Saglabâjot augðupvçrsto tendenci, kas sâkâs
2005. gada vidû, pakalpojumu sektora IVI
uzòçmçjdarbîbas aktivitâtes indekss maijâ
joprojâm paaugstinâjâs. Kopumâ nesenâs
pakalpojumu sektora IVI aktivitâtes indeksa un
Eiropas Komisijas konfidences indikatora
pârmaiòas liecina par tâlâku ekonomiskâs
aktivitâtes nostiprinâðanos 2006. gada
2. ceturksnî.

M Ā J S A I M N I E C Ī B U  I Z D E V U M U  R Ā D Ī T Ā J I
Pçdçjos trijos gados privâtais patçriòð euro zonâ
bijis relatîvi zems. To galvenokârt noteica rîcîbâ
esoðo ienâkumu mazais pieaugums, kas daïçji
atspoguïo relatîvi mçreno nodarbinâtîbas
pieaugumu, enerìijas cenu kâpumu, kâ arî
netieðo nodokïu un administratîvi regulçjamo
cenu paaugstinâðanos. Tomçr jaunâkie dati
liecina par nedaudz pozitîvâku perspektîvu.
Euro zonas privâtais patçriòð 2006. gada
1. ceturksnî pieauga par 0.7%, tâdçjâdi
uzlabojoties pçc lçnâs izaugsmes 2005. gada
4. ceturksnî. Lai gan mazumtirdzniecîbas un
jauno vieglo automobiïu reìistrçðanas
ieguldîjums 1. ceturksnî bija zemâks par
vçsturiski vidçjo lîmeni, privâtâ patçriòa
pieauguma kâpuma lielâko daïu noteica patçriòa komponenti, kuru îstermiòa râdîtâji pagaidâm nav
pieejami. Ðo patçriòa komponentu, t.sk. mâjokïu, restorânu un viesnîcu, kâ arî izglîtîbas, spçcîgais
pieaugums savukârt var zinâmâ mçrâ kompensçt to seviðíi vâjo attîstîbu iepriekðçjos ceturkðòos.

Mâjsaimniecîbu izdevumu râdîtâji sniedz pirmâs pozitîvâs pagaidu norâdes par privâtâ patçriòa
kâpumu 2. ceturkðòa sâkumâ. Pçc pazeminâðanâs par 0.7% martâ mazumtirdzniecîba aprîlî
salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo mçnesi pieauga par 1.4% (sk. 42. att.). Aprîlî turpinâja palielinâties
reìistrçto jauno vieglo automobiïu skaits (par 0.4%).

Eiropas Komisijas patçrçtâju konfidences indikators, kas kopð 2005. gada vidus ir bûtiski uzlabojies,
sniedz pozitîvu signâlu par privâtâ patçriòa attîstîbas pamattendencçm. Arî 2006. gada maijâ
turpinâjâs ðâ râdîtâja augðupeja lîdz lîmenim, kas nedaudz pârsniedz tâ ilgtermiòa vidçjo lielumu
(sk. 42. att.). Patçrçtâju konfidences uzlaboðanos maijâ galvenokârt noteica bûtiski uzlabojuðâs
nodarbinâtîbas gaidas. Nedaudz paaugstinâjâs uzkrâjumu indekss, bet finansiâlâs situâcijas indekss
nemainîjâs. Vienlaikus turpmâko 12 mçneðu vispârçjâs ekonomiskâs situâcijas gaidas nedaudz
pasliktinâjâs.

Kopumâ, paturot prâtâ mçneðu salîdzinoðo râdîtâju lielo svârstîgumu, jaunâkie dati par
mazumtirdzniecîbas apgrozîjumu kopâ ar reìistrçto jauno vieglo automobiïu skaita un citiem
apsekojumu un darba tirgus râdîtâju signâliem sniedz pozitîvas norâdes par patçriòu 2006. gada
2. ceturkðòa sâkumâ.

42. attēls .  Mazumtirdzniecība un
mazumtirdzniecības un mājsaimniecību
sektora konf idence
(mçneða dati)

Avoti: Eiropas Komisijas uzòçmumu un patçrçtâju apsekojumi
un Eurostat.
1) Gada procentuâlâs pârmaiòas; triju mçneðu centrçtie
mainîgie lielumi; veikta darbadienu skaita korekcija.
2) Procentu starpîbas; sezonâli un vidçji izlîdzinâtas.
Attiecîbâ uz patçrçtâju konfidenci euro zonas rezultâti, sâkot
ar 2004. gada janvâri, nav pilnîbâ salîdzinâmi ar iepriekð
izmantotajiem skaitïiem sakarâ ar pârmaiòâm Francijas
apsekojumu aptaujas anketâ.
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43. attēls .  Bezdarbs

(mçneða dati; sezonâli izlîdzinâti)

Avots: Eurostat.
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44. attēls . Darba ražīgums

(ceturkðòa pârmaiòas; sezonâli izlîdzinâti dati; %)

Avoti: Eurostat un ECB aprçíini.
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4 . 2 . DA R B A  T I R G U S

Pieejamâ informâcija liecina par euro zonas darba tirgus situâcijas pakâpenisku uzlaboðanos. Ðâdu
viedokli apstiprina euro zonâ pçdçjâ pusotrâ gadâ novçrotais bûtiskais bezdarba lîmeòa
samazinâjums, pakâpeniska nodarbinâtîbas kâpuma pastiprinâðanâs 2005. gadâ un nodarbinâtîbas
gaidu turpmâka uzlaboðanâs kopð ðâ gada sâkuma.

B E Z DA R B S
Bezdarba lîmenis euro zonâ pçdçjo divu gadu laikâ samazinâjies gandrîz par vienu procentu punktu
(no 8.9% 2004. gada vidû lîdz 8% 2006. gada aprîlî; sk. 43. att.). Ðis samazinâjums daïçji ir ciklisks,
bet arî atspoguïo daþâs euro zonas valstîs notiekoðâs darba tirgus reformas (sk. ECB 2005. gada
augusta "Mçneða Biïetena" ielikumu A longer-term perspective on structural unemployment in the
euro area). Euro zonâ bezdarbnieku skaits aprîlî samazinâjâs gandrîz par 140 000 (lîdz 11.6 milj.).
Samazinâjums novçrots pçc vçl lielâka krituma divos iepriekðçjos mçneðos.

N O DA R B I N Ā T Ī B A
Euro zonâ nodarbinâtîba 2005. gadâ salîdzinâjumâ ar 2004. gadu turpinâja palielinâties, lai gan
kâpuma temps joprojâm bija mçrens salîdzinâjumâ ar augsto nodarbinâtîbas pieaugumu 20. gs.
90. gadu beigâs un ðâ gadsimta sâkumâ. Nodarbinâtîbas pieaugums 2005. gada 4. ceturksnî
salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo ceturksni bija 0.3% (attiecîgi 0.2% un 0.1% 3. un 2. ceturksnî; sk.
8. tabulu). 2. un 3. ceturkðòa nodarbinâtîbas kâpuma râdîtâji koriìçti, samazinot tos par 0.1 procentu
punktu. Sektoru dalîjumâ nodarbinâtîbas pieaugums 2005. gada 4. ceturksnî palielinâjâs bûvniecîbâ un
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8 .  t abu l a .  Nodarb inā t ī ba s  p i eaugums

(pârmaiòas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo periodu; sezonâli izlîdzinâtas; %)

Avoti: Eurostat  un ECB aprçíini.

Gada pieauguma temps Ceturkðòa  pieauguma  temps
2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005

IV I II III IV

Visa tautsaimniecîba 0.6 0.8 0.3 0.1 0.1 0.2 0.3
t.sk.:

Lauksaimniecîba un zvejniecîba -0.6 -1.3 -1.2 -1.3 0.2 -0.3 -0.1
Rûpniecîba -1.1 -0.6 -0.1 -0.2 -0.2 -0.1 0.0

Izòemot bûvniecîbu -1.8 -1.3 -0.1 -0.4 -0.3 -0.1 -0.3
Bûvniecîba 0.7 1.2 0.1 0.3 0.2 -0.1 0.6

Pakalpojumi 1.3 1.4 0.5 0.4 0.2 0.3 0.4
Tirdzniecîba un transports 0.9 0.8 0.1 0.4 0.1 0.0 0.2
Finanses un komercdarbîba 2.1 2.2 0.8 0.4 0.1 0.7 1.0
Valsts pârvalde 1.4 1.4 0.7 0.3 0.3 0.3 0.3

pakalpojumu sektorâ, îpaði finansçs un komercdarbîbâ. Tomçr rûpniecîbâ (izòemot bûvniecîbu)
nodarbinâtîba turpinâja samazinâties.

Pçc darba raþîguma cikliskas uzlaboðanâs 2004. gada sâkumâ darba raþîguma kâpums (uz vienu
nodarbinâto) euro zonâ 2004. gada 2. pusgadâ samazinâjâs un 2005. gada 1. pusgadâ pat vçl vairâk
palçninâjâs (sk. 44. att.). Tomçr darba raþîguma gada kâpums 2005. gadâ nedaudz pieauga,
4. ceturksnî sasniedzot 1.0%. Aplûkojot ilgâku laika posmu, ðis kâpuma temps ir ievçrojami zemâks
nekâ 20. gs. 90. gadu sâkumâ novçrotais un arî bûtiski zemâks nekâ pçdçjos gados ASV reìistrçtais.
Runâjot par nesenâm norisçm sektoros, rûpniecîbâ (izòemot bûvniecîbu) un pakalpojumu sektorâ
darba raþîguma gada kâpums 4. ceturksnî pieauga, bet bûvniecîbâ un lauksaimniecîbâ samazinâjâs.

45. attēls .  Nodarbinātības pieaugums un nodarbinātības gaidas

(gada pârmaiòas; %; procentu starpîbas; sezonâli izlîdzinâti dati)

Avoti: Eurostat un Eiropas Komisijas uzòçmumu un patçrçtâju apsekojumi.
Piezîme. Procentu starpîbas ir vidçji izlîdzinâtas.
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Nodarbinâtîbas gaidas pçdçjos mçneðos turpinâjuðas bûtiski pieaugt, liecinot par euro zonas darba
tirgus situâcijas turpmâko uzlaboðanos. Kâ liecina Eiropas Komisijas apsekojumi, nodarbinâtîbas
gaidas rûpniecîbâ maijâ turpinâja pieaugt, uzlabojot darba tirgus situâcijas prognozi ðajâ sektorâ. Ðo
ainu apstiprina IVI nodarbinâtîbas indekss, kas maijâ turpinâja palielinâties, ðajâ sektorâ sasniedzot
2006. gada 1. pusgada nodarbinâtîbas pieaugumam atbilstoðu lîmeni. Arî Eiropas Komisijas
apsekojumi liecina par nodarbinâtîbas gaidu turpmâku bûtisku kâpumu pakalpojumu sektorâ kopð ðâ
gada sâkuma, lai gan maijâ tâs nedaudz mazinâjâs. Maijâ pakalpojumu sektora IVI nodarbinâtîbas
indekss turpinâja pieaugt, sasniedzot visaugstâko vçrtîbu kopð 2001. gada 1. ceturkðòa.

4 . 3 . E KO N O M I S K Ā S  DA R B Ī B A S  P E R S P E K T Ī VA S

Jaunâkie datu publiskojumi apstiprina, ka 2006. gada 1. ceturksnî euro zonas reâlâ IKP pieaugums
palielinâjâs salîdzinâjumâ ar 2005. gada 4. ceturksnî novçroto mçreno kâpumu. Pieejamâ
informâcija arî liecina, ka ðâ gada 2. ceturksnî izaugsme vçl arvien ir strauja. Ðâds viedoklis atbilst
privâtâ sektora un starptautisko organizâciju prognozçm, kâ arî jaunâkajâm Eurosistçmas speciâlistu
makroekonomiskajâm iespçju aplçsçm. Saskaòâ ar minçtajâm iespçju aplçsçm euro zonas reâlâ IKP
pieaugums 2006. gadâ bûs 1.8–2.4% un 2007. gadâ – 1.3–2.3% (sk. sadaïu "Eurosistçmas speciâlistu
makroekonomiskâs iespçju aplçses euro zonai"). Gaidâms, ka euro zonas galveno tirdzniecîbas
partnervalstu tautsaimniecîbas straujâ izaugsme pozitîvi ietekmçs euro zonas eksportu. Paredzams,
ka spçcîgs ârçjais pieprasîjums, labvçlîgi finansçðanas nosacîjumi, ievçrojama peïòa un stabila
uzòçmumu konfidence veicinâs reâlâ kopçjâ pamatkapitâla veidoðanu. Privâtajam patçriòam bûtu
pakâpeniski jâturpina pieaugt atbilstoði reâli rîcîbâ esoðo ienâkumu kâpumam un uzlabojumiem euro
zonas darba tirgos. Lai gan îsâkâ termiòâ riski, kas apdraud ðâdu prognozi, ir pamatâ lîdzsvaroti,
ilgâkâ laikâ lejupvçrstie riski galvenokârt saistîti ar iespçjamo tâlâko naftas cenu kâpumu, globâlo
nesabalansçtîbu un protekcionismu.
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Jaunâkâs Eiropas Komisijas prognozes neliecina par fiskâlâs situâcijas uzlaboðanos euro zonâ
2006. un 2007. gadâ, lai gan izaugsmes perspektîvas ir labvçlîgas. Paredzams, ka budþeta deficîts
un valsts parâda attiecîba pret IKP nedaudz samazinâsies, savukârt pagaidu pasâkumi lielâkoties
tiek atcelti. Mçrena nodokïu pazeminâðana un izdevumu ierobeþoðana, iespçjams, kompensçs viena
otru, tâpçc fiskâlâ nostâja bûs pamatâ neitrâla. Daudzu valstu perspektîvas ir neapmierinoðas, par
ko liecina ðo valstu konsolidâcijas centienu trûkums vai pat ðíçrðïi, kas tâm rada risku neizpildît
savu apòemðanos novçrst pârmçrîgu budþeta deficîtu un nodroðinât stabilu budþeta pozîciju. Lai
nostiprinâtu valsts finanðu stabilitâti euro zonâ, nepiecieðams lielâks konsolidâcijas un strukturâlâs
reformas progress.

F I S K Ā L Ā S  N O R I S E S  2 0 0 6 .  U N  2 0 0 7 .  G A D Ā
Paredzams, ka, lai gan ir labvçlîgas izaugsmes perspektîvas, euro zonâ saglabâsies lielas fiskâlâs
neatbilstîbas. Saskaòâ ar Eiropas Komisijas 2006. gada pavasarî publicçtajâm prognozçm vidçjâ
valsts budþeta deficîta attiecîba euro zonâ (2.4% no IKP) 2006. gadâ neuzlabosies un 2007. gadâ
tikai nedaudz samazinâsies (lîdz 2.3% no IKP; sk. 9. tabulu). Vairâkâs valstîs saglabâsies nestabila
situâcija finanðu jomâ. Paredzams, ka Vâcijas, Itâlijas un Portugâles budþeta deficîta attiecîba
2006. gadâ pârsniegs 3% no IKP, bet 2007. gadâ, neîstenojot papildu pasâkumus, Grieíijas,
Francijas, Itâlijas un Portugâles budþeta deficîta attiecîba pârsniegs 3% no IKP. Gaidâms, ka tikai
èetru euro zonas dalîbvalstu budþeta pozîcija 2007. gada beigâs bûs stabila.

Salîdzinâjumâ ar aktualizçto stabilitâtes programmu, kuras dalîbvalstis iesniedza 2005. gada beigâs
un 2006. gada sâkumâ, pçdçjâ posmâ noteiktajiem mçríiem Eiropas Komisijas prognozes norâda uz
nelabvçlîgâkâm fiskâlajâm norisçm vidçji euro zonâ un vairâkâs valstîs. Vidçjâ budþeta deficîta
attiecîba euro zonâ 2006. un 2007. gadâ ir attiecîgi par 0.1 un 0.5 procentu punktiem no IKP

5 .  F I S K Ā L Ā S  NOR I S E S

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Eiropas Komisija, ekonomiskâs prognozes,
2006. gada pavasaris

a. Kopçjie ieòçmumi 45.1 45.1 44.7 45.1 45.0 44.8
b. Kopçjie izdevumi 47.7 48.2 47.5 47.5 47.4 47.1

t.sk.:
c. procentu izdevumi 3.5 3.3 3.1 3.0 2.9 2.9
d. sâkotnçjie izdevumi (b – c) 44.2 44.9 44.4 44.5 44.4 44.2

Budþeta bilance (a – b) -2.6 -3.0 -2.8 -2.4 -2.4 -2.3
Sâkotnçjâ budþeta bilance (a – d) 0.9 0.3 0.3 0.6 0.6 0.6
Cikliski koriìçtâ budþeta bilance -2.8 -2.8 -2.6 -1.9 -2.0 -1.9
Bruto parâds 68.1 69.3 69.8 70.8 70.5 70.1
Papildpostenis: reâlais IKP
(pârmaiòas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo gadu; %) 0.9 0.7 2.0 1.3 2.1 1.8
Euro zonas vidçjie râdîtâji, pamatojoties uz 2005. un 2006. gada aktualizçtajâm stabilitâtes programmâm1)

Budþeta bilance -2.5 -2.5 -2.3 -1.8
Sâkotnçjâ budþeta bilance . 0.6 0.7 1.2
Cikliski koriìçtâ budþeta bilance -2.5 -2.1 -1.9 -1.4
Bruto parâds 70.1 71.0 70.8 69.6
Papildpostenis: reâlais IKP
(pârmaiòas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo gadu; %) - 1.4 2.1 2.0

Avoti: Eiropas Komisija, 2005. un 2006. gada aktualizçtâs stabilitâtes programmas un ECB aprçíini.
Piezîme. Skaitïi neietver UMTS licenèu pârdoðanas ienâkumus, un skaitïu noapaïoðanas rezultâtâ summa var atðíirties no
kopsummas.
1) 2006. gada maijâ pieejamie dati.

9 .  t abu l a .  Eu ro  zona s  f i s kā l o  no r i šu  p rognoze s

(% no IKP)
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augstâka nekâ jaunâkajâs stabilitâtes
programmâs noteiktais vidçjais râdîtâjs. Abos
ðajos gados lielâkâs novirzes paredzamas daþâs
valstîs, kuras paðlaik pakïautas pârmçrîga
budþeta deficîta novçrðanas procedûrai
(Grieíija, Itâlija un Portugâle). Ne tik labvçlîga
izaugsme, kas prognozçta 2007. gadâ, un
ievçrojami paredzamâs koriìçðanas trûkumi
nelabvçlîgi ietekmç prognozi salîdzinâjumâ ar
valstu mçríiem. Vairâkas valstis vçl nav
snieguðas informâciju par pietiekamiem un
pilnîgi droðiem budþeta pasâkumiem, ar kuru
palîdzîbu sasniegt konsolidâcijas mçríus un kuri
aizstâtu iepriekðçjos vienreizçjos pasâkumus,
îpaði 2007. gadâ.

Pçc trijiem gadiem, kuros bija vçrojama valsts
parâda attiecîbas pret IKP palielinâðanâs,
2007. gadâ tâ euro zonâ kopumâ atkal
samazinâsies (lai gan ïoti lçni) lîdz 70.1% no
IKP. Taèu èetrâs valstîs, kurâm ir pârmçrîgs
budþeta deficîts (Vâcija, Francija, Itâlija un
Portugâle), parâda attiecîba pret IKP turpinâs
palielinâties. Septiòu euro zonas dalîbvalstu
parâda attiecîba pret IKP 2007. gadâ joprojâm
pârsniegs 60%.

B U D Ž E TA  N O R I S E S  I E T E K M Ē J O Š I E
FA K TO R I
Nelielâ budþeta bilances uzlaboðanâs euro zonas
lîmenî prognoþu ietvaros paredz, ka bûtiskas
sâkotnçjâs bilances un procentu izdevumu
uzkrâjumu pârmaiòas nebûs vçrojamas (sk. 46.a un
46.b att.). Vidçji 2006. un 2007. gadâ IKP izaugsme
bûs tuvu potenciâlajai, savukârt fiskâlâ nostâja bûs
pamatâ neitrâla, un pavisam neliela cikliskâ un
strukturâlâ ietekme ðajos gados kompensçs viena
otru (sk. 46.c att.). Izòemot pagaidu pasâkumu
ietekmi, situâcija strukturâlâs koriìçðanas jomâ
liekas nedaudz labvçlîgâka. Tas ir tâpçc, ka, lai
kompensçtu iepriekðçjo pagaidu pasâkumu
izzûdoðo ietekmi, paredzama strukturâlâ
koriìçðana. Beïìijâ, Grieíijâ, Francijâ un Itâlijâ
pagaidu pasâkumi 2006. gadâ joprojâm bûs
vçrienîgi, un paredzams, ka 2007. gadâ tie faktiski
izzudîs.

Attiecîbâ uz ieòçmumu un izdevumu politiku euro
zonâ bûtiska tendence nav vçrojama (sk. 46.d att.).

46. attēls. Faktori, kas nosaka budžeta
norises euro zonā

(no IKP; procentu punktos; pârmaiòas; %)

Avoti: Eiropas Komisijas (2006. gada pavasara ekonomiskâs
prognozes) un ECB aprçíini.
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2006. gadâ prognozçto fiskâlâs nostâjas stingrîbas mazinâðanos noteiks neliela cikliski koriìçto ieòçmumu
samazinâðanâs, cikliski koriìçtajiem sâkotnçjiem izdevumiem saglabâjoties pamatâ nemainîgiem. Tomçr
2007. gadâ sâkotnçjo izdevumu samazinâðana nedaudz kompensçs turpmâko nodokïu pazeminâðanu.

Prognozçts, ka euro zonas lîmenî vidçjais ieòçmumu râdîtâjs, kas koriìçts, òemot vçrâ ciklisko ietekmi,
divu gadu prognoþu ietvaros samazinâsies gandrîz par 0.4 procentu punktiem, un to galvenokârt noteiks
izzûdoðie pagaidu pasâkumi, kas iepriekðçjos gados ïâvuði palielinât kapitâla ieòçmumus. To
samazinâðanos ietekmç turpmâkâ nodokïu pazeminâðana, kuru galvenokârt plânojuðas valstis ar stabilu
budþeta pozîciju, un daþu valstu, kurâm ir pârmçrîgs budþeta deficîts vai ievçrojamas fiskâlâs neatbilstîbas,
plânotâ nodokïu palielinâðana.

2007. gadâ prognozçta sâkotnçjo izdevumu râdîtâja, kas koriìçts, òemot vçrâ ciklisko ietekmi,
samazinâðanâs aptuveni par 0.3 procentu punktiem no IKP. Ðî mçrenâ izdevumu râdîtâja samazinâðanâs
galvenokârt saistîta ar sociâlâs nodroðinâðanas izdevumiem, stâjoties spçkâ daþâdâm pensiju reformâm un
valsts patçriòa pieaugumam (galvenokârt nodarbinâto atlîdzîbai) saglabâjoties ierobeþotam.

N OV Ē RT Ē J U M S
Galvenais euro zonas uzdevums ir nodroðinât âtru fiskâlâs konsolidâcijas un parâda samazinâðanas
progresu. Ðajâ sakarâ euro zonas valstis noteikuðas pârmçrîga budþeta deficîta novçrðanas termiòus
un definçjuðas atbilstoðus vidçja termiòa mçríus savâm budþeta pozîcijâm, kas vairâkumâ gadîjumu
ir sabalansçts budþets vai budþets ar nelielu pârpalikumu. Euro zonas norises un perspektîvas tomçr
vairâk norâda uz ievçrojamiem trûkumiem daudzu valstu stratçìijâs turpmâkajos gados, lai gan
prognozçti "labie laiki", nekâ liecina par to apòemðanos laikus un efektîvi novçrst pârmçrîgu budþeta
deficîtu un neatbilstîbas. Saskaòâ ar Eiropas Komisijas prognozçm Vâcijas budþeta deficîts
2007. gadâ bûs zem 3% no IKP (atbilstoði Vâcijas saistîbâm). Itâlijâ un Portugâlç plânotâ pârmçrîga
budþeta deficîta novçrðanas kârtîba un termiòð pakïauti riskam, savukârt paredzams, ka Grieíijas un
Francijas budþeta deficîts 2006. gadâ bûs tieði 3%, 2007. gadâ atkal pârsniedzot ðo atsauces vçrtîbu.
Cikliski koriìçtâs bilances uzlaboðanâs nav gaidâma Vâcijâ, Francijâ vai Itâlijâ 2006. gadâ, arî ne
Grieíijâ, Francijâ vai Itâlijâ 2007. gadâ, lai gan iespçjams, ka arî Portugâlç 2007. gadâ bilancç netiks
veiktas nepiecieðamâs pârmaiòas.

Ðo perspektîvu, kas rada diezgan lielas baþas, nosaka vidçja termiòa mçríos ietvertâs nepietiekamu
koriìçðanas centienu prognozes. No piecâm euro zonas dalîbvalstîm, kurâm paðlaik ir pârmçrîgs
budþeta deficîts, tikai Francija noteikusi vidçja termiòa mçría sasniegðanas laiku (2010. gads),
savukârt Vâcijas, Grieíijas, Itâlijas un Portugâles fiskâlie plâni liecina, ka vidçja termiòa mçríis
netiks sasniegts lîdz nâkamajam gadu desmitam.

Paredzams, ka Luksemburgâ un Austrijâ, kurâm nav pârmçrîga budþeta deficîta, bet kuras vçl nav
sasnieguðas savus vidçja termiòa mçríus, konsolidâcija 2006. gadâ netiks îstenota (tâ pat
pavâjinâsies), savukârt 2007. gadâ atkal tiks veikta neliela fiskâlâ koriìçðana. Tâ kâ pagaidu
pasâkumi izzûd un samazinâtas nodokïu likmes, paredzams, ka Beïìija neizpildîs savu vidçja termiòa
mçríi. Tâpçc Eiropas Komisijas fiskâlâs prognozes liecina, ka, neveicot papildu un precîzi noteiktus
pasâkumus, grûti sasniegt vai saglabât fiskâlos mçríus un stabilu budþeta pozîciju.

Tomçr paredzams, ka to èetru valstu, kurâm ir stabila budþeta pozîcija, fiskâlâs nostâjas stingrîba
mazinâsies. Ðâdu situâciju nevar uzskatît par atbilstoðu, îpaði spçcîga pieprasîjuma spiediena un ïoti
strauja valsts izdevumu pieauguma apstâkïos, kâ tas ir Spânijâ un Îrijâ.

Apkopojot minçto, trûkst konsolidâcijas un reformu, tâpçc stabilu valsts finanðu progress varçtu bût
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9 .  i e l i k u m s

S TA B I L I T Ā T E S  P RO G R A M M Ā S  N OT E I K T Ā  F I S K Ā L Ā  S TA B I L I T Ā T E : E C O F I N  AT Z I N U M O S
I Z T E I K TA I S  N OV Ē RT Ē J U M S

ECOFIN 2006. gadâ publicçtajos atzinumos norâdîts, ka lielâkâ daïa euro zonas dalîbvalstu
pakïauta vidçjam vai augstam fiskâlâs stabilitâtes nodroðinâðanas riskam. Iedzîvotâju novecoðana
jau nâkamajâ gadu desmitâ radîs lielâkus pensiju, veselîbas aprûpes un ilgtermiòa aprûpes
izdevumus. Saskaòâ ar Eiropas Komisijas un ES Ekonomikas politikas komitejas ziòojumu par
iedzîvotâju novecoðanu (sk. "Mçneða Biïetena" 2006. gada marta izdevuma 9. ielikumu)
paredzams, ka papildu valsts izdevumi ðajâs trijâs kategorijâs vidçji euro zonâ sasniegs aptuveni
3% no IKP lîdz 2030. gadam un daþâs valstîs – ievçrojami vairâk. Turklât esoðâs fiskâlâs
neatbilstîbas un augstâ parâda attiecîba pret IKP palielina ar fiskâlâs stabilitâtes nodroðinâðanu
saistîto risku. Visi ðie faktori kopâ norâda uz bûtisku koriìçðanas nepiecieðamîbu vidçjâ termiòâ
lielâkajâ daïâ euro zonas valstu, lai nodroðinâtu valsts finanðu stabilitâti.

lçns. Uzskata, ka budþeta deficîts un parâda attiecîba pret IKP vairâkâs valstîs un euro zonâ kopumâ
samazinâsies pârâk lçni. Turklât vairâkâs valstîs, îpaði tajâs, kurâs saglabâjusies augsta parâda
attiecîba pret IKP un kurâm drîz bûs ievçrojamas ar iedzîvotâju novecoðanu saistîtas budþeta
izmaksas, nepietiekami veikta fiskâlâ koriìçðana valsts finanðu stabilitâtes nodroðinâðanai. Par to
liecina fakts, ka nepârtrauktais vai plânotais fiskâlâs strukturâlâs reformas progress izaugsmes iespçju
veicinâðanai un sociâlâs nodroðinâðanas sistçmas finansiâlâs perspektîvas ir ïoti ierobeþotas.

S TA B I L I T Ā T E S  N O D RO Š I N Ā Š A N A S  S T R AT Ē Ģ I J A S
Lai nodroðinâtu valsts finanðu stabilitâti euro zonâ un visâs dalîbvalstîs kâ visaptveroðas un vidçja
termiòa stratçìijas daïu, jâizmanto paðreizçjais tautsaimniecîbas uzplaukums. Tas izskaidrotu stabilu
valsts finanðu gaidas vidçjâ termiòâ un veicinâtu uzticçðanos valsts finanðu stabilitâtei, vienlaikus
stiprinot ticîbu tam, ka dalîbvalstis izpildîs pârskatîtajâ Stabilitâtes un izaugsmes paktâ noteiktâs
saistîbas.

Valstîm ar pârmçrîgu budþeta deficîtu jâstiprina centieni izpildît savas saistîbas un uzlabot situâciju
noteiktajos termiòos. Ja nepiecieðamîbas gadîjumâ netiek novçrsti esoðie riski, jâparedz procesuâli
pasâkumi saskaòâ ar pârskatîto Paktu, lai izvairîtos no turpmâkas fiskâlo perspektîvu pasliktinâðanâs
euro zonâ. Valstîm, kurâm ir mçrenas vai ievçrojamas neatbilstîbas, kâ arî tâm, kuru pozîcija ir droða,
nebûtu jâatsakâs no savâm saistîbâm vai sasniegumiem, kâ arî bûtu jâizvairâs no nepiemçrotas
ekspansîvas politikas un izdevumu pieauguma.

Ir skaidri pierâdîjumi, ka, lai palielinâtu konsolidâcijas labvçlîgo ietekmi, vislabâkie rezultâti ir
visaptveroðai stratçìijai, kas nosaka izdevumu ierobeþoðanu un vairo stimulu strâdât, ieguldît un
ieviest jauninâjumus (sk. 2006. gada aprîïa "Mçneða Biïetena" rakstu The importance of public
expenditure reform for economic growth and stability). Tâ kâ valsts finanðu stabilitâtes riskus rada ne
tikai ilgstoði augstais budþeta deficîts un parâda lîmeòi daþâs valstîs, bet arî augoðâ steidzamîba, ko
nosaka sociâlo nodroðinâðanas sistçmu radîtais finanðu spiediens, îpaði nepiecieðama izdevumu
ierobeþoðana un reforma sociâlâs nodroðinâðanas jomâ. ECOFIN savos atzinumos par valstu
stabilitâtes programmâm (sk. 9. ielikumu) ðajâ sakarâ izteikusi baþas.
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Tâpçc ECOFIN atzinumos pareizi uzsvçrta nepiecieðamîba mazinât riskus, kuriem pakïauta
fiskâlâ stabilitâte, un risinât ar iedzîvotâju novecoðanu saistîto izmaksu jautâjumu (sk. tabulu).
Daudzâs valstîs nepiecieðamas pensiju, veselîbas aprûpes un ilgtermiòa aprûpes reformas. Kâ jau
minçts un kâ apstiprinâts ECOFIN atzinumos, vienlaikus jâveic arî konkrçti pasâkumi
nepiecieðamâs un ilgstoðâs budþeta bilances koriìçðanai un pietiekamai parâda attiecîbas pret
IKP samazinâðanai. Paðreizçjâs izaugsmes perspektîvas un iespçju samazinâðanâs pirms ar
iedzîvotâju novecoðanu saistîto izdevumu palielinâðanâs izskaidro konsolidâcijas nostiprinâðanas
un tûlîtçjas reformas îstenoðanas nepiecieðamîbu.

S tab i l i t ā t e s  p rog rammās  note i k tā  f i s kā l ā  s t ab i l i t ā t e :  ECOF IN  a t z i numos  i z t e i k ta i s
novē r t ē j ums

Beïìija

Vâcija

Grieíija

Spânija

Francija

Îrija

Itâlija

Luksemburga

Nîderlande

Austrija

Portugâle

Somija

Vidçjs risks, ko nosaka ar iedzîvotâju
novecoðanu saistîtâs budþeta izmaksas

Vidçjs risks, ko nosaka ar iedzîvotâju
novecoðanu saistîtâs budþeta izmaksas

Augsts risks, ko nosaka ar iedzîvotâju
novecoðanu (galvenokârt pensiju sistçmu)
saistîtâs budþeta izmaksas

Vidçjs risks, ko nosaka ar iedzîvotâju
novecoðanu (galvenokârt pensiju sistçmu)
saistîtâs budþeta izmaksas

Vidçjs risks, ko nosaka ar iedzîvotâju
novecoðanu saistîtâs budþeta izmaksas

Vidçjs risks, ko nosaka ar iedzîvotâju
novecoðanu (galvenokârt pensiju sistçmu)
saistîtâs budþeta izmaksas

Vidçjs risks, ko nosaka ar iedzîvotâju
novecoðanu (galvenokârt pensiju sistçmu)
saistîtâs budþeta izmaksas

Vidçjs risks, ko nosaka ar iedzîvotâju
novecoðanu (galvenokârt pensiju sistçmu)
saistîtâs budþeta izmaksas

Vidçjs risks, ko nosaka ar iedzîvotâju
novecoðanu (galvenokârt pensiju sistçmu)
saistîtâs budþeta izmaksas
Zems risks, ko nosaka ar iedzîvotâju
novecoðanu saistîtâs budþeta izmaksas

Augsts risks, ko nosaka ar iedzîvotâju
novecoðanu, pensiju sistçmu un veselîbas
aprûpes sistçmu saistîtâs budþeta izmaksas

Zems risks, ko nosaka ar iedzîvotâju
novecoðanu saistîtâs budþeta izmaksas

Parâda attiecîba pret IKP
ievçrojami pârsniedz 60%, bet
samazinâs pietiekami un straujâ
tempâ
Parâda attiecîba pret IKP
pârsniedz 60%  un nevar
pietiekami samazinâties
Parâda attiecîba pret IKP
ievçrojami pârsniedz 60%,
bet pietiekami samazinâs

Parâda attiecîba pret IKP
ievçrojami zemâka par 60%

Parâda attiecîba pret IKP
pârsniedz 60%  un nevar
pietiekami samazinâties
Parâda attiecîba pret IKP
ievçrojami zemâka par 60%

Augsts parâda lîmenis
(pârsniedz 60% )

Ïoti zems parâda lîmenis

Parâda attiecîba pret IKP
zemâka par 60%

Parâda attiecîba pret IKP
pârsniedz 60%, taèu, ðíiet,
pietiekami samazinâs

Augsts parâda lîmenis
(pârsniedz 60% )

Parâda attiecîba pret IKP
zemâka par 60%

Stabila

Liels strukturâlais
budþeta deficîts

Tiek kontrolçts
pârmçrîga budþeta
deficîta
samazinâðanas
process
Stabila

Liels strukturâlais
budþeta deficîts

Stabila

Vâja budþeta pozîcija

Vidçja termiòa
mçríis jâsasniedz
lîdz 2008. gadam

Stabila

Vidçja termiòa mçría
sasniegðana 2008.
gadâ pakïauta riskam

Vâja budþeta pozîcija

Stabila

Turpmâkajos gados jâsaglabâ
sâkotnçjais pârpalikums.

Stingri jâîsteno spçcîga
budþeta konsolidâcija.

Stingri jâîsteno plânotâ
konsolidâcija un pensiju
reforma un jâveic papildu
strukturâlâs reformas.

Lai ierobeþotu ar iedzîvotâju
novecoðanu saistîtâs budþeta
izmaksas, jâîsteno
pasludinâtâ sociâlâs
labklâjîbas reforma.
Jânodroðina budþeta bilances
strukturâlâ koriìçðana.

Jâturpina îstenot pasâkumus
ar iedzîvotâju novecoðanu
saistîto ilgtermiòa budþeta
problçmu risinâðanai.
Straujâkâ tempâ jâveic
plânotie strukturâlie
pasâkumi pârmçrîga budþeta
deficîta novçrðanai un parâda
samazinâðanai.
Jâstiprina budþeta
koriìçðanas centieni un
jâuzlabo ilgtermiòa
stabilitâte, îstenojot pensiju
sistçmas reformu.
Jâsaglabâ stingra budþeta
pozîcija 2006. gadâ un pçc
tam.
Jâîsteno budþeta
konsolidâcija.

Jâpieòem un jâîsteno
programmâ noteiktie
strukturâlie pasâkumi un
turpmâkâs reformas pensiju
un veselîbas aprûpes jomâ.

Budþeta stratçìija atbilst
Stabilitâtes un izaugsmes
paktam.

Ieteikumi ilgtermiòa mçríu
sasniegðanai

Stabilitâtes risks

Vispârçjais riska novçrtçjums Parâds Budþeta pozîcija

Avots: ECOFIN atzinumi par 2006. gada stabilitâtes programmâm.
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6 . EUROS I STĒMAS  SPEC IĀL I STU MAKROEKONOMISKĀS
IESPĒ JU  APLĒSES  EURO ZONA I

Pamatojoties uz informâciju, kas pieejama lîdz 2006. gada 19. maijam, Eurosistçmas speciâlisti
sagatavojuði euro zonas makroekonomiskâs attîstîbas iespçju aplçses.1 Aplçsts, ka reâlâ IKP gada
vidçjais pieaugums 2006. gadâ bûs 1.8–2.4% un 2007. gadâ – 1.3–2.3%. Paredzams, ka vispârçjâ
saskaòotâ patçriòa cenu indeksa (SPCI) vidçjais pieauguma temps 2006. gadâ bûs 2.1–2.5% un
2007. gadâ – 1.6–2.8%.

1 Eurosistçmas speciâlistu iespçju aplçses kopîgi izstrâdâ ECB un euro zonas NCB speciâlisti. Ðîs iespçju aplçses divas reizes gadâ izmanto
par pamatu ECB Padomes vçrtçjumam par tautsaimniecîbas attîstîbu un cenu stabilitâtes riskiem. Sîkâka informâcija par izmantotajâm
procedûrâm un metodçm sniegta dokumentâ A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises (ECB, 2001. gada jûnijs). Lai
atspoguïotu ar iespçju aplçsçm saistîto nenoteiktîbu, katra mainîgâ lieluma atainoðanai izmanto diapazonus. Diapazonus veido, izmantojot
atðíirîbas starp faktisko iznâkumu un vairâku iepriekðçjo gadu laikâ sagatavotajâm iespçju aplçsçm. Diapazons ir divreiz lielâks par ðo
atðíirîbu vidçjo absolûto vçrtîbu.

1 0 .  i e l i k u m s

T E H N I S K I E  P I E Ņ Ē M U M I

Eurosistçmas speciâlistu iespçju aplçðu pamatâ ir vairâki pieòçmumi par procentu likmçm,
valûtas kursiem, naftas cenâm un fiskâlo politiku.

Tehniskie pieòçmumi par procentu likmçm un gan naftas, gan neenerìijas preèu cenâm balstîti uz
tirgus gaidâm divu nedçïu laikâ lîdz 11. maijam. Pieòçmumi par îstermiòa procentu likmçm,
kuras mçra ar 3 mçneðu EURIBOR, balstîti uz birþâ netirgoto nâkotnes lîgumu procentu likmçm1,
kas atspoguïo ienesîguma lîknes stâvokli attiecîgajâ brîdî. Ðie pieòçmumi ietver kâpumu (no
vidçji 3.1% 2006. gadâ lîdz vidçji 3.9% 2007. gadâ). Tirgus gaidas attiecîbâ uz euro zonas valstu
valdîbu 10 gadu obligâciju nominâlo peïòas likmi râda, ka gaidâms neliels kâpums no vidçji 4.0%
2006. gadâ lîdz vidçji 4.3% 2007. gadâ. Pamatojoties uz tendencçm birþâ tirgoto nâkotnes
darîjumu tirgû, pieòemts, ka gada vidçjâs naftas cenas 2006. gadâ bûs 70.3 ASV dolâri par barelu
un 2007. gadâ – 73.9 ASV dolâri par barelu. Pieòemts, ka neenerìijas preèu cenu gada vidçjais
pieaugums ASV dolâros 2006. gadâ bûs 27.6% un 2007. gadâ – 5.4%.

Izdarîts tehniskais pieòçmums, ka iespçju aplçðu periodâ divpusçjie valûtas kursi nemainâs
salîdzinâjumâ ar râdîtâjiem, kas dominçja divu nedçïu laikâ lîdz 11. maijam. Tas nozîmç, ka euro
kurss attiecîbâ pret ASV dolâru ir 1.27 un efektîvais euro kurss – par 0.7% augstâks nekâ vidçji
2005. gadâ.

Pieòçmumi par fiskâlo politiku tiek balstîti uz valstu budþeta plâniem atseviðíâs euro zonas
valstîs. Tie ietver visus politikas pasâkumus, kurus jau apstiprinâjis parlaments vai kuri jau ir
detalizçti izstrâdâti un kurus varçtu apstiprinât likumdoðanas procesâ. Fiskâlo pieòçmumu
aktualizçðanas pçdçjais termiòð bija 2006. gada 11. maijs.

1 Eurosistçmas iespçju aplçses pirmo reizi balstîtas uz tehnisko pieòçmumu, ka tirgus îstermiòa procentu likmes mainâs atbilstoði tirgus gaidâm,
nevis iespçju aplçðu periodâ saglabâjas nemainîgas, kâ tika pieòemts iepriekð. Ðî ir tîri tehniska rakstura pârmaiòa. Tâ ieviesta, lai tâlâk
uzlabotu makroekonomisko iespçju aplçðu kvalitâti un iekðçjo atbilstîbu, un neliecina ne par kâdâm pârmaiòâm ECB monetârâs politikas
stratçìijâ vai iespçju aplçðu lomu tajâ.
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S TA R P TA U T I S K Ā  V I D E
Gaidâms, ka euro zonas ârçjâ vide iespçju aplçðu periodâ joprojâm bûs labvçlîga. Paredzams, ka
ASV saglabâsies stabils reâlâ IKP pieaugums, lai gan tâ temps nedaudz mazinâsies. Gaidâms, ka
reâlâ IKP pieaugums Âzijâ (izòemot Japânu) joprojâm ievçrojami pârsniegs pasaules vidçjo râdîtâju,
lai gan bûs nedaudz zemâks nekâ pçdçjos gados. Paredzams, ka arî vairâkumâ citu lielo valstu
turpinâsies dinamiska izaugsme. Turklât gaidâms, ka valstîs, kas 2004. gada 1. maijâ pievienojâs
Eiropas Savienîbai, saglabâsies spçcîgs pieauguma temps.

Tiek lçsts, ka kopumâ pasaules reâlais IKP ârpus euro zonas 2006. gadâ vidçji pieaugs aptuveni par
5.0% un 2007. gadâ – aptuveni par 4.5% (gada pieaugums 2005. gadâ – 5.1%). Paredzams, ka euro
zonas ârçjais pieprasîjums 2006. gadâ palielinâsies aptuveni par 7.6% un 2007. gadâ – aptuveni par
6.7% (pieaugums 2005. gadâ – 7.7%).

R E Ā L Ā  I K P  P I E A U G U M A  A P L Ē S E S
Pagâjuðâ gada 4. ceturksnî euro zonas reâlâ IKP pieauguma temps bija 0.3%. Saskaòâ ar Eurostat
pirmo aplçsi 2006. gada 1. ceturksnî tas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo ceturksni pieaugs par 0.6%. Ðis
straujâkais kâpums atbilst apsekojumu râdîtâju sniegtajiem pozitîvajiem signâliem. Gaidâms, ka
iespçju aplçðu periodâ IKP ceturkðòa pieaugums joprojâm bûs aptuveni 0.5 procentu punkti, izòemot
2007. gada 1. ceturksni, kad paredzams, ka pieaugumu mazinâs ievçrojams netieðo nodokïu kâpums.
Tâpçc tiek lçsts, ka reâlâ IKP gada vidçjais pieaugums 2006. gadâ bûs 1.8–2.4% un 2007. gadâ –
1.3–2.3%. Gaidâms, ka, joprojâm saglabâjoties spçcîgam ârçjam pieprasîjumam, eksporta kâpums
aplçðu periodâ turpinâs veicinât ekonomisko aktivitâti. Izòemot netieðo nodokïu kâpuma îslaicîgâs
sekas, pamatâ vajadzçtu saglabâties stabilam iekðzemes pieprasîjuma pieaugumam.

Gaidâms, ka no IKP iekðzemes izdevumu sastâvdaïâm privâtâ patçriòa gada vidçjais pieaugums
2006. gadâ bûs 1.4–1.8% un 2007. gadâ – 0.5–1.7%. 2006. gadâ mâjsaimniecîbu pirktspçja
mazinâjusies augoðo enerìijas cenu ietekmç. Paredz, ka 2007. gadâ gaidâmâ netieðo nodokïu
pieauguma dçï patçriòa pieaugums ðajâ gadâ mazinâsies, savukârt 2006. gadâ anticipâcijas efekta
dçï gaidâms nedaudz straujâks patçriòa pieaugums. Tiek lçsts, ka mâjsaimniecîbu rîcîbâ esoðos
ienâkumus labvçlîgi ietekmçs neliels progress nodarbinâtîbas jomâ un joprojâm lielie kapitâla
ienâkumi, bet reâlo ienâkumu pieaugums arî turpmâk bûs mçrens. Gaidâms, ka uzkrâjumu daïa
iespçju aplçðu periodâ pamatâ saglabâsies stabila.

Paredz, ka kopçjo ieguldîjumu pamatlîdzekïos gada vidçjais pieauguma temps 2006. gadâ bûs 2.3–
4.5% un 2007. gadâ – 1.6–4.8%. Ieguldîjumus uzòçmçjdarbîbâ arî turpmâk vajadzçtu veicinât

2005      2006 2007

SPCI 2.2      2.1–2.5 1.6–2.8

Reâlais IKP 1.4      1.8–2.4 1.3–2.3
  Privâtais patçriòð  1.4      1.4–1.8 0.5–1.7
  Valdîbas patçriòð 1.4      1.3–2.3 0.7–1.7
  Kopçjâ pamatkapitâla veidoðana  2.5      2.3–4.5 1.6–4.8
  Eksports (preces un pakalpojumi)  4.1      5.2–8.0 3.3–6.5
  Imports (preces un pakalpojumi)  5.0      5.3–8.7 2.8–6.2

10 .  t abu l a .  Makroekonomi skā s  i e spē ju  ap l ē s e s

(gada vidçjâs pârmaiòas; %)1)

1) Katra mainîgâ lieluma un perioda robeþas noteiktas, pamatojoties uz vidçjo absolûto starpîbu starp faktiskajiem rezultâtiem un euro
zonas valstu centrâlo banku agrâk veiktajâm iespçju aplçsçm. Reâlâ IKP un tâ sastâvdaïu aplçsçs izmantoti atbilstoði darbadienu skaitam
koriìçti dati. Eksporta un importa aplçsçs ietverta euro zonas iekðçjâ tirdzniecîba.
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spçcîgam ârçjam pieprasîjumam, labvçlîgiem finansçðanas nosacîjumiem un stabilai uzòçmumu
peïòai. Vienlaikus paredzams, ka privâtie ieguldîjumi mâjoklî iespçju aplçðu periodâ pieaugs
mçrenâ tempâ.

Tiek lçsts, ka gada vidçjais eksporta kopapjoma (ieskaitot euro zonas iekðçjo tirdzniecîbu)
pârmaiòu temps 2006. gadâ bûs 5.2–8.0% un 2007. gadâ – 3.3–6.5%. Gaidâms, ka sakarâ ar
konkurences pieaugumu pasaulç aplçðu periodâ nedaudz samazinâsies eksporta ârpus euro zonas
tirgus daïas, lai gan tiek lçsts, ka cenu konkurence pamatâ saglabâsies stabila. Paredzams, ka gada
vidçjais importa kopapjoma pieauguma temps 2006. gadâ bûs nedaudz augstâks par eksporta tempu,
bet 2007. gadâ kïûs zemâks par to, atspoguïojot iekðzemes pieprasîjuma attîstîbas tendences.
Kopumâ paredzams, ka neto tirdzniecîbas ietekme uz IKP pieaugumu ðo divu gadu laikâ caurmçrâ
bûs gandrîz neitrâla.

Paredzams, ka vispârçjâs nodarbinâtîbas pieaugums arî turpmâk atbilstoði nesenajâm norisçm bûs
stabils. Vienlaikus gaidâms, ka sakarâ ar nodarbinâtîbas izredþu uzlaboðanos un vairâkâs euro
zonas valstîs notiekoðajâm strukturâlajâm darba tirgus reformâm pieaugs darbaspçka piedâvâjums.
Paredzams, ka bezdarba lîmenis iespçju aplçðu periodâ turpinâs mazinâties.

C E N U  U N  I Z M A K S U  I E S P Ē J U  A P L Ē S E S
Paredzams, ka 2006. gadâ vispârçjâ SPCI vidçjais pieauguma temps bûs 2.1–2.5% un 2007. gadâ –
1.6–2.8%. Cenu iespçju aplçses atspoguïo enerìijas un nenaftas preèu cenu pieauguma ievçrojamo
ietekmi 2006. gadâ. Lai gan, pamatojoties uz paðreizçjâm birþâ tirgoto nâkotnes lîgumu cenâm,
2007. gadâ gaidâma ðîs ietekmes mazinâðanâs, ðajâ gadâ SPCI inflâciju ievçrojami ietekmçs netieðo
nodokïu pieaugums. Vienlaikus tiek pieòemts, ka nominâlâs darba samaksas uz vienu darbinieku
pieaugums iespçju aplçðu periodâ joprojâm bûs mçrens. Tâtad cenu iespçju aplçses atspoguïo to, ka
gaidâmâ naftas cenu kâpuma netieðâ ietekme uz darba samaksu ir ierobeþota. Tâs atspoguïo arî to,
ka paredzams relatîvi noturîgs darba raþîguma pieaugums, tâpçc vienîbas darbaspçka izmaksu
kâpums iespçju aplçðu periodâ pamatâ saglabâsies stabils. Visbeidzot, SPCI iespçju aplçses balstâs
uz gaidâm, ka nepreèu imports neradîs ievçrojamu cenu spiedienu.

S A L Ī D Z I N Ā J U M S  A R  E C B  S P E C I Ā L I S T U  2 0 0 6 . G A DA  M A RTA  M A K RO E KO N O M I S K A J Ā M
I E S P Ē J U  A P L Ē S Ē M
Jaunajâs iespçju aplçsçs2 paredzamie reâlâ IKP pieauguma diapazoni 2006. gadâ atbilst 2006. gada
marta iespçju aplçsçs paredzçtajiem. 2007. gadâ paredzamais diapazons ir nedaudz samazinâts. Ðî
korekcija îpaði atspoguïo augstâku naftas cenu un spçcîgâka valûtas kursa ietekmi. SPCI inflâcijas
diapazons, ko paðlaik paredz 2006. gadâ, nepârsniedz 2006. gada marta iespçju aplçðu diapazona
augðçjo robeþu. 2007. gadâ paredzamais diapazons paliek nemainîgs.

2 Jaunajai îstermiòa procentu likmju sagatavoðanas metodoloìijai (sk. iepriekðçjo zemsvîtras piezîmi) ir ïoti ierobeþota ietekme uz IKP
pieauguma un SPCI inflâcijas iespçju aplçsçm. Tas parâda, ka ðî pârmaiòa nodroðina lielâku atbilstîbu citiem pieòçmumiem, kas palikuði
nemainîgi.

2005      2006      2007

Reâlais IKP – 2006. gada marts 1.8      1.0–1.6      1.3–2.3
Reâlais IKP – 2006. gada jûnijs 1.8      1.2–1.6      1.4–2.4

SPCI – 2006. gada marts 2.1      2.1–2.3      1.4–2.4
SPCI – 2006. gada jûnijs 2.1      2.1–2.3      1.6–2.6

11 .  t abu l a .  S a l ī d z i nā jums  a r  2006 .  gada  mar ta  i e spē ju  ap l ē s ēm

(gada vidçjâs pârmaiòas; %)
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C I T U  I N S T I T Ū C I J U  P RO G N O Z E S

IIr pieejamas arî vairâkas starptautisko organizâciju un privâtâ sektora iestâþu sagatavotâs
prognozes euro zonai. Taèu ðîs prognozes nav precîzi salîdzinâmas cita ar citu vai ar
Eurosistçmas speciâlistu makroekonomiskajâm iespçju aplçsçm, jo tâs sagatavotas citâ laikâ un
tâpçc ir daïçji novecojuðas. Turklât to pieòçmumi par fiskâlajiem, finanðu un ârçjiem mainîgajiem
lielumiem, t.sk. naftas cenâm, iegûti, izmantojot atðíirîgas (daïçji nenorâdîtas) metodes.

Paðlaik pieejamâs citu institûciju prognozes vienprâtîgi norâda, ka euro zonas IKP gada
pieaugums 2006. gadâ bûs vidçji 2.0–2.2%. 2007. gadâ prognozç IKP pieaugumu 1.8–2.1%.
Vienlaikus ðîs prognozes paredz, ka gada vidçjâ SPCI inflâcija 2006. gadâ bûs 2.1–2.2% un
2007. gadâ – 2.0–2.2%. Visi ðie diapazoni ietilpst Eurosistçmas iespçju aplçðu paredzçtajâs
robeþâs.

IKP pieaugums SPCI inflâcija

Publiskoðanas datums  2005 2006 2007  2005 2006 2007

Eiropas Komisija 2006. gada maijs 1.3 2.1 1.8 2.2 2.2 2.2
SVF 2006. gada aprîlis 1.3 2.0 1.9 2.2 2.1 2.2
OECD 2006. gada maijs 1.4 2.2 2.1 2.2 2.1 2.0
Consensus Economics prognozes 2006. gada maijs 1.4 2.1 1.8 2.2 2.1 2.1
Survey of Professional Forecasters 2006. gada aprîlis 1.3 2.1 1.9 2.2 2.1 2.1

Euro  zonas  r eā l ā  IKP  p i eauguma un  SPC I  i n f l ā c i j a s  p rognožu  s a l ī d z i nā jums

(gada vidçjâs pârmaiòas; %)

Avoti: Eiropas Komisijas ekonomiskâs prognozes, 2006. gada pavasaris; SVF Pasaules tautsaimniecîbas perspektîvas, 2006. gada aprîlis;
OECD Tautsaimniecîbas perspektîvas Nr. 79, priekðizdevums; Consensus Economics prognozes un ECB aptauja Survey of Professional
Forecasters. Gan Eurosistçmas speciâlistu makroekonomiskâs iespçju aplçses, gan OECD prognozes uzrâda atbilstoði darbadienu skaitam
koriìçtu gada pieauguma tempu, bet Eiropas Komisija un SVF gada pieauguma tempu uzrâda, neveicot korekcijas atbilstoði darbadienu
skaitam gadâ. Citâs prognozçs nav norâdîts, vai tajâs uzrâdîtie dati ir vai nav koriìçti atbilstoði darbadienu skaitam.
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7 . VA L Ū TA S  KUR S S  UN  MAK S Ā J UMU  B I L AN C E S
P Ā RMA I Ņ A S

7 . 1 . VA L Ū T U  K U R S I

Maijâ un jûnija sâkumâ kopumâ turpinâjâs kopð 2006. gada marta novçrotais euro kursa kâpums, un
to galvenokârt noteica tâ palielinâðanâs attiecîbâ pret ASV dolâru un vairâkâm Âzijas valstu
valûtâm.

EURO  KUR S S  AT T I E C Ī BĀ  PRET  A S V  DOLĀRU
Kopð 2006. gada marta euro kurss attiecîbâ pret ASV dolâru palielinâjâs (sk. 47. att.), un ðo kâpumu
galvenokârt noteica plaði novçrotâ ASV dolâra kursa samazinâðanâs situâcijâ, kad atjaunojusies
tirgus interese par ASV tekoðâ konta deficîta apjomu un pârskatîtas tirgus gaidas attiecîbâ uz
turpmâko monetârâs politikas kursu ASV.
Arvien vairâk faktu liecina par euro zonas
tautsaimniecîbas perspektîvu uzlaboðanos, un,
ðíiet, arî tas stiprinâjis euro kursu ðajâ periodâ.
Euro kurss 5. jûnijâ sasniedza augstâko lîmeni
(1.30 ASV dolâru) un pçc tam stabilizçjâs
nedaudz zemâkâ lîmenî pçc globâlâs risku
pârvçrtçðanas un ar tiem saistîto svârstîbu
palielinâðanâs pasaules finanðu tirgos. 7. jûnijâ
euro atbilda 1.28 ASV dolâriem (euro kurss
attiecîbâ pret ASV dolâru bija par 2.0% augstâks
par tâ lîmeni aprîïa beigâs un par 2.8% augstâks
nekâ tâ 2005. gada vidçjais lîmenis).

EURO KURSS ATTIECĪBĀ PRET JAPĀNAS JENU
Pçc martâ novçrotâ kâpuma euro kurss attiecîbâ
pret Japânas jenu stabilizçjâs, un aprîlî un maijâ
tas atbilda 140–145 Japânas jenâm (sk. 47. att.).
Daþi bûtiskâkie faktori, kas noteikuði ðâdas
norises, ðíiet, ir Japânas tautsaimniecîbas
perspektîvu uzlaboðanâs, par ko liecina arî
pçdçjâ laikâ novçrotâ Japânas tautsaimniecîbas
reitinga paaugstinâðanâs, un tirgus gaidas
attiecîbâ uz turpmâko monetârâs politikas kursu
Japânâ un euro zonâ. 7. jûnijâ euro atbilda
144.9 Japânas jenâm (euro kurss tuvojâs tâ
aprîïa beigu lîmenim un bija par 5.9% augstâks
nekâ tâ 2005. gada vidçjais lîmenis).

E S  DA L Ī B VA L S T U  VA L Ū TA S
Lielâkâs daïas VKM II iekïauto valûtu kurss
saglabâjâs stabils un joprojâm atbilda vai bija
tuvu to attiecîgajai centrâlajai paritâtei (sk.
48. att.). Izòçmums bija Slovâkijas krona, kuras
kurss attiecîbâ pret euro pakâpeniski
samazinâjâs, tâdçjâdi atkal absorbçjot tâs
augðupvçrsto novirzi no VKM II centrâlâs
paritâtes no aptuveni 4% marta sâkumâ lîdz
mazâk nekâ 2.5% 7. jûnijâ.

47. attēls .  Valūtas kursa pārmaiņu
tendences

(dienas dati)

Avots: ECB.

USD/EUR

JPY/EUR (kreisâ ass)
JPY/USD (labâ ass)

GBP/EUR (kreisâ ass)
GBP/USD (labâ ass )

Marts Aprîlis Maijs
2006

1.16

1.18

1.20

1.22

1.24

1.26

1.28

1.30

1.16

1.18

1.20

1.22
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1.28

1.30

Marts Aprîlis Maijs
2006

130
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141

144
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111

114
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121

125

Marts Aprîlis Maijs
2006

0.65

0.66

0.67

0.68

0.69

0.70

0.71

0.72

0.52

0.53

0.54

0.55

0.56

0.57

0.58

0.59



80
ECB
Mēneša Biļetens
2006. gada jūnijs

Runâjot par citâm ES dalîbvalstu valûtâm, pçc martâ novçrotâ kâpuma euro kurss attiecîbâ pret
Lielbritânijas sterliòu mârciòu aprîlî un maija sâkumâ samazinâjâs un atbilda aptuveni
0.68 Lielbritânijas sterliòu mârciòâm (sk. 47. att.). Tajâ paðâ laikâ vienotâs valûtas kurss
samazinâjâs attiecîbâ pret Zviedrijas kronu.

Triju lielâko jauno ES dalîbvalstu (Èehijas Republikas, Ungârijas un Polijas) valûtu attîstîbas
tendences bija diezgan atðíirîgas. Gandrîz trîs mçneðus lîdz 7. jûnijam samazinâjâs euro kurss
attiecîbâ pret Èehijas kronu. Turpretî martâ tas palielinâjâs attiecîbâ pret Ungârijas forintu un tad
svârstîjâs aptuveni 264 Ungârijas forintu robeþâs. Vienotâs valûtas kurss nostiprinâjâs arî attiecîbâ
pret Polijas zlotu, un tâ svârstîbas bija diezgan ievçrojamas. Salîdzinâjumâ ar 2005. gada vidçjo
râdîtâju euro kurss 7. jûnijâ bija par 5.3% zemâks attiecîbâ pret Èehijas kronu, par 6% augstâks
attiecîbâ pret Ungârijas forintu un par 1.7% zemâks attiecîbâ pret Polijas zlotu.

49. attēls .  Euro efektīvais kurss un tā
dal ī jums komponentos 1 )1 )1 )1 )1 )

(dienas dati)

Avots: ECB.
1) Indeksa palielinâjums atspoguïo euro kursa kâpumu attiecîbâ
pret euro zonas nozîmîgâko tirdzniecîbas partnervalstu un visu
ârpus euro zonas esoðo ES dalîbvalstu valûtâm.
2) EVK-23 pârmaiòas veicinoðie faktori parâdîti atseviðíi
tikai  attiecîbâ pret euro zonas seðu nozîmîgâko tirdzniecîbas
partnervalstu valûtâm. Kategorija "JDV" attiecas uz 10 jauno
dalîbvalstu, kas pievienojâs ES 2004. gada 1. maijâ, valûtu
kopçjo ietekmi. Kategorija "Citas" attiecas uz pârçjo septiòu
euro zonas tirdzniecîbas partnervalstu kopçjo ietekmi EVK-23
indeksâ. Pârmaiòas aprçíinâtas, izmantojot attiecîgos
vispârçjos tirdzniecîbas svarus EVK-23 indeksâ.

Indekss: 1999. gada 1. cet. = 100
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EVK pârmaiòas veicinoðie faktori 2)

2006. gada 28. aprîlis–7. jûnijs
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48. attēls .  Valūtas kursa pārmaiņu
tendences VKM II

(dienas dati; novirze no centrâlâs paritâtes; procentu punktos)

Avots: ECB.
Piezîme. Pozitîva vai negatîva novirze no centrâlâs
paritâtes attiecîbâ pret euro norâda, ka valûta ir vâjajâ vai
stiprajâ koridora pusç. Dânijas kronai svârstîbu koridors ir
±2.25%; visâm pârçjâm valûtâm tiek piemçrots standarta
svârstîbu koridors ±15%.

CYP/EUR
EEK/EUR
DKK/EUR
SKK/EUR
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50. attēls .  Euro nomināl ie un reāl ie
efektīvie kursi      1 )1 )1 )1 )1 )

(mçneða/ceturkðòa dati; indekss: 1999. gada 1. cet. = 100)

Avots: ECB.
1) EVK-23 indeksu palielinâjums atspoguïo euro kursa
kâpumu. Mçneða datu jaunâkie novçrojumi veikti par
2006. gada maiju. Uz VDIAR balstîta reâlâ EVK-23
jaunâkie novçrojumi ir 2005. gada 4. ceturkðòa dati, un tie
daïçji pamatojas uz aplçsçm.
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P Ā R Ē J Ā S  VA L Ū TA S
Pçc kâpuma martâ un aprîlî euro kurss attiecîbâ
pret Ðveices franku maijâ samazinâjâs, un
7. jûnijâ tas kopumâ atbilda tâ 2005. gada
vidçjam lîmenim. Tajâ paðâ periodâ vienotâs
valûtas kurss attiecîbâ pret Norvçìijas kronu
pakâpeniski saruka, bet palielinâjâs attiecîbâ
pret Austrâlijas dolâru un Kanâdas dolâru un
(lielâkâ mçrâ) attiecîbâ pret vairâkâm Âzijas
valstu valûtâm.

E U RO  E F E K T Ī VA I S  K U R S S
Maijâ un jûnijâ euro kurss nominâlajâ efektîvajâ
izteiksmç turpinâja palielinâties attiecîbâ pret
23 nozîmîgâko tirdzniecîbas partnervalstu
valûtâm, un 7. jûnijâ tas bija par 1.3% augstâks
nekâ tâ 2005. gada vidçjais lîmenis (sk. 49. att.).
Euro kursa kâpumu ðajâ periodâ galvenokârt
noteica tâ palielinâðanâs attiecîbâ pret ASV
dolâru, Íînas renminbi un vairâkâm citâm
Âzijas valstu valûtâm.

Aplûkojot euro zonas starptautisko izmaksu un cenu konkurçtspçjas râdîtâjus, euro reâlâ efektîvâ
kursa indekss, pamatojoties uz patçriòa un raþotâju cenu dinamiku, 2006. gada maijâ bija par
nepilniem 1.5% augstâks par tâ 2005. gada vidçjo lîmeni (sk. 50. att.).

7 . 2 .  M A K S Ā J U M U  B I L A N C E

Saskaòâ ar jaunâkajiem maksâjumu bilances datiem eksporta un importa vçrtîba 2006. gada
1. ceturksnî ievçrojami palielinâjâs pçc vâjas izaugsmes pagâjuðâ gada 4. ceturksnî. Tekoðâ konta
12 mçneðu kumulçtais saldo martâ bija negatîvs salîdzinâjumâ ar pozitîvo saldo pirms gada, un ðo
negatîvo tendenci galvenokârt noteica preèu pozitîvâ saldo kritums, kuru savukârt radîja augoðais
naftas deficîts. Finanðu kontâ apvienoto tieðo investîciju un portfeïieguldîjumu 12 mçneðu
kumulçtais pozitîvais saldo 2006. gada martâ bija augstâks salîdzinâjumâ ar 2005. gada martu. Ðo
pieaugumu noteica lielâks portfeïieguldîjumu pozitîvais saldo, kuru galvenokârt nodroðinâja
nozîmîgâks nerezidentu veikto euro zonas kapitâla vçrtspapîru neto pirkumu apjoms, un to tikai
daïçji atsvçra pieauguðais tieðo investîciju negatîvais saldo.

T I R D Z N I E C Ī B A  U N  T E KO Š A I S  KO N T S
Preèu un pakalpojumu eksporta vçrtîba 2006. gada 1. ceturksnî ievçrojami palielinâjâs (par 3.7%
salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo ceturksni; sk. 12. tabulu un 51. att.). Ðo kâpumu noteica spçcîgâ preèu
eksporta izaugsme (5.3%), savukârt pakalpojumu eksporta apjoms samazinâjâs (–1.3%). Arî preèu un
pakalpojumu importa vçrtîba strauji pieauga (par 4.3%), bet preèu importa palielinâjums pârsniedza
pakalpojumu importa kâpumu (attiecîgi 5.0% un 1.9%).

Ârpus euro zonas preèu tirdzniecîbas  apjoma un cenu dalîjums (pieejams lîdz 2006. gada februârim)
norâda uz eksporta cenu kâpumu 2005. gada 2. pusgadâ. Tomçr ðajâ periodâ eksporta apjoma
palielinâjumam bijusi bûtiska nozîme spçcîgas eksporta vçrtîbas izaugsmes veicinâðanâ.
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Kapitâlpreèu eksporta apjoms gandrîz visu 2005. gadu bûtiski pieauga (sk. 52. att.). Jaunâkie dati
liecina par tâ pieaugumu 2006. gada 1. ceturksnî pçc nelielas pavâjinâðanâs 2005. gada beigâs.
Kapitâlpreèu eksporta kâpums, iespçjams, saistîts ar notiekoðo globâlo ieguldîjumu atjaunoðanos.
Savukârt patçriòa preèu eksports daþos iepriekðçjos gados bijis daudz mçrenâks sakarâ ar spçcîgu
zemu izmaksu valstu konkurenci patçriòa preèu sektorâ.

Runâjot par importu, ar naftas un nenaftas preèu cenu kraso pieaugumu ðâ gada sâkumâ daïçji
izskaidrojama importa vçrtîbas kâpuma atsâkðanâs 2006. gada 1. ceturksnî. Kopumâ pçdçjâ gadâ
importa cenas ievçrojami palielinâjuðâs, un lielâkoties to noteica preèu cenu pieaugums, kuru tikai
daïçji kompensçja euro efektîvâ kursa kâpums. Turklât arî salîdzinoði lçtâku izstrâdâjumu, kas ievesti
no zemu izmaksu valstîm, piemçram, Íînas, augoðajam importa apjomam ilgâkâ termiòâ bijusi
negatîva ietekme uz importa cenâm. Savukârt importa vçrtîbas palielinâðanos 1. ceturksnî
(atspoguïojot ekonomiskâs aktivitâtes nostiprinâðanos euro zonâ) var daïçji izskaidrot arî ar augoðo
importa apjomu.

12 .  t abu l a .  Eu ro  zonas  maksā jumu b i l ance s  ga l ven i e  po s teņ i

(sezonâli izlîdzinâti, ja nav norâdîts citâdi)

2006 2006 2005 2005 2005 2006 2005 2006
Febr. Marts Jûn. Sept. Dec. Marts Marts Marts

Mljrd.  euro

Tekoðais konts -4.0 -3.2 0.3 -3.0 -6.9 -2.7 37.8 -36.8
Preèu bilance 1.1 2.4 6.0 3.6 1.1 1.4 90.8 35.9
  Eksports 111.6 112.1 99.0 104.2 105.3 110.9 1 137.9 1 258.2

  Imports 110.5 109.7 93.1 100.6 104.2 109.5 1 047.1 1 222.3
Pakalpojumu bilance 3.3 1.9 2.4 2.6 3.6 2.5 30.8 33.4
    Eksports 34.7 33.0 32.0 33.6 34.2 33.8 368.4 400.7

  Imports 31.5 31.1 29.6 30.9 30.7 31.3 337.6 367.3
Ienâkumu bilance -2.6 -2.7 -3.4 -3.6 -5.8 -1.8 -23.5 -43.7

  Kârtçjo pârvedumu bilance -5.8 -4.7 -4.6 -5.7 -5.8 -4.7 -60.2 -62.3

Finanðu konts1) 13.2 35.0 16.5 11.5 -4.3 12.4 16.1 108.4
Apvienotâs tieðâs investîcijas un portfeïieguldîjumi -4.9 56.7 31.0 -2.6 -17.1 6.5 10.6 53.4

Tieðâs investîcijas -25.4 7.5 -4.9 -32.5 -3.1 -4.3 -42.9 -134.7
Portfeïieguldîjumi 20.5 49.2 35.9 29.9 -14.0 10.9 53.5 188.1

Kapitâla vçrtspapîri 10.2 40.2 7.9 39.6 1.5 14.0 35.9 189.2
Parâda instrumenti 10.3 9.0 28.0 -9.7 -15.6 -3.1 17.6 -1.1

Obligâcijas un parâdzîmes -5.5 11.1 27.9 -15.6 -9.9 -10.0 24.7 -23.0
Naudas tirgus instrumenti 15.8 -2.0 0.1 6.0 -5.7 6.9 -7.1 21.9

Pârmaiòas sal îdzinâjumâ ar iepriekðçjo periodu (%)

Preces un pakalpojumi
  Eksports 2.7 -0.8 2.2 5.1 1.3 3.7 9.0 10.1
  Imports 1.7 -0.7 3.7 7.2 2.6 4.3 11.4 14.8
Preces
  Eksports 2.5 0.5 2.7 5.2 1.1 5.3 8.7 10.6
  Imports 1.9 -0.7 4.1 8.1 3.6 5.0 12.7 16.7
Pakalpojumi
  Eksports 3.3 -5.0 0.7 5.0 1.9 -1.3 9.9 8.8
  Imports 0.9 -1.0 2.4 4.6 -0.9 1.9 7.4 8.8

Avots: ECB.
Piezîme. Skaitïu noapaïoðanas rezultâtâ summa var atðíirties no kopsummas.
1) Râdîtâji attiecas uz bilancçm (neto plûsmâm). Pozitîvs (negatîvs) skaitlis norâda uz pozitîvu (negatîvu) saldo. Sezonâli neizlîdzinâti dati.

12 mçneðu kumulçtie
 dati (ieskaitot)

3 mçneðu mainîgie vidçjie râdîtâji
 (ieskaitot)
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51. attēls . Euro zonas tekošais konts un
tirdzniecības bi lance

(mçneða dati; sezonâli izlîdzinâti; mljrd. euro)

Avots: ECB.
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preèu un pakalpojumu eksports (triju mçneðu mainîgais 
vidçjais râdîtâjs; labâ ass)
preèu un pakalpojumu imports (triju mçneðu mainîgais 
vidçjais râdîtâjs; labâ ass)

52. attēls . Atsevišķu ārpus euro zonas
eksportēto preču apjoms

(indeksi: 2003. gada janvâris = 100; sezonâli izlîdzinâti dati;
triju mçneðu mainîgie vidçjie râdîtâji)

Avoti: Eurostat un ECB aprçíini.
Piezîme. Jaunâkie novçrojumi veikti par 2006. gada februâri.
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Aplûkojot ilgâku laika posmu, tekoðâ konta 12 mçneðu kumulçtais negatîvais saldo lîdz 2006. gada
martam bija 36.8 mljrd. euro (aptuveni 0.5% no IKP) salîdzinâjumâ ar pozitîvo saldo (37.8 mljrd.
euro) iepriekðçjâ gada atbilstoðajâ periodâ. To lielâkoties noteica preèu pozitîvâ saldo kritums
aptuveni par 55 mljrd. euro gandrîz vienîgi naftas importa izmaksu pieauguma dçï. Turklât ienâkumu
negatîvais saldo palielinâjâs aptuveni par 20 mljrd. euro, atspoguïojot lielâkus ienâkumu
maksâjumus, kurus tikai daïçji atsvçra saòemto ienâkumu pieaugums. Turpretî pakalpojumu un
kârtçjo pârvedumu bilance kopumâ nemainîjâs.

F I N A N Š U  KO N T S
2006. gada 1. ceturksnî euro zonas apvienoto tieðo investîciju un portfeïieguldîjumu pozitîvais saldo
bija 6.5 mljrd. euro (sk. 12. tabulu). To galvenokârt nodroðinâja portfeïieguldîjumu pozitîvais saldo
(10.9 mljrd. euro), savukârt tieðo investîciju negatîvais saldo bija 4.3 mljrd. euro.

Aplûkojot 12 mçneðu kumulçtos datus, apvienoto tieðo investîciju un portfeïieguldîjumu pozitîvais
saldo kopð 2005. gada vasaras pakâpeniski samazinâjâs, bet 2006. gada februârî tas jau kïuva
negatîvs. Ðajâ periodâ novçrotais kritums lielâkoties atspoguïoja portfeïieguldîjumu pozitîvâ saldo
sarukumu. 12 mçneðu laikâ lîdz 2006. gada martam apvienoto tieðo investîciju un portfeïieguldîjumu
saldo tomçr atkal bija pozitîvs (sk. 53. att.).

Ðâ gada 1. ceturksnî portfeïieguldîjumu saldo atkal bija pozitîvs, un to galvenokârt noteica ârvalstu
investoru atjaunojusies interese par euro zonas kapitâla vçrtspapîriem. Galvenais faktors, kas
veicinâjis ðo tendenci, varçtu bût tas, ka arvien vairâk faktu liecina par euro zonas tautsaimniecîbas
perspektîvu uzlaboðanos. Vienlaikus vçrojams arî bûtisks euro zonas naudas tirgus instrumentu neto
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53. attēls .  Neto t iešo investīc i ju un
portfeļ ieguldī jumu saldo

(12 mçneðu kumulçtie dati; mljrd. euro)

Avots: ECB.
Piezîme. Pozitîvs (negatîvs) skaitlis norâda uz pozitîvu
(negatîvu) saldo euro zonâ (ârpus tâs).
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ârvalstu pirkumu pieaugums, kurð, iespçjams,
atspoguïo mazâkas peïòas likmju starpîbas starp
euro zonu un citâm nozîmîgâkajâm
tautsaimniecîbâm. Òemot vçrâ minçtâs norises,
portfeïieguldîjumu 12 mçneðu kumulçtais
pozitîvais saldo 2006. gada martâ bija par
134.6 mljrd. euro lielâks nekâ iepriekðçjâ gada
atbilstoðajâ periodâ.

Tieðo investîciju 12 mçneðu kumulçtais
negatîvais saldo kopð 2005. gada jûlija
saglabâjies diezgan stabils (2006. gada martâ –
134.7 mljrd. euro).
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1.1. Eurosistēmas konsolidētais f inanšu pārskats
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1.2. Galvenās ECB procentu l ikmes
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1.3. Izsoļu veidā veiktās Eurosistēmas monetārās polit ikas operāci jas 1), 2)
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1.4. Obligāto rezervju un l ikviditātes statistika
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2.1. Euro zonas MFI kopsavi lkuma bilance
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2.2. Euro zonas MFI konsol idētā bi lance
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A8. Noguldījumu kopējais atlikums sektoru dalījumā
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2.6. MFI vērtspapīru turējumu dalī jums 1)
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2.7. Atsevišķu MFI bi lances posteņu pārvērtēšana 1)
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2.8. Atsevišķu MFI bi lances posteņu valūtu dal ī jums 1)
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2.8. Atsevišķu MFI bi lances posteņu valūtu dal ī jums 1)
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2.9. Euro zonas ieguldī jumu fondu kopsavi lkuma bilance 1)
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A14. Kopējie ieguldī jumu fondu aktīvi
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2.10. Euro zonas ieguldījumu fondu aktīvi ieguldījumu politiku un ieguldītāju veidu dalījumā
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3.2. Nefinanšu sektoru galvenās saistības
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3.3. Apdrošināšanas sabiedrību un pensi ju fondu galvenie f inanšu aktīvi un saistības
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�33% ### ��"2��2 +*,�2 ,"*�3 +��� ��,�* %��,%�3 23�, *��* ���� �0+�% "�2,*�0 "�"0+�� *02�,
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## *�� ��0 ,�� �,�% +�2 +�� "�* �,�+ @*�+ ��% +�* +�2 %�%
### +�% %�3 0�+ �3�" ,�� +�% ��� ���0 *�% 3�2 +�0 ,�� %�*
#6 +�� ��2 2�2 @��� ,�% ,�3 �%�* "3�0 +�� "�3 ,�� ,�% %�2
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3.4. Gada uzkrājumi, ieguldī jumi un f inansējums
=
����������5��	��	���������
�������:

�/	-
�
	��!
	�
���	��&�
!

$�%
�����	�&����	���
	
������ "
�����	�&����	���
	
������

H��� H�����
�	
	�@
�	�����	

������	�	

8	
	�@
�	�����	

�	����/��=@:

H����
�
���
	�/	
��:

4��	M����
	�����

H��� (������	�

����
���
79K

4	��	���
��'������
�

4�	�����
����
@
�	������:

-������
� -����	

�������

�	�����	
����
�	����

-��������@
�	�	


��I��
��

�������


 ���
��'������
�
=����:�":

� � " % * + , 0 2 �3 �� �� �"
�222 *30�3 ��"*"�, @0,��* �*�, 3�� "�"�"�* @��" *++�* %22�* 0,2�* ��323�� �+%�, �%�%
�333 *+*�% ��%*+�3 @2�,�� "+�" 3�" "��0��� @��" "+2�� ""%�2 ,2,�2 ��*3+�+ �*��% �"�*
�33� *�,�+ ��%0"�3 @2,+�, �3�+ 3�+ ��,2,�, 3�* *0"�� *,0�% +2"�0 ,�,�� �*%�% @"2�+
�33� %*"�3 ��%0��0 @��3�"�2 @�*�" 3�* ��*%*�, @3�2 03��3 ",+�* *�3�, *22�, ��+�� ���*
�33" %+%�3 ��*3,�" @��3%"�% @3�" 3�% ��,*+�0 @��, ,",�0 *,+�3 +�"�+ *,,�3 �%3�2 �"��
�33% *32�, ��*,"�� @��30+�3 ���+ @3�� "��%0�0 @��+ ��33,�% +%,�3 ,�3�* *�3�" �*,�, ,�+

��!��	��!�����	��!��
���	�� $��
	��������	��
������

H��� !����
�������
�

8	
	��	�����	
�	����/��=@:

4�����	�����	
�������
�

=
	/�
	
��:

H��� 4	��	���
��'������
�

4�	�����
����
�	������:

-������
� -����	
��������
�	�����	

����
�	����

-���������	�	

��I��
��

�������


�% �* �+ �, �0 �2 �3 �� �� �"

Finanšu un
nefinanšu

konti

-���
G�� !�
�: J�
�������
�������������'���
�
�: #�/�
���	��	
�����
����	������
���
����
�
": -��	
����������	������
���
���������������������A�����������	�����
%: 8��
	�/	
5�����	��������������
�����������	�����	��������
��=
	/�
	
��:5���������
�	�
�	����
��	
	��	�����	��	����/��=@:�
*: J�
���
��
	�
������	
�	��	�������
������$/	
���'	�������	
�
+: H��������������
���������������������
��	���
�������
��
������	
������������
�����������������
���������	�'�
��

�/	�����
��
� ���� =�

$�%
�����	�&����	���
	
������ "
�����	�&����	���
	
������ $��
	��!�����
��!��
���	@�

$��
	��������
��
������

2��
���
����
�

H��� H��� H��� H��� !����
������
�
����

������
�

!����
�������
�
�������
�+:

H�����
�	
	�@
�	�����	

������	�	

8	
	�@
�	�����	

�	����/��=@:

4	��	���
��'������
�

4�	�����
����
@
�	������:

-����	
���
������	�����	
����
�	����

-������@
���	�	

��I��
��

�������


!����
�������
�

-������
�

� � " % * + , 0 2 �3 �� �� �" �%

ECB
Mēneša Biļetens

2006. gada jūnijs

�222 %00�+ ��"%,�" @0,��* ���0 "�"""�3 0%��* **%�% ,,"�* 02%�* �+0�3
�333 *3*�" ��%�2�, @2�,�� ���0 "�"%��� *3,�, %,%�3 23"�� ���33�, �*+�+
�33� %0��0 ��%*��� @2,+�, ,�% ��0""�% +�%�3 *���% +,"�� ,,"�� �+3�,
�33� *�,�2 ��*���" @��3�"�2 �3�+ ��%03�, +",�0 %",�, *+*�% +�3�3 ��2�0
�33" *33�" ��*�0�0 @��3%"�% �%�2 ��,�3�* +,��2 *0,�� *0��3 +�2�� �*3�%
�33% *"0�2 ��+30�% @��30+�3 �+�* "���2�* ����3�2 +0%�* *%0�� *3+�* �*2�*

�222 �22�� %�,�% @�"��2 %,��3 ��+�+ @+3�, �23�% �*3�3 %33�2 +30�* �,3�" �+0�0 %��"3�3 �%��
�333 �3��% %%*�� @�%*�� %���* ,0�, �0�0 ��2�0 �%*�* "2��, +���3 �"��" ��2�" %�%"+�3 �"�,
�33� �0%�0 %%"�2 @�*,�+ %""�� �+0�� *2�% "*�, �"%�� %"*�2 +,*�+ �0��� �03�% %�++,�% �%�"
�33� �0*�2 %**�% @�+,�2 %2"�� ��2�+ �+�� 3�� ��+�" %*0�� ,�2�3 ����3 ��0�2 %�0�%�� �%�,
�33" �23�� %+*�� @�,0�+ *"��3 ��,�* @%*�+ 2��" �%3�3 %,3�, ,"*�2 �*3�% �%0�" %�2*0�, �%�,
�33% �3��* %2��% @�2��2 +3��+ �",�" +��0 �0�2 �%+�% %0*�2 ,+��2 "�0�� "�*�0 *���0�2 �%�,

�/	$�%
�����	���
��!����
$�%
�����	�&����	���
	
������ "
�����	�&����	���
	
������ $��
	��!�����

��!��
���	@�
$��
	��������	��
������

H��� H��� H��� H���
H�����
�	
	�@
�	�����	

������	�	

8	
	�@
�	�����	

�	����/��=@:

4	��	
��

��'������
�

4�	�����
����
@
�	������:

-������
� -����	

�������

�	�����	
����
�	����

!����
�������
�

4�	�����
����
@
�	������:

-������
� -����	

�������

�	�����	
����
�	����

� � " % * + , 0 2 �3 �� �� �" �%
�222 �*,�* ,�0�* @%02�� +�2�2 �2�2 ,2�+ �0,�% "�2�% 2+�+ *�2�0 ,03�0 %+�0 %""�% �02�,
�333 "03�0 03"�% @*�%�� 2"0�% +0�� +0�* �%%�� *%"�, 0"�% **,�" ���"*�0 ,3�" +"��+ *����
�33� �,2�+ 0���" @**%�2 +�"�" �3+�* %*�+ �0"�� �"%�" 2*�+ *0,�2 03,�" �3%�� "0��3 "�3�0
�33� ��2�0 0�3�0 @*,+�2 %30�0 �%�2 ���� +*�* �*+�, ��"�� +"2�0 *3*�" �,�0 �+0�* �3+�*
�33" ��0�+ 0�%�* @*2��3 ",0�3 2��� @�+�3 �*3�* �3��� ��+�" ++"�� %03�� ,��* ��3�% �0"�*
�33% �*%�0 0*3�+ @+�%�� �+,�* 0"�* @%0�+ 0*�� �+%�2 �*+�3 ,�%�+ "++�" �+�0 �+*�2 �,3�*



� ��

F I N AN ŠU  T I R G I�

ECB
Mēneša Biļetens
2006. gada jūnijs

5
����
��	��!
	�� '�!
	�
���	������	!��
�����	��
���
�	��!������!


���� 6�
�
��	�1��


-�'������
�
���

����
�	����
	���



�
�
���������
	���



�
�
��������
	���



-�'������
�
���

����
�	����
	���



�
�
���������
	���



�
�
��������
	���



-�'������
�
���

����
�	����
	���



�
�
���������
	���



�
�
��������
	���



�	�	
���	�'�
	

��
�


�7���������������������	����:

�
�
��������
	���



+�
�����
���	�'�
	

��
�

� � " % * + , 0 2 �3 �� ��

4.1. Neakci ju vērtspapīri to sākotnējo termiņu, emitentu valstu un valūtu dal ī jumā
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D1�� �3�+%��3 ��3�+�2 �2"�, 2�3,,�+ 23��0 ��*�* �3�3*3�� 2*��* �"*�� 0�� �"0�" 2��
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A15. Euro zonas rezidentu emitēto apgrozībā esošo neakciju vērtspapīru kopapjoms un emisiju bruto
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4.2. Euro zonas rezidentu emitētie neakciju vērtspapīri emitentu sektoru un instrumentu veidu dalījumā
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4.3. Euro zonas rezidentu emitēto neakci ju vērtspapīru pieauguma temps 1)
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4.3. Euro zonas rezidentu emitēto neakci ju vērtspapīru gada pieauguma temps 1) (turpinājums)
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A22. No jauna izsniegtie kredīti ar mainīgo procentu likmi un
procentu likmes darbības sākotnējo periodu līdz 1 gadam
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4.6. Naudas tirgus procentu l ikmes
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A23. Euro zonas naudas tirgus procentu l ikmes
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A24. 3 mēnešu naudas tirgus procentu l ikmes
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4.7. Valdības obligāci ju peļņas l ikmes
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A25. Euro zonas valdības obligāciju peļņas likmes
�
����	��������
E�'	��E�F:

-���
G�� !�
�: ;�����220��'	�	�����
���
���������	
��	����	
�����'��������$/	
����
�
����	�	���.����	
5��	�
�����
����
	
�	/��	��
��	������	��
��	����	
�����'��������$/	
����
�
5�
�����


	��������������#H8��8����	
����
�	����������
	������	�'��������
�����	����	
�����'��������
����	���
��	������'�����
�/	�'�����

'�!
	�
��	�� <1- 6�����

��'	�� "�'	�� *�'	�� ,�'	�� �3�'	�� �3�'	�� �3�'	��

� � " % * + ,

A26. Valdības 10 gadu obligāciju peļņas likmes
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4.8. Akci ju tirgus indeksi
����������������
E�������	������������������

A27. Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor's 500 un Nikkei 225 indeksi
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5.1. SPCI, pārējās cenas un izmaksas
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6.1. Ieņēmumi, izdevumi un deficīts/pārpal ikums 1)
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6.2. Parāds 1)
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6.3. Parāda pārmaiņas 1)
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6.4. Ceturkšņa ieņēmumi, izdevumi un deficīts/pārpal ikums 1)
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6.5. Ceturkšņa parāds un parāda pārmaiņas
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A31. Maksājumu bilance. Tiešās investīci jas
un portfeļ ieguldījumi =
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A30. Maksājumu bilances tekošais konts
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�33* ,�" ���" ���"+�3 *0*�0 �+*�� "�2�" ��3+0�� ������, +2��" �3��% �,��0 0%��2 �03�2
�33% #6 0�2 ���, �2��0 �"2�" +��+ ,0�� �*"�" �,0�+ �*0�0 %,�" +*�3 �20�0 "+�,
�33* # "�% 0�+ �2��3 �"0�� +��% ,,�2 �**�+ �,2�3 �*,�% %%�* +%�� �20�� "+��

## +�� �3�0 "3��* �%%�3 +"�0 03�, �*2�3 �2��� �+*�2 %2�" ++�� �3��3 %3�*
### 2�2 �%�% "�0�* �%2�2 ,3�3 0%�0 �,%�+ "�+�� �0��" *��0 +2�0 ��,�% *��"
#6 2�% �%�2 "�"�3 �*"�, +2�3 0*�2 �,0�2 "�*�* �0+�, *%�0 ,��0 ��%�" *��2

�33+ # �*�, ���" ""��+ �*,�" ,3�% 00�* �0"�2 ""*�� �2*�� *��� ,"�3 ����0 �
�33* &��� +�+ ���3 �3%�% %2�+ ���% �,�0 23�� �3*�0 *2�2 �,�+ �"�" ,��% �,�,

4��� �3�0 �%�, �30�* *��, ���2 �2�3 2"�� �3,�% +��0 �2�" �%�3 ,%�" �,�2
9��� ���3 �0�� ��3�� *��% �"�0 �2�� 2*�+ ����" +*�3 �,�2 �%�* ,,�+ �,��

�33+ D	��� �%�, �"�+ ��3�" *��3 �"�, �2�� 2%�2 ����% +%�% �,�� �%�% ,%�� �0��
)���� �*�� �"�� ��3�3 *��% �"�" �2�" 2%�0 ����0 +*�* �,�� �%�� ,%�2 �,�2
(	��
 �,�� �3�+ ����% *��2 �"�" "3�� 2%�� ����� +*�" �+�0 �%�* ,��0 �

�33� ��2 @3�, �3,�2 �3*�3 �3+�� ��*�3 �30�� 20�� 20�2 02�* �3%�� 2+�" �3��%
�33" ��3 "�0 �32�� �3*�2 �30�3 ��%�2 �32�� �3��2 �33�* 2*�" ��3�% �33�3 �3%�2
�33% 2�� +�, ��0�" ��*�% ����� ��2�0 ��0�" �30�3 �3%�� �3,�0 ��0�* �3,�* �3*�,
�33* %�" %�� ��"�0 ��0�+ ��0�+ ��"�� ��%�3 ��"�3 �3*�2 ��2�� ����, ��*�� �3,�"
�33% #6 ,�0 +�" ��2�2 ��+�� ����2 ��2�% ��2�0 �32�" �3%�0 ����� ��3�* ��3�" �3+�3
�33* # ��3 ��� ��0�0 ��"�2 ����" ��0�% ��3�3 �32�% �3"�2 �3+�* ��0�" �32�0 �3*�%

## %�� *�3 ����� ��,�0 ��%�3 ����, ����3 ����, �3*�3 ��0�� ����% ����, �3"��
### +�, %�0 ��+�2 ��3�0 �"*�� ��*�2 ��,�3 ��%�* �3,�� ��"�0 ��%�, ��0�� ��3��
#6 *�� %�+ ��,�+ ����� �"��0 ��+�+ ��0�� ��+�� �3,�+ ��0�� ��+�% ��3�0 ��3�,

�33+ # � � � � � � � � � � � � �
�33* &��� ��+ "�* ��%�� ��0�0 ��2�, ����* ��%�* ��%�* �3*�3 ��"�� ��"�+ ��,�+ ����"

4��� ,�� *�3 ��0�2 ��"�% �"��2 ��2�� ��0�0 ��*�* �3,�" �"*�� ��,�0 ��3�% ��*�3
9��� *�0 *�" ��2�, ��%�3 �"+�, ��0�� �"��3 ��0�0 ��3�% ��+�% ��,�, ��%�* �3%�+

�33+ D	��� 2�� ,�0 ��0�0 ����� �"*�� ��,�" ��2�* ��+�� �30�� ��+�0 ��,�" ��,�0 �30�%
)���� �3�� 0�* ��0�* ��"�� �""�� ��0�+ ��2�+ ��+�* �3,�, ��0�+ ��*�, ��2�� 22�+
(	��
 � � � � � � � � � � � � �

�33� @3�2 @��" �33�� 22�� 22�� �3��% �33�� 2,�0 2*�0 22�+ �3��2 �33�3 0%�*
�33" @"�� @"�� 2+�2 2+�� 2*�% 22�* 2+�+ 2%�0 2"�" 2%�� 20�0 2+�� 0*�3
�33% @3�� ��% 2+�, 2+�" 2%�� 22�* 2+�� 2,�� 20�� 2"�3 2,�0 2+�� 22�*
�33* ��0 ,�, 22�% �33�� 2*�" �3��, 20�� �3%�+ ��3�* 2��% �33�� 20�� �"+�2
�33% #6 ��3 +�3 2,�3 2,�" 2%�� 22�* 2+�* 22�* �3��+ 2��� 2,�, 2+�, ����0
�33* # ��" +�� 20�3 20�* 2%�% �33�� 2,�� 22�* �3��+ 2��* 20�� 2+�0 ����+

## ��3 *�* 20�, 22�" 2*�� �33�2 2,�, �3��3 �3,�3 2��% 20�* 2,�� ��0��
### "�3 2�� �33�� �33�0 2*�, �3��% 20�, �3,�0 ��*�� 2"�� �3��" 20�0 �*��2
#6 %�3 2�2 �33�2 �3��" 2+�� �3"�� 22�% �32�" ��,�* 2"�% �3��2 22�, �**�0

�33+ # � � � � � � � � � � � � �
�33* &��� "�2 0�� �33�, �3��, 2*�0 �3"�* 22�� �30�� ��*�0 2"�0 �3��* 22�� �*%��

4��� "�" 2�� �33�, �3��� 2+�� �3��* 22�� �30�0 ��,�3 2"�* �3��� 22�% �*��"
9��� %�2 ���� �3��* �3"�3 2+�* �3"�0 22�2 ��3�, ��2�+ 2��2 �3%�� �33�% �+���

�33+ D	��� *�3 �%�, �3��% �3"�+ 2,�% �3%�" �33�" ����" ����� 2+�% �3%�� �3��* �+"�+
)���� %�% �"�* �3��% �3"�+ 2,�� �3%�� �33�� ��"�" ��"�* 2%�2 �3%�� �3��� �,*�*
(	��
 � � � � � � � � � � � � �
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�33� ��30"�% �*�" ",�� �3*�, ����� �,�� +%�3 ���% �0%�� �2�2 ""�� �%3�* *2�* %"�% �33�"
�33" ��3+3�� �%�2 "0�, �2%�0 ��,�+ �2�� +"�% �%�2 �++�" "*�� "��" �"*�% *2�* ",�2 �33�2
�33% ���%,�% �*�, %��0 �3"�2 ��0�3 "*�+ ++�� "��0 �,"�0 %3�" ""�� �%2�2 +"�0 %3�" ��"�%
�33* ���"+�3 �0�+ %%�0 �3��* �%��3 %��2 ,3�� "%�+ �0%�0 %"�* "%�3 �+*�+ ,��, %+�, ��"�3
�33% #6 �2��0 +�, �3�, *��� "��, 2�� �,�� ,�, %"�0 �3�3 0�� ",�0 �*�2 �3�* "3�"
�33* # �2��3 +�, �3�2 %2�, ""�� 2�0 �,�% 0�3 %"�% �3�" 0�* "2�3 �,�� ���3 �,��

## "3��* ,�3 ���� %2�2 "%�3 �3�+ �+�2 0�� %*�* �3�3 0�% %3�* �,�� ���� "��2
### "�0�* ,�" ���% *��" "+�� ���" �,�2 2�3 %,�� ���% 0�* %"�2 �2�" ���" "��+
#6 "�"�3 ,�+ ���% *��+ "0�0 ���� �0�3 2�% %0�, ���0 0�+ %��� �2�� ���� "��"

�33+ # ""��+ � � � � ���3 �0�3 2�0 *3�* ���* 0�0 %"�* �0�2 �"�� �
�33* &��� �3%�% ��* "�, �+�+ ���* "�+ *�0 "�3 �*�, "�0 ��0 �"�0 +�� %�3 �3�%

4��� �30�* ��+ "�0 �,�+ ���0 "�2 *�2 ��2 �+�" "�2 ��2 �%�� +�% %�� ���"
9��� ��3�� ��* "�2 �,�% �"�* "�, +�� "�% �+�, %�� "�3 �%�" +�, %�3 �3�+

�33+ D	��� ��3�" ��* "�0 �,�+ �"�% %�3 +�� "�� �+�0 %�� "�3 �%�% +�� %�, �3�%
)���� ��3�3 ��* "�0 �,�" �"�+ %�3 *�2 "�" �+�, %�� "�3 �%�0 +�* %�% �3�3
(	��
 ����% � � � � %�3 *�2 "�" �,�3 %�� ��0 �%�" +�� %�� �
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�33* �33�3 ��" "�+ �+�% ���* "�* *�, ��0 �%�2 "�* ��0 �"�% *�2 "�0 2�2

�33� 20%�% �"�3 "*�+ �%2�, 2"�* %��3 *��3 �,�, ��*�+ +��, *��, �%��0 +,�0 "2�% 03�2
�33" 223�, �"�, "+�2 �"0�2 �3��� %,�% *3�% �2�" ��3�" ,%�* *��� �%��� +0�2 "2�0 0*��
�33% ��3,*�3 �*�" "2�+ �%%�3 �3,�� *+�% *"�% ���0 ��"�0 2��� *"�2 �+"�� ,��0 %*�� 0*�*
�33* ������, �*�" %��3 �*3�% ��+�, ,"�� *,�2 �%�0 ��3�+ ��,�, *��0 �0,�, 2*�3 *��0 2+��
�33% #6 �,0�+ +�* �3�� "+�+ �,�" �+�3 �"�0 +�� �0�2 �*�� �"�* %"�3 �2�0 ���, �3��
�33* # �,2�3 +�� �3�3 "*�0 �,�3 �+�+ �"�* +�� �0�2 �+�" ���2 %��" �3�� ���� ���3

## �2��� +�% �3�" "+�, �0�2 �,�* �%�% *�2 "3�3 �,�0 ���* %+�" ���0 ���� ���*
### "�+�� +�" �3�+ "0�+ �2�2 �0�2 �*�3 +�� "3�, "��� �"�+ %2�" �+�0 �"�0 �*�"
#6 "�*�* +�* ���� "2�� "3�2 �3�� �*�3 +�+ "3�2 "��* �"�0 *3�, �+�� �%�0 �,�"

�33+ # ""*�� � � � � �%�3 �*�3 +�+ "��0 ""�* �"�0 *"�3 �+�, �*�* �
�33* &��� �3*�0 ��� "�+ ���0 �3�� +�+ *�3 ��� �3�� �3�� %�" �*�0 0�" %�0 2�0

4��� �3,�% ��� "�, �"�� �3�� +�* *�3 ��� �3�� �3�, %�+ �,�% 2�� %�2 ,�*
9��� ����" ��� "�, �"�� �3�+ ,�3 *�3 ��" �3�+ ���* %�0 �,�* 0�0 *�� �3�3

�33+ D	��� ����% ��" "�0 �"�" �3�* ,�0 *�3 ��� �3�+ ���� %�+ �,�2 0�* *�� 0�*
)���� ����0 ��� "�0 �"�% �3�2 0�3 *�3 ��� �3�, ���� %�, �,�, 2�� *�� 0�,
(	��
 ����� � � � � 0�" *�3 ��" �3�* ���� %�% �,�% 2�3 *�� �

�33� 22�3 ��" ��* *+�3 �0�+ @�%�2 ���3 "�0 *0�* @"��0 @�2�, @��" @0�" %�3 �2�%
�33" +2�% ��� ��, *+�3 �*�* @�0�� ���2 *�* *+�3 @"2�" @�3�2 @*�, @2�% @��0 �*�0
�33% ,��" 3�% ��� *2�2 �3�2 @�3�0 ���+ 0�2 +3�3 @*��0 @�3�0 @�"�� @2�3 @%�0 �,�2
�33* �"�" "�" ��2 *��� �*�" @"3�� ���" 2�0 +%�� @,%�� @�0�0 @���� @���" @+�� �+�2
�33% #6 �"�� 3�� 3�* �%�, *�% @+�, "�" ��+ �%�2 @�*�� @*�" @*�� @"�2 @��� �3��
�33* # �"�3 3�+ 3�2 �"�2 +�� @+�0 "�2 ��0 �%�* @�+�� @%�* @��" @"�� @��� *��

## �3�% 3�+ 3�2 �"�� *�� @+�0 ��* ��" �*�* @�,�0 @%�� @*�0 @%�+ @3�2 �3�%
### ��" ��� 3�0 ���, +�� @,�+ ��2 ��2 �+�% @�2�, @*�� @*�% @,�* @��* +�"
#6 @��* ��3 3�" ���% ,�2 @0�2 "�3 ��0 �,�0 @�3�+ @*�� @0�* @,�3 @��+ *��

�33+ # @"�+ � � � � @���3 "�3 "�� �0�, @���3 @*�3 @2�* @,�, @��" �
�33* &��� @��% 3�" 3�� "�2 ��% @"�3 3�2 ��3 *�+ @+�* @��+ @��� @��� @3�, 3�+

4��� ��� 3�% 3�� %�" ��+ @��+ 3�2 3�, +�� @+�2 @��0 @"�� @��, @3�, "�0
9��� @��" 3�" 3�� %�� ��2 @"�" ��� ��� +�� @,�" @��0 @"�� @��� @��� 3�,

�33+ D	��� @��� 3�� 3�3 %�% ��0 @"�0 ��� ��� +�� @,�� @��+ @"�% @��" @3�* ��2
)���� @��0 3�% 3�3 "�2 ��, @"�2 ��3 ��� +�3 @+�2 @��, @"�3 @��, @3�0 ���
(	��
 3�" � � � � @%�� 3�2 ��3 +�* @+�2 @��+ @"�� @��0 @��3 �

�33* �33�3 ��� "�* ���% 2�+ +�3 %�0 ��3 �3�3 2�, %�% �*�* ,�0 %�" ,�2
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�33" 22�2 �3��, �3��� �3��% 2,�+ 22�3 �3+�+ �3��+
�33% �3"�0 �3*�2 �3*�� �3*�� �3"�" �3"�, ����3 �3*�%
�33* �3��2 �3*�� �3"�+ �3%�" �33�0 �3��0 �32�* �3"�*
�33* # �3*�, �3,�0 �3+�2 �3,�� �3%�% �3%�+ ����+ �3+�+

## �3"�% �3*�+ �3%�� �3%�0 �3��� �3��+ ��3�� �3%��
### �3��2 �3%�� �3��% �3"�� 22�� �33�+ �30�" �3��*
#6 �33�2 �3"�� �3��� �3��� 20�% 22�% �3,�� �3���

�33+ # �3��� �3"�* �3��� � � � �3,�� �3��3
�33* (	��
 �3%�3 �3+�� �3%�+ @ @ @ ��3�+ �3%�+

D1�� �3��� �3"�% �3��� @ @ @ �3,�+ �3��2
D1�� �3��, �3%�3 �3��" @ @ @ �30�3 �3���
-�'� �3��" �3%�+ �3��0 @ @ @ �30�, �3��0
7���� �3��0 �3%�� �3��2 @ @ @ �30�� �3��%
&��� �3��% �3"�+ �3��* @ @ @ �3,�0 �3��0
4��� �33�, �3��2 �33�2 @ @ @ �3+�2 �33�0
9��� �33�, �3��2 �3��3 @ @ @ �3+�2 �33�,

�33+ D	��� �3��% �3"�+ �3��2 @ @ @ �3,�* �3��"
)���� �33�, �3"�3 �3��0 @ @ @ �3+�+ �33�%
(	��
 �3��* �3"�0 �3��+ @ @ @ �3,�% �3���
-��� �3��, �3*�� �3"�0 @ @ @ �30�+ �3��%
(	��
 �3"�0 �3+�� �3*�3 @ @ @ ��3�" �3"�2
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�33" ,�%"3, 2���%� 3�+2�22 ���"�� �"3�2, ��*��� ��"%+�23 0�03,2 ��2,3" ��*0�, 0�33"" ��,",2
�33% ,�%"22 2���%" 3�+,0++ ���%"2 �"%�%% ��*%"0 ��%���+� 2�+00� ���3�+ ��+�+, 0�"+2, ��+23*
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E U RO  Z O N A S  VA L S T U  P Ā R S K ATAM

M O N E T Ā R O  N O R I Š U  P I E A U G U M A  T E M PA
A P R Ē Ķ I N S

Vidçjo pieauguma tempu ceturksnî, kas beidzas
ar mçnesi t, aprçíina ðâdi:

a)

kur It ir izlîdzinâto atlikumu indekss mçnesî t
(sk. arî tâlâk). Lîdzîgi aprçíina arî vidçjo
pieauguma tempu gadâ, kas beidzas ar mçnesi t:

b)

2 . 1 . – 2 . 6 . S A DA Ļ A I

DA R Ī J U M U  A P J O M U  A P R Ē Ķ I N Ā Š A N A

Mçneða darîjumu apjomus aprçíina kâ mçneða
atlikumu starpîbu, veicot pârklasificçðanas,
pârçjâs pârvçrtçðanas, valûtas kursu svârstîbu un
jebkuru citu ar darîjumiem nesaistîtu pârmaiòu
korekciju.

Ja Lt ir atlikums mçneða t beigâs, CM
t  ir mçnesî t

veiktâs pârklasificçðanas korekcija, EM
t  ir valûtas

kursa korekcija un VM
t  ir pârçjâs pârvçrtçðanas

korekcijas, tad darîjumu apjomus FM
t mçnesî t

nosaka ðâdi:

     c) FM
t  =

Lîdzîgi nosaka arî ceturkðòa darîjumu apjomus
FQ

t ceturksnî, kas beidzas ar mçnesi t:

d) FQ
t =

kur Lt–3 ir atlikums mçneða t–3 beigâs
(iepriekðçjâ ceturkðòa beigas) un CQ

t , piemçram,

ir ceturksnî, kas beidzas ar mçnesi t, veiktâ
pârklasificçðanas korekcija.

Tâm ceturkðòa laikrindâm, par kurâm paðlaik ir
pieejami mçneða dati (sk. tâlâk), ceturkðòa
darîjumu apjomus var aprçíinât, summçjot
ceturkðòa trijos mçneðos veiktos darîjumus.

P I E A U G U M A  T E M PA  A P R Ē Ķ I N Ā Š A N A
M Ē N E Š A  L A I K R I N D Ā M

Pieauguma tempu var aprçíinât no darîjumiem
vai no izlîdzinâto atlikumu indeksa. Ja FM

t  un Lt
nosaka tâpat kâ iepriekð, tad izlîdzinâto
atlikumu indekss It mçnesî t ir:

e)

Paðlaik par indeksa bâzi (sezonâli
neizlîdzinâtâm laikrindâm) ir noteikts
2001. gada decembris = 100. Izlîdzinâto
atlikumu indeksa laikrindas pieejamas ECB
interneta lapâ (www.ecb.int) sadaïas "Statistika"
apakðsadaïâ "Nauda, banku darbîba un finanðu
tirgi".

Gada pieauguma tempu at mçnesî t, t.i.,
pârmaiòas 12 mçneðos, kas beidzas ar mçnesi t,
var aprçíinât, izmantojot vienu no divâm
formulâm:

f)

g)

Gada pieauguma temps attiecas uz norâdîtâ
perioda beigâm, ja nav noteikts citâdi.
Piemçram, 2002. gadam procentuâlâs pârmaiòas
salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo gadu aprçíina ar
formulu g), dalot 2002. gada decembra indeksu
ar 2001. gada decembra indeksu.
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Pieauguma tempu atseviðíos gada periodos var
noteikt, piemçrojot formulu g). Piemçram,
mçneða pieauguma tempu aM

t var aprçíinât ar
formulu:

h)

Visbeidzot, râdîtâja M3 gada pieauguma tempa
triju mçneðu mainîgo vidçjo vçrtîbu (centrçtu)
aprçíina kâ (at+1 + at + at–1)/3, kur at nosaka tâpat
kâ iepriekð formulâ f) vai g).

P I E A U G U M A  T E M PA  A P R Ē Ķ I N Ā Š A N A
C E T U R K Š Ņ A  L A I K R I N D Ā M

Ja FQ
t  un Lt–3 nosaka tâpat kâ iepriekð, tad

izlîdzinâto atlikumu indeksu It ceturksnim, kas
beidzas ar mçnesi t, nosaka ðâdi:

i)

Gada pieauguma tempu èetros ceturkðòos, kas
beidzas ar mçnesi t, t.i., at, var aprçíinât,
izmantojot formulu g).

E U RO  Z O N A S  VA L S T U  M O N E T Ā R Ā S
S TAT I S T I K A S  S E Z O N Ā L Ā  I Z L Ī D Z I N Ā Š A N A  1

Izmantotâ pieeja pamatojas uz multiplikatîvo
dekompozîciju (sadalîðanu) ar X-12-ARIMA.2

Sezonâlâ izlîdzinâðana var ietvert nedçïas vienas
dienas izlîdzinâðanu, un daþâm laikrindâm to
veic netieði, kombinçjot komponentes lineâri.
Konkrçti ðo pieeju izmanto râdîtâjam M3, ko
nosaka, summçjot sezonâli izlîdzinâtas
laikrindas M1, M2 mînus M1 un M3 mînus M2.

Vispirms sezonâlâs izlîdzinâðanas procedûras
piemçro izlîdzinâto atlikumu indeksam.3  Pçc
tam iegûtos sezonâlo faktoru aprçíinus piemçro
pârklasificçðanas un pârvçrtçðanas rezultâtâ
iegûtajiem apjomiem un izlîdzinâðanai, no kuras
savukârt iegûst sezonâli izlîdzinâtus darîjumus.
Sezonâlos (un kotâcijas dienas) faktorus
pârskata reizi gadâ vai pçc nepiecieðamîbas.

3 . 1 . – 3 . 3 . S A DA Ļ A I

P I E A U G U M A  T E M PA  A P R Ē Ķ I N Ā Š A N A

Pieauguma tempu aprçíina, pamatojoties uz
finanðu darîjumiem, un tâpçc netiek òemtas vçrâ
pârklasificçðanas, pârvçrtçðanas, valûtas kursu
svârstîbas un jebkuras citas ar darîjumiem
nesaistîtas pârmaiòas.

Ja Tt ir ceturksnî t veiktie darîjumi un Lt ir
atlikums ceturkðòa t beigâs, tad pieauguma
tempu ceturksnî t aprçíina ðâdi:

j)

4 . 3 . U N  4 . 4 . S A DA Ļ A I

PA R Ā DA  V Ē R T S PA P Ī R U  U N  KOT Ē TO  A K C I J U
A P J O M A  K Ā P U M A  T E M PA  A P R Ē Ķ I N Ā Š A N A

Apjoma kâpuma tempu aprçíina, pamatojoties
uz finanðu darîjumiem, un tâpçc netiek òemtas
vçrâ pârklasificçðanas, pârvçrtçðanas, valûtas
kursu svârstîbas un jebkuras citas ar darîjumiem
nesaistîtas pârmaiòas. To var aprçíinât no
darîjumiem vai no nosacîto apjomu indeksa. Ja
NM

t  ir darîjumi (neto emisijas) mçnesî t un Lt ir
apgrozîbâ esoðo vçrtspapîru apjoms mçneða t

1 Detalizçtu informâciju sk. Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area, ECB (2000. gada
augusts) un ECB interneta lapâ (www.ecb.int) sadaïas
"Statistika" apakðsadaïâ "Nauda, banku darbîba un finanðu
tirgi".

2 Detalizçtu informâciju sk. Findley, D., Monsell, B., Bell, W.,
Otto, M. and Chen, B.C. (1998), New Capabilities and
Methods of the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program,
Journal of Business and Economic Statistics, 16, 2, pp. 127–
152 vai X-12-ARIMA Reference Manual, Time Series Staff,
Bureau of the Census, Washington D.C.
Iekðçjâm vajadzîbâm izmanto arî uz modeli pamatoto pieeju
TRAMO-SEATS. Detalizçtu informâciju par TRAMO-SEATS
sk. Gomez, V. and Maravall, A. (1996) Programs TRAMO and
SEATS: Instructions for the User, Banco de Espana, Working
Paper No. 9628, Madrid.

3 No tâ var secinât, ka sezonâli izlîdzinâtajâm laikrindâm bâzes
perioda indeksa, t.i., 2001. gada decembra, lîmenis parasti
atðíiras no 100, atspoguïojot attiecîgâ mçneða sezonalitâti.
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beigâs, tad nosacîto apjomu indeksu It mçnesî t
nosaka ðâdi:

k)

Ir noteikts, ka indeksa bâze 2001. gada decembrî
vienâda ar 100. Izmantojot vienu no divâm
formulâm, var aprçíinât apjoma kâpuma tempu
at mçnesî t, kas atbilst pârmaiòâm, kuras
notikuðas 12 mçneðos, kas beidzas ar mçnesi t:

l)

m)

Neakciju vçrtspapîru apjoma kâpuma tempa
aprçíinâðanai izmanto tâdu paðu metodi kâ
monetâro râdîtâju aprçíinâðanai, "F" vietâ
lietojot "N", kas ir vienîgâ atðíirîba. Tâ dara, lai
atðíirtu daþâdos veidus, kâ nosaka "neto
emisijas" vçrtspapîru emisijas statistikai un
aprçíinâtajiem ekvivalentajiem "darîjumiem",
kurus izmanto monetârajos râdîtâjos.

Vidçjo pieauguma tempu ceturksnî, kas beidzas
ar mçnesi t, aprçíina ðâdi:

n)

kur It ir nosacîto apjomu indekss mçnesî t.
Lîdzîgi aprçíina arî vidçjo pieauguma tempu
gadâ, kas beidzas ar mçnesi t:

o)

4.3. sadaïâ izmantoto aprçíina formulu lieto arî
4.4. sadaïâ, un tâ lîdzîgi pamatojas uz

monetârajiem râdîtâjiem izmantoto formulu.
4.4. sadaïa pamatota uz tirgus vçrtîbâm, un
aprçíinu bâze ir finanðu darîjumi, kuros netiek
òemtas vçrâ pârklasificçðanas, pârvçrtçðanas vai
jebkuras citas ar darîjumiem nesaistîtas
pârmaiòas. Valûtas kursu svârstîbas nav
iekïautas, jo visas ietvertâs kotçtâs akcijas
denominçtas euro.

V Ē RT S PA P Ī R U  E M I S I J U  S TAT I S T I K A S
S E Z O N Ā L Ā  I Z L Ī D Z I N Ā Š A N A 4

Izmantotâ pieeja pamatojas uz multiplikatîvo
dekompozîciju (sadalîðanu) ar X-12-ARIMA.
Kopçjo vçrtspapîru emisiju sezonâlo
izlîdzinâðanu veic netieði kâ sektora un termiòu
komponenðu dalîjuma lineâro kombinâciju.

Sezonâlâs izlîdzinâðanas procedûras piemçro
nosacîto apjomu indeksam. Pçc tam iegûtos
sezonâlo faktoru novçrtçjumus piemçro
apgrozîbâ esoðiem apjomiem, no kuriem iegûst
sezonâli izlîdzinâtâs neto emisijas. Sezonâlos
faktorus pârskata reizi gadâ vai pçc
nepiecieðamîbas.

Tâpat kâ parâdîts l) un m) formulâ, izmantojot
vienu no divâm formulâm, var aprçíinât apjoma
kâpuma tempu at mçnesî t, kas atbilst
pârmaiòâm, kuras notikuðas 6 mçneðos, kas
beidzas ar mçnesi t:

p)

q)

4 Detalizçtu informâciju sk. Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area, ECB (2000. gada augusts)
un ECB interneta lapâ (www.ecb.int) sadaïas "Statistika"
apakðsadaïâ "Nauda, banku darbîba un finanðu tirgi".
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5 . 1 . S A DA Ļ A S  1 . TA B U L A I

S P C I  S E Z O N Ā L Ā  I Z L Ī D Z I N Ā Š A N A 4

Izmantotâ pieeja pamatojas uz multiplikatîvo
dekompozîciju (sadalîðanu) ar X-12-ARIMA
(sk. 2. zemsvîtras piezîmi S74. lpp.). Euro zonas
valstîm kopçjâ SPCI sezonâlâ izlîdzinâðana
notiek netieði, summçjot euro zonas valstu
apstrâdâtâs pârtikas, neapstrâdâtâs pârtikas,
neenerìijas rûpniecîbas preèu un pakalpojumu
sezonâli izlîdzinâtâs laikrindas. Enerìiju iekïauj,
neveicot izlîdzinâðanu, jo nav pieejami statistiskie
dati par tâs sezonalitâti. Sezonâlos faktorus
pârskata reizi gadâ vai pçc nepiecieðamîbas.

7 . 1 . S A DA Ļ A S  2 . TA B U L A I

M A K S Ā J U M U  B I L A N C E S  T E KO Š Ā  KO N TA
S E Z O N Ā L Ā  I Z L Ī D Z I N Ā Š A N A

Pieeja pamatojas uz multiplikatîvo
dekompozîciju (sadalîðanu) ar X-12-ARIMA
(sk. 2. zemsvîtras piezîmi S74. lpp.). Iepriekð
izlîdzina neapstrâdâtos datus par precçm,
pakalpojumiem, ienâkumiem un kârtçjiem
pârvedumiem, lai tâdçjâdi òemtu vçrâ
darbadienu skaita ietekmi. Informâcijâ par
precçm, pakalpojumiem un ienâkumiem
izlîdzinâto darbadienu skaitu koriìç atbilstoði
valsts svçtkiem. Lieldienu ietekmes dçï iepriekð
izlîdzina arî informâciju par preèu iegâdes
kredîtiem. Minçtos posteòus sezonâli izlîdzina,
izmantojot iepriekð izlîdzinâtâs laikrindas.
Kopçjo tekoðo kontu sezonâli izlîdzina,
apkopojot euro zonas valstu sezonâli
izlîdzinâtâs preèu, pakalpojumu, ienâkumu un
kârtçjo pârvedumu laikrindas. Sezonâlos (un
kotâcijas dienu) faktorus pârskata reizi pusgadâ
vai pçc nepiecieðamîbas.
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V I S P Ā R Ē J Ā S  P I E Z ĪM E S
"Mçneða Biïetena" sadaïa "Euro zonas
statistika" sniedz euro zonas statistisko
informâciju kopumâ. Sîkâka dalîjuma un ilgâka
perioda dati, kuriem pievienotas skaidrojoðas
piezîmes, pieejami ECB interneta lapas
(www.ecb.int) sadaïâ "Statistika". Pakalpojumi,
kas pieejami iedaïâ "Datu pakalpojumi", ietver
pârlûkprogrammas saskarni ar meklçðanas
iekârtâm, nodroðina piekïuves iespçju daþâdiem
datiem un tieðu datu lejuplâdçðanas iespçju
koncentrçtu Comma Separated Value (CSV)
datòu veidâ. Sîkâku informâciju iespçjams iegût,
izmantojot e-pasta adresi: statistics@ecb.int.

Pçdçjais termiòð statistisko datu iekïauðanai
"Mçneða Biïetenâ" ir diena pirms mçneða pirmâs
Padomes sçdes. Ðajâ izdevumâ iekïauto datu
aktualizçðanas pçdçjais termiòð bija 2006. gada
7. jûnijs.

Visi dati, ja nav norâdîts citâdi, attiecas uz Euro 12
(Ekonomikas un monetârâs savienîbas
dalîbvalstîm). Monetârâs informâcijas, saskaòoto
patçriòa cenu indeksu (SPCI), ieguldîjumu
fondu un finanðu tirgus statistisko datu
laikrindas par euro zonas valstîm attiecas uz tâm
ES dalîbvalstîm, kuras bija ieviesuðas euro laikâ,
par kuru sniegtas statistiskâs ziòas. Tas tiek
norâdîts ar zemsvîtras piezîmi attiecîgajâs vietâs
tabulâs; attçlos pârtraukumu atspoguïo punktçta
lînija. Ðâdos gadîjumos, ja pamatdati ir pieejami,
2001. gada absolûtajâs un procentuâlajâs
pârmaiòâs, kuras aprçíinâtas, izmantojot
2000. gada bâzi, lietota tâda laikrinda, kurâ òemta
vçrâ ietekme, ko radîja Grieíijas pievienoðanâs
euro zonai.

Ievçrojot to, ka ECU struktûra neatbilst to valstu
bijuðo valûtu struktûrai, kuras ieviesuðas vienoto
valûtu, no iesaistîto valstu nacionâlâs valûtas
ekijos pirms 1999. gada konvertçtâs summas
atbilstoði paðreizçjâm ekija konvertâcijas
likmçm ietekmç to ES dalîbvalstu valûtu kursu
svârstîbas, kuras nav ieviesuðas euro. Lai
izvairîtos no ðâdas ietekmes uz monetâro
statistiku, 2.1.–2.8. sadaïâ sniegtie dati par
periodu pirms 1999. gada izteikti vienîbâs, kas
konvertçtas no nacionâlajâm valûtâm saskaòâ ar
negrozâmiem to kursiem attiecîbâ pret euro, kuri

noteikti 1998. gada 31. decembrî. Ja nav norâdîts
citâdi, cenu un izmaksu statistika pirms
1999. gada iegûta, pamatojoties uz nacionâlajâ
valûtâ izteiktiem datiem.

Ja iespçjams, izmantota apkopoðanas vai
apvienoðanas metode (ieskaitot starpvalstu datu
apvienoðanu).

Jaunâkie dati bieþi ir provizoriski un var tikt
precizçti. Noapaïoðanas rezultâtâ var rasties
kopsummu un to komponentu neatbilstîba.

Grupu "Citas ES dalîbvalstis" veido Èehijas
Republika, Dânija, Igaunija, Kipra, Latvija,
Lietuva, Ungârija, Malta, Polija, Slovçnija,
Slovâkija, Zviedrija un Lielbritânija.

Vairâkumâ gadîjumu tabulâs lietotâ
terminoloìija atbilst starptautiskajiem
standartiem, piemçram, Eiropas Kontu sistçmas
(EKS 95) un SVF Maksâjumu bilances
rokasgrâmatas standartiem. Darîjumi attiecas uz
labprâtîgâm apmaiòâm (tieði aprçíinâtâm vai
atvasinâtâm), bet plûsmas ietver arî atlikumu
summu pârmaiòas, kas raduðâs sakarâ ar cenu un
valûtas kursa pârmaiòâm, norakstîtiem
apjomiem un citâm pârmaiòâm.

Tabulâs apzîmçjums "lîdz (x) gadiem" nozîmç
"lîdz (x) gadiem ieskaitot".

P Ā R S K AT S

Galveno euro zonas valstu râdîtâju pârmaiòas
apkopotas pârskata tabulâ.

M O N E T Ā R Ā S  P O L I T I K A S  S TAT I S T I K A

1.4. sadaïâ sniegta obligâto rezervju un
likviditâtes faktoru statistika. Gada un ceturkðòa
novçrojumi attiecas uz gada vai ceturkðòa pçdçjâ
rezervju prasîbu izpildes perioda vidçjiem
râdîtâjiem. Lîdz 2003. gada decembrim
rezervju prasîbu izpildes periods sâkâs mçneða
24. datumâ un turpinâjâs lîdz nâkamâ mçneða
23. datumam. 2003. gada 23. janvârî ECB



ECB
Mēneša Biļetens
2006. gada martsS 78

paziòoja par darbîbas organizçðanas
grozîjumiem, kas stâjâs spçkâ 2004. gada
10. martâ. Ðo pârmaiòu rezultâtâ rezervju
prasîbu izpildes periodi sâkas tâs galvenâs
refinansçðanas operâcijas (GRO) norçíinu
dienâ, kas tiek veikta pçc Padomes sçdes, kurâ
paredzçts sniegt monetârâs politikas nostâjas
mçneða novçrtçjumu. Laika posms no
2004. gada 24. janvâra lîdz 9. martam noteikts
kâ rezervju prasîbu izpildes pârejas periods.

1.4. sadaïas 1. tabula atspoguïo rezervju prasîbu
izpildei pakïauto kredîtiestâþu rezervju bâzes
komponentus. Rezervju bâzç neietilpst saistîbas
pret citâm kredîtiestâdçm, kuras pakïautas
ECBS obligâto rezervju sistçmai, ECB un tâm
nacionâlajâm centrâlajâm bankâm, kuras ir
ECBS dalîbnieces. Ja kredîtiestâde nevar sniegt
pierâdîjumus, par kâdu summu tâ emitçjusi
parâda vçrtspapîrus ar termiòu lîdz 2 gadiem,
kuri atrodas minçto iestâþu turçjumâ, tâ var
atskaitît noteiktu ðo saistîbu procentuâlo daïu no
savas rezervju bâzes. Lîdz 1999. gada
novembrim rezervju bâzes aprçíinâ tika
izmantota 10%, bet pçc tam – 30% norma.

1.4. sadaïas 2. tabula atspoguïo pabeigto
rezervju prasîbu izpildes periodu vidçjos datus.
Rezervju prasîbu apjomu katrai kredîtiestâdei
vispirms aprçíina, piemçrojot atbilstoðo saistîbu
kategoriju rezervju normu rezervju prasîbâm
pakïautajâm saistîbâm, izmantojot katra
kalendârâ mçneða beigu bilances datus. Pçc tam
katra kredîtiestâde no ðîs summas atskaita
vienreizçju atvieglojumu summu 100 000 euro
apjomâ. Rezultâtâ iegûtâs nepiecieðamâs rezerves
tiek summçtas euro zonas lîmenî (1. aile).
Kredîtiestâþu pieprasîjuma noguldîjumu konti
(2. aile) veidojas no kredîtiestâþu kopçjiem
vidçjiem dienas pieprasîjuma noguldîjumu kontu
apjomiem, ieskaitot apjomus, kas kalpo rezervju
prasîbu izpildei. Virsrezerves (3. aile) ir vidçjie
pieprasîjuma noguldîjumu kontu apjomi, kas
rezervju prasîbu izpildes periodâ pârsniedz
nepiecieðamâs rezerves. Iztrûkums (4. aile)
definçts kâ vidçjais pieprasîjuma noguldîjumu
kontu apjoma deficîts rezervju prasîbu izpildes
periodâ, un to aprçíina, izmantojot to
kredîtiestâþu datus, kuras nav izpildîjuðas

rezervju prasîbas. Rezervju prasîbu atlîdzîbas
likme (5. aile) vienâda ar rezervju prasîbu
izpildes perioda vidçjo ECB likmi (kas svçrta
atbilstoði kalendâro dienu skaitam), ko piemçro
Eurosistçmas galvenajâm refinansçðanas
operâcijâm (sk. 1.3. sadaïu).

1.4. sadaïas 3. tabula atspoguïo banku sistçmas
likviditâti, kas definçta kâ euro zonas
kredîtiestâþu euro pieprasîjuma noguldîjumu
konti Eurosistçmâ. Visas summas iegûtas no
Eurosistçmas konsolidçtâ finanðu pârskata.
Citas likviditâti samazinoðâs operâcijas (7. aile)
neietver nacionâlo centrâlo banku EMS otrajâ
posmâ ierosinâtu parâda sertifikâtu emisiju. Citi
faktori (neto) (10. aile) ietver atlikuðos
Eurosistçmas konsolidçtâ finanðu pârskata
posteòus. Kredîtiestâþu pieprasîjuma
noguldîjumu konti (11. aile) ir vienâdi ar
likviditâti palielinoðo faktoru summas (1.–
5. aile) un likviditâti samazinoðo faktoru
summas (6.–10. aile) starpîbu. Naudas bâzi
(12. aile) aprçíina kâ noguldîjumu iespçjas
(6. aile), apgrozîbâ esoðo banknoðu (8. aile) un
kredîtiestâþu pieprasîjuma noguldîjumu kontu
(11. aile) summu.

N A U DA , B A N K U  DA R B Ī B A  U N
I E G U L D Ī J U M U  F O N D I

2.1. sadaïâ aplûkota monetâro finanðu iestâþu
(MFI) sektora kopsavilkuma bilance, t.i., visu
euro zonas MFI saskaòoto bilanèu summa. MFI
ir centrâlâs bankas, kredîtiestâdes saskaòâ ar
Kopienas tiesîbu aktu definîciju, naudas tirgus
fondi un citas iestâdes, kas nodarbojas ar
noguldîjumu un/vai tiem tuvu aizstâjçju piesaisti
no ne-MFI, kâ arî kredîtu izsniegðanu un/vai
ieguldîjumu veikðanu vçrtspapîros savâ vârdâ
(vismaz ekonomiskâ nozîmç). Pilns MFI
saraksts publicçts ECB interneta lapâ.

2.2. sadaïa atspoguïo MFI sektora konsolidçto
bilanci, kas iegûta, aprçíinot euro zonas MFI
kopsavilkuma bilanèu pozîciju saldo. Sakarâ ar
to, ka uzskaites paòçmieni ir nedaudz atðíirîgi,
MFI savstarpçjo posteòu summa ne vienmçr ir
vienâda ar nulli; atlikums parâdîts 2.2. sadaïas
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pasîvu 10. ailç. 2.3. sadaïâ ietverti euro zonas
monetârie râdîtâji un atbilstoðie bilances
posteòi. Tie iegûti no MFI konsolidçtâs bilances,
un tajos ietilpst euro zonas MFI turçtie euro
zonas ne-MFI bilances posteòi, kâ arî atseviðíi
centrâlâs valdîbas monetârie aktîvi vai pasîvi.
Monetâro râdîtâju un atbilstoðo bilances posteòu
statistiskie dati izlîdzinâti sezonâli, un tiem
veikta darbadienu skaita korekcija. 2.1. un
2.2. sadaïas ârçjo saistîbu postenis atspoguïo
ârpus euro zonas esoðo valstu rezidentu turçtâs
1) akcijas vai daïas, kuras emitçjuði euro zonâ
esoðie naudas tirgus fondi, un 2) parâda
vçrtspapîrus ar termiòu lîdz 2 gadiem, kurus
emitçjuðas euro zonas MFI. Tomçr 2.3. sadaïâ
ðie turçjumi nav ietverti monetârajos râdîtâjos
un tiek uzrâdîti postenî "Tîrie ârçjie aktîvi".

2.4. sadaïa analizç Eurosistçmâ (banku sistçmâ)
neietilpstoðu euro zonas MFI izsniegtos kredîtus
sektoru, veidu un sâkotnçjo termiòu dalîjumâ.
2.5. sadaïa sniedz euro zonas banku sistçmas
piesaistîto noguldîjumu analîzi sektoru un
instrumentu dalîjumâ. 2.6. sadaïa parâda euro
zonas banku sistçmas turçtos vçrtspapîrus
emitentu veidu dalîjumâ.

2.2.–2.6. sadaïâ aplûkoti darîjumi, kuri
aprçíinâti kâ atlikumu starpîba, veicot
pârklasificçðanas, pârvçrtçðanas, valûtas kursa
pârmaiòu un jebkuru citu ar darîjumiem
nesaistîtu pârmaiòu korekciju. 2.7. sadaïâ
atspoguïoti atseviðíi pârvçrtçðanas gadîjumi,
kuri izmantoti darîjumu iegûðanai. 2.2.–
2.6. sadaïa arî atspoguïo uz darîjumiem balstîtus
pieauguma tempus gada procentuâlo pârmaiòu
izteiksmç. 2.8. sadaïa parâda atseviðíus MFI
bilances posteòus valûtu dalîjumâ pa
ceturkðòiem.

Sektoru definîcijas sîkâk izklâstîtas publikâcijâ
Money and Banking Statistics Sector Manual –
Guidance for the statistical classification of
customers ("Monetârâs un banku statistikas
sektora rokasgrâmata – ievirze klientu
statistiskajâ klasifikâcijâ", ECB, 1999. gada
novembris). The Guidance Notes to the
Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics ("Ieteikuma piezîmes Regulai

ECB/2001/13 par MFI bilances statistiku", ECB,
2002. gada novembris) skaidro pieredzi, kuru
iesaka izmantot arî NCB. Kopð 1999. gada
1. janvâra statistiskâ informâcija tiek vâkta un
apkopota, pamatojoties uz 1998. gada
1. decembra Regulu ECB/1998/16 par monetâro
finanðu iestâþu sektora konsolidçto bilanci1,
kurâ jaunâkie grozîjumi izdarîti ar Regulu ECB/
2003/102.

Saskaòâ ar ðo Regulu bilances postenis "Naudas
tirgus vçrtspapîri" iekïauts postenî "Parâda
vçrtspapîri" gan MFI bilances aktîvu, gan pasîvu
pusç.

2.9. sadaïâ atspoguïoti euro zonas ieguldîjumu
fondu (izòemot naudas tirgus fondus) ceturkðòa
beigu bilances atlikumi. Tâ ir kopsavilkuma
bilance, tâpçc pasîvu pusç uzrâdîtas arî
ieguldîjumu fondu akcijas vai daïas, kuras
emitçjuði citi ieguldîjumu fondi. Kopçjie aktîvi
un pasîvi arî uzrâdîti ieguldîjumu politikas
dalîjumâ (kapitâla vçrtspapîru, obligâciju,
jauktie, nekustamâ îpaðuma un citi fondi), kâ arî
investoru veidu dalîjumâ (vispârçjie publiskie
un îpaðie investoru fondi). 2.10. sadaïa parâda
kopsavilkuma bilanci katram ieguldîjumu fondu
sektoram, kuru nosaka pçc ieguldîjumu politikas
un investoru veida.

F I N A N Š U  U N  N E F I N A N Š U  KO N T I

3.1. un 3.2. sadaïa parâda finanðu kontu
ceturkðòa datus euro zonas nefinanðu sektoros,
kurus veido valdîba (EKS 95 S.13), nefinanðu
sabiedrîbas (EKS 95 S.11) un mâjsaimniecîbas
(EKS 95 S.14), t.sk. mâjsaimniecîbas
apkalpojoðâs bezpeïòas organizâcijas (EKS 95
S.15). Dati aptver sezonâli neizlîdzinâtus
atlikumus un finanðu darîjumus, kas klasificçti
saskaòâ ar EKS 95, kâ arî atspoguïo galvenos
finanðu ieguldîjumus un finansçðanas darbîbas
nefinanðu sektoros. Dati par finansçðanu
(saistîbas) sniegti saskaòâ ar EKS 95 sektoru un
sâkotnçjo termiòu dalîjumu ("îstermiòa" attiecas
uz sâkotnçji noteikto termiòu lîdz 1 gadam;
1 OJ L 356, 30.12.1998., 7. lpp.
2  OJ L 250, 02.10.2003., 19. lpp.
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"ilgtermiòa" nozîmç sâkotnçjo termiòu ilgâku
par 1 gadu). Ja iespçjams, MFI finansçjums tiek
uzrâdîts atseviðíi. Paðlaik informâcija par
finanðu ieguldîjumiem (aktîviem) nav tik
detalizçta kâ dati par finansçðanu, îpaði tâpçc, ka
nav iespçjams atspoguïojums sektoru dalîjumâ.

3.3. sadaïâ sniegti euro zonas apdroðinâðanas
sabiedrîbu un pensiju fondu finanðu kontu
ceturkðòa dati (EKS 95 S.125). Tâpat kâ 3.1. un
3.2. sadaïâ, dati attiecas uz sezonâli
neizlîdzinâtâm saistîbâm un finanðu darîjumiem
un atspoguïo ðâ sektora galvenos finanðu
ieguldîjumus un finansçðanas darbîbas.

Ðo triju sadaïu ceturkðòa dati pamatojas uz
nacionâlo finanðu kontu ceturkðòa datiem un
MFI bilanèu un vçrtspapîru emisiju statistiku.
3.1. un 3.2. sadaïâ izmantota arî Starptautisko
norçíinu bankas (SNB) starptautiskâ banku
darbîbas statistika.

3.4. sadaïa atspoguïo gada datus par
ietaupîjumiem, ieguldîjumiem (finanðu un
nefinanðu) un finansçðanu kopumâ par visu euro
zonu un atseviðíi par nefinanðu sabiedrîbâm un
mâjsaimniecîbâm. Ðie gada râdîtâji nodroðina
pilnîgâku informâciju par finanðu aktîvu iegûðanu
pa sektoriem un atbilst divâs iepriekðçjâs sadaïâs
izmantotajiem ceturkðòa râdîtâjiem.

F I N A N Š U  T I R G I

Euro zonas finanðu tirgus statistisko datu
laikrindas attiecas uz tâm ES dalîbvalstîm, kas
laikâ, uz kuru attiecas statistiskâ informâcija,
bija ieviesuðas euro.

ECB sniedz statistiskos datus par neakciju
vçrtspapîriem un kotçtajâm akcijâm (4.1.–
4.4. sadaïa), izmantojot ECBS un SNB datus.
4.5. sadaïa atspoguïo MFI procentu likmes euro
denominçtajiem euro zonas rezidentu
noguldîjumiem un kredîtiem. Naudas tirgus
procentu likmju, valdîbas ilgtermiòa obligâciju
peïòas un akciju tirgus râdîtâjus (4.6.–
4.8. sadaïa) ECB sagatavo, izmantojot sakaru
tîkla pakalpojumus.

Vçrtspapîru emisiju statistika attiecas uz 4.1.–
4.3. sadaïâ aplûkotajiem neakciju vçrtspapîriem
(parâda vçrtspapîriem) un kotçtajâm akcijâm,
kas atspoguïotas 4.4. sadaïâ. Parâda vçrtspapîri
uzrâdîti îstermiòa un ilgtermiòa dalîjumâ. Par
îstermiòa vçrtspapîriem uzskata vçrtspapîrus ar
sâkotnçjo dzçðanas termiòu 1 gads vai îsâku
termiòu (izòçmuma gadîjumos ar termiòu 2 gadi
vai îsâku termiòu). Vçrtspapîri ar ilgâku
dzçðanas termiòu, ar izvçles dzçðanas
termiòiem, no kuriem pçdçjais ir vçlâk nekâ pçc
1 gada, vai ar nenoteiktiem dzçðanas termiòiem
klasificçti kâ ilgtermiòa vçrtspapîri. Euro zonas
rezidentu emitçtie ilgtermiòa parâda vçrtspapîri
tâlâk tiek iedalîti fiksçtas un mainîgas procentu
likmes emisijâs. Fiksçtas procentu likmes
emisijas ietver emisijas, kurâs kupona likme
nemainâs lîdz vçrtspapîra dzçðanai. Mainîgas
procentu likmes emisijas ietver visas emisijas,
kurâs kupona likme tiek regulâri mainîta,
atsaucoties uz neatkarîgu procentu likmi vai
indeksu. Aplçsts, ka parâda vçrtspapîru
statistiskie dati aptver aptuveni 95% no visiem
euro zonas rezidentu emitçtajiem vçrtspapîriem.
4.1.–4.3. sadaïâ atspoguïotie euro denominçtie
vçrtspapîri ietver arî vçrtspapîrus, kuri izteikti
euro nacionâlajâs denominâcijâs.

4.1. sadaïa atspoguïo neakciju vçrtspapîrus to
sâkotnçjo termiòu, emitentu valstu un valûtu
dalîjumâ. Sadaïa sniedz euro denominçto
neakciju vçrtspapîru un euro zonas valstu
rezidentu euro un visâs valûtâs emitçto neakciju
vçrtspapîru apgrozîbâ esoðos apjomus, emisijas
bruto un neto apjomus gan visu termiòu, gan
atseviðíi ilgtermiòa vçrtspapîriem. Sakarâ ar
vçrtçðanas pârmaiòâm, pârklasificçðanu un
citâm korekcijâm emisiju neto apjoms atðíiras
no apgrozîbâ esoðo vçrtspapîru apjoma
pârmaiòâm. Sadaïâ sniegti arî sezonâli
izlîdzinâti statistiskie dati, ieskaitot uz gadu
attiecinâtus sezonâli izlîdzinâtus seðu mçneðu
pieauguma tempa râdîtâjus visu termiòu un
ilgtermiòa parâda vçrtspapîriem. Sezonâli
izlîdzinâtos pieauguma tempus aprçíina,
izmantojot nosacîtâ apjoma sezonâli izlîdzinâto
indeksu, kas neietver  sezonâlo ietekmi. Sîkâku
skaidrojumu sk. tehniskajâs piezîmçs.
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4.2. sadaïa atspoguïo euro zonas rezidentu
apgrozîbâ esoðo vçrtspapîru apjomu, kâ arî
emisiju bruto un neto apjomus sektoru dalîjumâ,
kas atbilst EKS 95. ECB ir iekïauta Eurosistçmâ.

Apgrozîbâ esoðo vçrtspapîru kopapjoms un
ilgtermiòa parâda vçrtspapîru apjoms
4.2. sadaïas 1. tabulas 1. ailç sakrît ar
4.1. sadaïas 7. ailes datiem par euro zonas
rezidentu emitçto vçrtspapîru kopapjomu un
ilgtermiòa parâda vçrtspapîru apjomu.
4.2. sadaïas 1. tabulas 2. ailes MFI emitçto un
apgrozîbâ esoðo vçrtspapîru apjoms pamatâ
salîdzinâms ar emitçto parâda vçrtspapîru
râdîtâjiem, kas sniegti MFI kopsavilkuma
bilances pasîvu pusç 2.1. sadaïas 2. tabulas
8. ailç. Visu parâda vçrtspapîru emisiju kopçjais
neto apjoms 4.2. sadaïas 2. tabulas 1. ailç atbilst
datiem par kopçjo euro zonas rezidentu emisiju
neto apjomu 4.1. sadaïas 9. ailç. 4.2. sadaïas
1. tabulâ sniegto ilgtermiòa parâda vçrtspapîru
un visu fiksçtas un mainîgas procentu likmes
ilgtermiòa parâda vçrtspapîru atlikumu starpîbu
veido nulles kupona obligâcijas un pârvçrtçðanas
rezultâts.

4.3. sadaïa atspoguïo euro zonas rezidentu
emitçto parâda vçrtspapîru sezonâli
neizlîdzinâtu un izlîdzinâto gada pieauguma
tempu (termiòu, instrumentu veidu, emitentu
sektoru un valûtu dalîjumâ), pamatojoties uz
finanðu darîjumiem, kas veikti, institûcijai
uzòemoties vai nokârtojot saistîbas. Tâdçjâdi
gada pieauguma tempâ nav ietvertas
pârklasificçðanas, pârvçrtçðanas, valûtas kursa
svârstîbas un citas ar darîjumiem nesaistîtas
pârmaiòas. Pârskatâmîbai sezonâli izlîdzinâtie
pieauguma tempi ir attiecinâti uz gadu. Sîkâku
skaidrojumu sk. tehniskajâs piezîmçs.

4.4. sadaïas 1., 4., 6. un 8. aile parâda euro zonas
rezidentu emitçtâs kotçtâs apgrozîbâ esoðâs
akcijas emitentu sektoru dalîjumâ. Nefinanðu
sabiedrîbu emitçto kotçto akciju mçneða dati
atbilst 3.2. sadaïâ (galveno saistîbu 21. ailç)
dotajai ceturkðòa datu laikrindai.

4.4. sadaïas 3., 5., 7. un 9. aile atspoguïo euro
zonas rezidentu emitçto kotçto akciju gada

pieauguma tempu (emitentu sektoru dalîjumâ),
pamatojoties uz finanðu darîjumiem, emitentam
pârdodot vai atpçrkot akcijas par naudu, izòemot
ieguldîjumus emitenta paða akcijâs. Darîjumos
ietilpst emitenta akciju pirmâ kotâcija birþâ un
jaunu instrumentu ievieðana vai likvidçðana.
Gada pieauguma tempa aprçíinâ nav ietvertas
pârklasificçðanas, pârvçrtçðanas un citas ar
darîjumiem nesaistîtas pârmaiòas.

4.5. sadaïâ sniegta visu to procentu likmju
statistiska, kuras euro zonâ esoðâs MFI piemçro
euro zonas euro denominçtajiem
mâjsaimniecîbu un nefinanðu sabiedrîbu
veiktajiem noguldîjumiem un tâm izsniegtajiem
kredîtiem. Euro zonas MFI procentu likmes
aprçíina kâ vidçjo svçrto lielumu (pçc atbilstoðâ
darîjumu apjoma) no euro zonas valstu procentu
likmçm katrai attiecîgajai kategorijai.

MFI procentu likmju statistika sniegta jauno
darîjumu veidu, sektoru, instrumentu kategoriju
un termiòu, brîdinâjuma termiòu vai procentu
likmes sâkotnçjâs darbîbas periodu dalîjumâ.
Jaunâ MFI procentu likmju statistika izmantota
to euro zonas maza apjoma darîjumu procentu
likmju 10 pârejas statistisko laikrindu vietâ,
kuras publicçtas ECB "Mçneða Biïetenâ" kopð
1999. gada janvâra.

4.6. sadaïâ sniegtas naudas tirgus procentu likmes
euro zonâ, ASV un Japânâ. Euro zonas naudas
tirgus procentu likmes sniegtas ïoti plaðâ spektrâ
no procentu likmçm noguldîjumiem uz nakti lîdz
12 mçneðu noguldîjumu procentu likmçm. Pirms
1999. gada janvâra euro zonas sintçtiskâs
procentu likmes tika aprçíinâtas, izmantojot
nacionâlâs procentu likmes, kas svçrtas attiecîbâ
pret IKP. Izòemot procentu likmi noguldîjumiem
uz nakti lîdz 1998. gada decembrim, mçneða,
ceturkðòa un gada procentu likmes ir attiecîgâ
perioda vidçjais râdîtâjs. Noguldîjumiem uz nakti
sniegtas starpbanku noguldîjumu procentu likmes
lîdz 1998. gada decembrim. Sâkot ar 1999. gada
janvâri, 4.6. sadaïas 1. ailç sniegtas EONIA
likmes. Tâs ir perioda beigu likmes lîdz
1998. gada decembrim un perioda vidçjie râdîtâji
pçc ðâ datuma. No 1999. gada janvâra
noguldîjumiem ar 1, 3, 6 un 12 mçneðu termiòu
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sniegtas euro starpbanku piedâvâjuma procentu
likmes (EURIBOR), bet lîdz 1998. gada
decembrim – Londonas starpbanku piedâvâjuma
procentu likmes (LIBOR), ja tâdas pieejamas.
ASV un Japânas 3 mçneðu noguldîjumiem
izmantotas LIBOR likmes.

4.7. sadaïa sniedz informâciju par valdîbas
obligâciju ienesîgumu euro zonas valstîs, ASV
un Japânâ. Lîdz 1998. gada decembrim 2, 3, 5 un
7 gadu obligâciju peïòas likmes euro zonâ bija
perioda beigu, bet 10 gadu obligâciju peïòas
likmes – perioda vidçjais râdîtâjs. Pçc tam visas
peïòas likmes ir perioda vidçjie râdîtâji. Lîdz
1998. gada decembrim euro zonas obligâciju
peïòas likmes tika aprçíinâtas, pamatojoties uz
saskaòotiem valstu valdîbas obligâciju
ienesîguma svçrumiem attiecîbâ pret IKP; pçc ðâ
datuma par svariem izmanto apgrozîbâ esoðo
valdîbas obligâciju nominâlapjomu katrâ termiòu
grupâ. ASV un Japânas 10 gadu obligâciju peïòas
likmes ir perioda vidçjie râdîtâji.

4.8. sadaïâ sniegti euro zonas, ASV un Japânas
akciju tirgu indeksi.

C E N A S , P RO D U K C I J A S  I Z L A I D E ,
P I E P R A S Ī J U M S  U N  DA R B A  T I R G I

Lielâko daïu ðîs sadaïas datu sagatavojusi
Eiropas Komisija (galvenokârt Eurostat) un
valstu statistikas iestâdes. Euro zonas statistika
iegûta, apkopojot atseviðíu valstu datus. Cik
iespçjams, dati ir saskaòoti un salîdzinâmi.
Stundas darbaspçka izmaksu, IKP un izdevumu
komponentu, pievienotâs vçrtîbas darbîbas
veidu dalîjumâ, rûpnieciskâs raþoðanas,
mazumtirdzniecîbas un vieglo automobiïu
reìistrâcijas statistikai veikta darbadienu skaita
korekcija.

Saskaòotais patçriòa cenu indekss (SPCI) euro
zonai (5.1. sadaïa) pieejams, sâkot ar
1995. gadu. Tas balstâs uz valstu SPCI, kas visâs
euro zonas valstîs aprçíinâts pçc vienotas
metodoloìijas. Preèu un pakalpojumu
komponentu dalîjums iegûts, izmantojot
Individuâlâ patçriòa mçríklasifikâciju (Coicop/

HICP). SPCI attiecinâms uz euro zonas
ekonomiskâs telpas mâjsaimniecîbu
galapatçriòa izdevumiem. Tabulâ iekïauti
sezonâli izlîdzinâti SPCI dati, ko apkopo ECB.

Uz raþotâju cenâm rûpniecîbâ (5.1. sadaïas
2. tabula), rûpniecisko raþoðanu, jaunajiem
pasûtîjumiem rûpniecîbâ, rûpniecîbas
apgrozîjumu un mazumtirdzniecîbu (5.2. sadaïa)
attiecas 1998. gada 19. maija Padomes Regula
(EK) Nr. 1165/98 par îstermiòa statistiku3.
Raþotâju cenu rûpniecîbâ un rûpnieciskâs
raþoðanas dalîjums pçc produktu galapatçriòa ir
rûpniecîbas (izòemot bûvniecîbu; NACE
sekcijas C–E) saskaòotais apakðdalîjums
galvenajâs rûpniecîbas grupâs (GRG) saskaòâ ar
2001. gada 26. marta Komisijas Regulu (EK)
Nr. 586/20014. Raþotâju cenas rûpniecîbâ
atspoguïo EXW cenas (kurâs iekïauta piegâde no
rûpnîcas). Tâs ietver netieðos nodokïus, izòemot
PVN, un citus atskaitâmos nodokïus.
Rûpnieciskâ raþoðana atspoguïo attiecîgo
rûpniecîbas nozaru pievienoto vçrtîbu.

Izejvielu cenas pasaules tirgû (5.1. sadaïas
2. tabula) parâda euro zonas importa euro
izteikto cenu pârmaiòas salîdzinâjumâ ar bâzes
periodu.

Darbaspçka izmaksu indeksi (5.1. sadaïas
3. tabula) atspoguïo pârmaiòas darbaspçka
izmaksâs stundâ rûpniecîbâ (ieskaitot
bûvniecîbu) un tirgus pakalpojumos. To
aprçíina metodiku nosaka 2003. gada
27. februâra Eiropas Parlamenta un Padomes
Regula (EK) Nr. 450/2003 par darbaspçka
izmaksu indeksu5 un 2003. gada 7. jûlija
attiecîgâ Komisijas Regula (EK) Nr. 1216/
20036. Dots euro zonas stundas darbaspçka
izmaksu dalîjums pçc to komponentiem (darba
samaksa, darba devçja veiktâs sociâlâs iemaksas
plus ar darbu saistîtie nodokïi, atskaitot darba
devçja saòemtâs subsîdijas) un saimnieciskâs
darbîbas veidiem. ECB aprçíina vienoðanâs ceïâ
noteiktâs darba algas râdîtâju (papildpostenis

3 OJ L 162, 05.06.1998., 1. lpp.
4 OJ L 86, 27.03.2001., 11. lpp.
5  OJ L 69, 13.03.2003., 1. lpp.
6  OJ L 169, 08.07.2003., 37. lpp.
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5.1. sadaïas 3. tabulâ), pamatojoties uz
nesaskaòotiem nacionâlo definîciju datiem.

Vienîbas darbaspçka izmaksu komponenti
(5.1. sadaïas 4. tabula), IKP un tâ komponenti
(5.2. sadaïas 1. un 2. tabula), IKP deflatori
(5.1. sadaïas 5. tabula) un nodarbinâtîbas
statistika (5.3. sadaïas 1. tabula) iegûta no
EKS 95 ceturkðòa nacionâlajiem kontiem.

Jaunie pasûtîjumi rûpniecîbâ (5.2. sadaïas
4. tabula) atspoguïo pârskata periodâ saòemtos
pasûtîjumus un ietver rûpniecîbas nozares, kuru
darbîbu galvenokârt nosaka pasûtîjumi, – îpaði
tekstilizstrâdâjumu, celulozes un papîra
izstrâdâjumu, íîmisko vielu, metâlu,
kapitâlpreèu un ilglietoðanas patçriòa preèu
raþoðanu. Dati aprçíinâti, izmantojot faktiskâs
cenas.

Rûpniecîbas apgrozîjuma un mazumtirdzniecîbas
râdîtâji (5.2. sadaïas 4. tabula) atspoguïo
apgrozîjumu, ieskaitot visas nodevas un
nodokïus, izòemot PVN, kas aprçíinâti pârskata
periodâ. Mazumtirdzniecîbas apgrozîjums ietver
visu mazumtirdzniecîbu, neskaitot automobiïu
un motociklu tirdzniecîbu un izòemot remontu.
Reìistrçtie jaunie vieglie automobiïi ietver gan
personiskos, gan komercpârvadâjumiem
paredzçtos vieglos automobiïus.

Uzòçmumu un patçrçtâju apsekojumu
kvalitatîvie dati (5.2. sadaïas 5. tabula) balstîti
uz Eiropas Komisijas uzòçmumu un patçrçtâju
apsekojumiem.

Dati par bezdarba lîmeni (5.3. sadaïas 2. tabula)
sniegti saskaòâ ar Starptautiskâs Darba
organizâcijas (SDO) vadlînijâm. Tie attiecas uz
personâm, kuras aktîvi meklç darbu un tiek
uzskatîtas par daïu no darbaspçka, izmantojot
saskaòotus kritçrijus un definîcijas. Bezdarba
lîmeòa aprçíinâ izmantotie darbaspçka râdîtâji
atðíiras no 5.3. sadaïâ publicçtâs nodarbinâto un
bezdarbnieku skaita summas.

VA L S T S  F I N A N S E S

6.1.–6.5. sadaïa atspoguïo euro zonas valdîbu
fiskâlo stâvokli. Sniegti galvenokârt konsolidçti
dati, kas balstâs uz EKS 95 metodoloìiju. 6.1.–
6.3. sadaïa atspoguïo euro zonas gada râdîtâjus,
kurus ECB sagatavo, izmantojot saskaòotus
NCB datus, kas tiek regulâri aktualizçti. Tâpçc
dati par euro zonas valstu valdîbas budþeta
deficîtu un valdîbas parâdu var atðíirties no
datiem, kurus izmanto Eiropas Komisija
pârmçrîga budþeta deficîta novçrðanas
procedûrâ (EDP). Euro zonas ceturkðòa
râdîtâjus, kas sniegti 6.4. un 6.5. sadaïâ, ECB
sagatavo, izmantojot Eurostat  un valstu datus.

6.1. sadaïa atspoguïo valdîbas ieòçmumu un
izdevumu gada râdîtâjus, pamatojoties uz
2000. gada 10. jûlija Komisijas Regulas (EK)
Nr. 1500/20007 definîcijâm (ar ðo Regulu tika
izdarîti grozîjumi EKS 95). 6.2. sadaïa parâda
valdîbas kopçjo konsolidçto parâdu tâ
nominâlvçrtîbâ saskaòâ ar Lîguma nosacîjumiem
attiecîbâ uz pârmçrîga budþeta deficîta
novçrðanas procedûru. 6.1. un 6.2. sadaïâ
iekïauti atseviðíu euro zonas valstu
kopsavilkuma dati, ievçrojot ðo valstu nozîmi
Stabilitâtes un izaugsmes pakta ietvaros.
Atseviðíâm euro zonas valstîm norâdîtais
deficîts/pârpalikums atbilst EDP B.9 saskaòâ ar
2002. gada 25. februâra Komisijas Regulu (EK)
Nr. 351/2002, ar ko groza Padomes Regulu (EK)
Nr. 3605/93 attiecîbâ uz atsaucçm uz EKS 95.
6.3. sadaïa atspoguïo valdîbas parâda pârmaiòas.
Valdîbas parâda un valdîbas budþeta deficîta
pârmaiòu starpîba – deficîta-parâda korekcija –
galvenokârt rodas valdîbas darîjumu ar finanðu
aktîviem un valûtu pârvçrtçðanas rezultâtâ.
6.4. sadaïâ sniegti ceturkðòa dati par valdîbas
ieòçmumiem un izdevumiem, pamatojoties uz
definîcijâm, kas noteiktas 2002. gada 10. jûnija
Eiropas Parlamenta un Padomes Regulâ (EK)
Nr. 1221/20028 par valdîbas ceturkðòa nefinanðu
kontiem. 6.5. sadaïâ sniegti valdîbas konsolidçtâ
bruto parâda, deficîta-parâda korekcijas un
valdîbas aizòemðanâs nepiecieðamîbas
ceturkðòa râdîtâji, kas iegûti no dalîbvalstu

7 OJ L 172, 12.07.2000., 3. lpp.



ECB
Mēneša Biļetens
2006. gada martsS 84

datiem, kurus tâs iesniedz saskaòâ ar Regulâm
(EK) Nr. 501/2004 un 1222/2004, kâ arî
izmantojot nacionâlo centrâlo banku datus.

Ā R Ē J I E  DA R Ī J U M I  U N  P O S T E Ņ I

Maksâjumu bilances un starptautisko investîciju
bilances statistikâ izmantotie jçdzieni un
definîcijas (7.1.–7.4. sadaïa) kopumâ atbilst
SVF Maksâjumu bilances rokasgrâmatai
(5. izdevums, 1993. gada oktobris), ECB
2004. gada 16. jûlija Pamatnostâdnei par ECB
statistisko pârskatu sniegðanas prasîbâm (ECB/
2004/15)9 un Eurostat dokumentiem. Papildu
atsauces uz euro zonas maksâjumu bilances un
starptautisko investîciju bilances statistikâ
izmantoto metodoloìiju un avotiem atrodamas
ECB publikâcijâ European Union balance of
payments/international investment position
statistical methods ("Eiropas Savienîbas
maksâjumu bilances vai starptautiskâs
investîciju bilances statistiskâs metodes";
2004. gada novembris) un seviðío uzdevumu
apakðkomisiju ziòojumos Portfolio investment
collection system ("Portfeïieguldîjumu
apkopoðanas sistçma"; 2002. gada jûnijs),
Portfolio investment income
("Portfeïieguldîjumu ienâkumi"; 2003. gada
augusts) un Foreign direct investment
("Ârvalstu tieðâs investîcijas"; 2004. gada
marts), ko iespçjams lejuplâdçt no ECB interneta
lapas. Papildus tam Monetârâs, finanðu un
maksâjumu bilances komisijas interneta lapâ
(www.cmfb.org) atrodams ECB/Komisijas
(Eurostat) seviðío uzdevumu apakðkomisijas
ziòojums par maksâjumu bilances un
starptautisko investîciju bilances statistikas
kvalitâti (2004. gada jûnijs). Euro zonas
maksâjumu bilances un starptautisko investîciju
bilances kvalitâtes gada pârskats (2005. gada
janvâris), kas balstîts uz seviðío uzdevumu
apakðkomisijas ieteikumiem, atrodams ECB
interneta lapâ.

Neto darîjumi finanðu kontâ tiek atspoguïoti
saskaòâ ar SVF Maksâjumu bilances
rokasgrâmatas zîmju konvenciju – aktîvu
palielinâjums tiek uzrâdîts ar mînusa zîmi, bet

pasîvu palielinâjums – ar plusa zîmi. Tekoðajâ
kontâ un kapitâla kontâ gan kredîta, gan debeta
darîjumi tiek uzrâdîti ar plusa zîmi.

Euro zonas maksâjumu bilanci izstrâdâ ECB.
Jaunâkie mçneða dati uzskatâmi par
provizoriskiem. Dati tiek pârskatîti pçc nâkamâ
mçneða skaitïu un/vai detalizçtâs ceturkðòa
maksâjumu bilances publicçðanas. Agrâko datu
pârskatîðana notiek periodiski vai pamatdatu
sagatavoðanas metodoloìijas pârmaiòu
rezultâtâ.

7.1. sadaïas 2. tabula sniedz sezonâli izlîdzinâtus
tekoðâ konta datus. Ja nepiecieðams, veikta
darbadienu skaita, garâ gada vai Lieldienu
ietekmes korekcija. 5. tabula atspoguïo euro
zonas nerezidentu emitçto vçrtspapîru euro
zonas pircçjus sektoru dalîjumâ. Pagaidâm nav
iespçjams sektoru dalîjumâ parâdît tos euro
zonas vçrtspapîru emitentus, kuru vçrtspapîrus
iegâdâjas nerezidenti. 6. un 7. tabulâ dalîjums
"aizdevumos" un "naudâ un noguldîjumos"
balstîts uz nerezidentu bilances posteòa sektoru,
t.i, aktîvi attiecîbâ uz nerezidentu bankâm
klasificçti kâ noguldîjumi, bet aktîvi attiecîbâ uz
citiem nerezidentu sektoriem klasificçti kâ
aizdevumi. Ðajâ dalîjumâ ievçrotas citu,
piemçram, MFI konsolidçtâs bilances,
statistisko datu atðíirîbas, un tas atbilst SVF
Maksâjumu bilances rokasgrâmatai.

7.2. sadaïâ sniegts maksâjumu bilances
monetârais atspoguïojums – maksâjumu
bilances darîjumi, kas parâda darîjumus
attiecîgajâ M3 ârçjâ atbilstoðajâ bilances
postenî. Datos ievçrotas maksâjumu bilances
zîmju konvencijas, izòemot datus par
darîjumiem attiecîgajâ M3 ârçjâ atbilstoðajâ
bilances postenî, kuri òemti no naudas un banku
sektora statistikas (12. aile) un kuriem plusa
zîme norâda uz aktîvu palielinâjumu vai pasîvu
samazinâjumu. Maksâjumu bilances darîjumi
attiecîbâ uz portfeïieguldîjumu pasîviem (5. un
6. aile) ietver euro zonas MFI emitçto
lîdzdalîbas un parâda vçrtspapîru pirkðanu un
pârdoðanu, izòemot naudas tirgus fondu akcijas
8 OJ L 179, 09.07.2002., 1. lpp.
9 OJ L 354, 30.11.2004., 34. lpp.
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un parâda vçrtspapîrus ar termiòu lîdz 2 gadiem.
Metodoloìisks skaidrojums par euro zonas
maksâjumu bilances monetâro atspoguïojumu
sniegts ECB interneta lapas sadaïâ "Statistiska".
Sk. arî 2003. gada jûnija "Mçneða Biïetena"
1. ielikumu.

7.3. sadaïâ sniegts euro zonas maksâjumu
bilances (1.–4. tabula) un starptautisko
investîciju bilances (5. tabula) atseviðíu galveno
partnervalstu vai to grupas ìeogrâfiskais
dalîjums, nodalot ES dalîbvalstis ârpus euro
zonas un valstis vai teritorijas ârpus Eiropas
Savienîbas. Ðajâ dalîjumâ tiek atspoguïoti arî
darîjumi un posteòi attiecîbâ uz ES institûcijâm
(kuras, izòemot ECB, statistiski uzskata par
ârpus euro zonas esoðâm institûcijâm neatkarîgi
no to faktiskâs atraðanâs vietas), kâ arî atseviðíos
gadîjumos attiecîbâ uz ârzonas centriem un
starptautiskajâm organizâcijâm. 1.–4. tabulâ
atspoguïoti pçdçjo èetru ceturkðòu kumulatîvâs
maksâjumu bilances darîjumi. 5. tabulâ sniegts
starptautisko investîciju bilances ìeogrâfiskais
dalîjums iepriekðçjâ gada beigâs. Dalîjumâ nav
iekïauti portfeïieguldîjumu saistîbu, atvasinâto
finanðu instrumentu un starptautisko rezervju
darîjumi vai posteòi. Ìeogrâfiskais dalîjums
aprakstîts rakstâ Euro area balance of payments
and international investment position vis-a-vis
main counterparts, kas publicçts 2005. gada
februâra "Mçneða Biïetenâ".

7.4. sadaïâ euro zonas valstu starptautisko
investîciju bilances dati balstîti uz pozîcijâm
attiecîbâ pret euro zonas nerezidentiem,
pieòemot, ka euro zona ir vienots saimnieciskais
veselums (sk. arî 2002. gada decembra "Mçneða
Biïetena" 9. ielikumu). Starptautisko investîciju
bilances posteòi parâdîti faktiskajâs tirgus
cenâs, izòemot tieðâs investîcijas, kurâm
galvenokârt izmantota bilances vçrtîba.
Starptautisko investîciju ceturkðòa bilanci
veido, izmantojot starptautisko investîciju gada
bilances metodoloìisko pamatu. Ievçrojot to, ka
daþi datu avoti nav pieejami katru ceturksni (vai
ir pieejami ar aizkavçðanos), starptautisko
investîciju ceturkðòa bilanci daïçji novçrtç,
pamatojoties uz finanðu darîjumiem un aktîvu
vçrtîbu, kâ arî valûtas maiòas norisçm.

Eurosistçmas starptautisko rezervju un attiecîgo
aktîvu un pasîvu atlikumi sniegti 7.4. sadaïas
5. tabulâ kopâ ar ECB turçto daïu. Sakarâ ar
jauno darîjumu vai atlikumu un vçrtçjuma
atðíirîbâm ðie skaitïi nav pilnîbâ salîdzinâmi ar
Eurosistçmas nedçïas finanðu pârskata
skaitïiem. 5. tabulas dati atbilst rekomendâcijâm
SVF/SNB starptautisko rezervju un ârvalstu
valûtas likviditâtes ðablonu sagatavoðanai.
Eurosistçmas zelta turçjumu pârmaiòas (3. aile)
atspoguïo darîjumus ar zeltu saskaòâ ar centrâlo
banku vienoðanos par zeltu, kas tika noslçgta
1999. gada 26. septembrî un pagarinâta
2004. gada 8. martâ. Plaðâku informâciju par
Eurosistçmas starptautisko rezervju statistisko
analîzi var atrast izdevumâ Statistical treatment
of the Eurosystem's international reserves
(2000. gada oktobris), ko iespçjams lejuplâdçt
no ECB interneta lapas. Ðajâ interneta lapâ
atrodams arî plaðâks informâcijas klâsts
atbilstoði starptautisko rezervju un ârvalstu
valûtas likviditâtes ðablonam.

7.5. sadaïâ sniegti dati par euro zonas preèu
ârçjo tirdzniecîbu. Galvenais avots ir Eurostat.
ECB iegûst apjoma indeksus no Eurostat
vçrtîbas un vienîbas vçrtîbas indeksiem un veic
vienîbas vçrtîbas indeksu sezonâlo
izlîdzinâðanu, bet vçrtîbas datus sezonâli un
atbilstoði darbadienu skaitam izlîdzina Eurostat.

Preèu grupu dalîjums 7.5. sadaïas 1. tabulas 4.–
6. un 9.–11. ailç atbilst plaðo ekonomisko
kategoriju (Broad Economic Categories)
klasifikâcijai. Rûpniecîbas preces (7. un 12. aile)
un nafta (13. aile) atbilst SITC 3. red. definîcijai.
Ìeogrâfiskais dalîjums (7.5. sadaïas 2. tabula)
parâda galvenos tirdzniecîbas partnerus
individuâli vai pa reìionâlâm grupâm. Íînas
cietzemes  teritorija neietver Honkongu.

Sakarâ ar definîciju, klasifikâcijas, datu
pârklâjuma un reìistrâcijas laika atðíirîbâm
ârçjâs tirdzniecîbas dati, îpaði tie, kas attiecas uz
importu, nav pilnîbâ salîdzinâmi ar preèu
posteòa datiem maksâjumu bilances statistikâ
(7.1.–7.3. sadaïa). Pçdçjos gados novirze
importâ svârstîjâs ap 5% (pçc ECB vçrtçjuma),
un tâs nozîmîga daïa saistîta ar apdroðinâðanas
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un transportçðanas pakalpojumu iekïauðanu
ârçjâs tirdzniecîbas datos (CIF cenâs).

VA L Ū T U  K U R S I

8.1. sadaïa atspoguïo euro nominâlâ un reâlâ
efektîvâ valûtas kursa (EVK) indeksus, kuru
aprçíinus veikusi ECB, pamatojoties uz
divpusçju euro un euro zonas tirdzniecîbas
partnervalstu valûtu kursu vidçjiem svçrtajiem
lielumiem. Pozitîva pârmaiòa liecina par euro
kursa pieaugumu. Svari balstâs uz rûpniecîbas
preèu tirdzniecîbu ar tirdzniecîbas
partnervalstîm 1995.–1997. un 1999.–
2001. gadâ un aprçíinâti, lai izskaidrotu pârçjo
tirgu ietekmi. EVK indeksi iegûti, 1999. gada
sâkumâ saistot râdîtâjus, kas balstâs uz 1995.–
1997. gada svariem, ar râdîtâjiem, kas balstâs uz
1999.–2001. gada svariem. EVK-23
tirdzniecîbas partnervalstu grupâ ietilpst ârpus
euro zonas esoðâs 13 ES dalîbvalstis, ASV,
Austrâlija, Dienvidkoreja, Honkonga, Japâna,
Kanâda, Íîna, Norvçìija, Singapûra un Ðveice.
EVK-42 grupu veido EVK-23 grupas valstis un
Alþîrija, Argentîna, Brazîlija, Bulgârija,
Dienvidâfrikas Republika, Filipînas, Horvâtija,
Indija, Indonçzija, Izraçla, Jaunzçlande,
Krievija, Malaizija, Maroka, Meksika,
Rumânija, Taivâna, Taizeme un Turcija. Reâlo
EVK aprçíinâ izmanto patçriòa cenu indeksus,
raþotâju cenu indeksus, iekðzemes kopprodukta
deflatorus, vienîbas darbaspçka izmaksas
apstrâdes rûpniecîbâ un vienîbas darbaspçka
izmaksas visâ tautsaimniecîbâ.

Plaðâka informâcija par EVK aprçíinâðanu
atrodama 2004. gada septembra "Mçneða
Biïetena" 10. ielikumâ "Vispârçjo tirdzniecîbas
svaru aktualizâcija euro efektîvajiem valûtas
kursiem un jaunas euro râdîtâju kopas
aprçíinâðana" un ECB 2. speciâlajâ publikâcijâ
(The effective exchange rates of the euro, autori:
Luka Buldorini (Luca Buldorini), Stelioss
Makridakis (Stelios Makrydakis), Kristians
Timans (Christian Thimann); publicçta
2002. gada februârî), kuru iespçjams lejuplâdçt
no ECB interneta lapas.

8.2. sadaïâ sniegti mçneða vidçjie katru divu
valûtu savstarpçjie kursi, kas aprçíinâti,
izmantojot dienas publicçtos datus par centrâlo
banku noteiktajiem valûtas kursiem.

N O R I S E S  Ā R P U S  E U RO  Z O N A S

Citu ES dalîbvalstu statistikâ (9.1. sadaïa)
ievçroti tâdi paði principi, kâdi attiecinâti uz
euro zonu. ASV un Japânas dati 9.2. sadaïâ
iegûti no attiecîgo valstu avotiem.
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E U RO S I S T ĒMA S  MONE T Ā R Ā S  PO L I T I K A S
PA S ĀKUMU  HRONOLOĢ I J A 1

2 0 0 4 . G A DA  8 . J A N V Ā R I S

ECB Padome nolemj nemainît galveno
refinansçðanas operâciju minimâlo pieteikuma
likmi, aizdevumu iespçjas uz nakti procentu
likmi un noguldîjumu iespçjas procentu likmi
(attiecîgi 2.0%, 3.0% un 1.0%).

2 0 0 4 . G A DA  1 2 . J A N V Ā R I S

ECB Padome nolemj 2004. gadâ katrâ ilgâka
termiòa refinansçðanas operâcijâ piedâvâto
apjomu palielinât no 15 mljrd. euro lîdz
25 mljrd. euro. Nosakot ðo kâpumu, òemtas vçrâ
2004. gadâ paredzamâs euro zonas valstu banku
sistçmas likviditâtes nodroðinâðanas vajadzîbas.
Tomçr Eurosistçma turpinâs nodroðinât
likviditâtes lielâko daïu, veicot galvenâs
refinansçðanas operâcijas. 2005. gada sâkumâ
Padome var pieòemt lçmumu koriìçt piedâvâto
apjomu.

2 0 0 4 . G A DA  5 . F E B R U Ā R I S  U N  4 . M A RT S

ECB Padome nolemj nemainît galveno
refinansçðanas operâciju minimâlo pieteikuma
likmi, aizdevumu iespçjas uz nakti procentu
likmi un noguldîjumu iespçjas procentu likmi
(attiecîgi 2.0%, 3.0% un 1.0%).

2 0 0 4 . G A DA  1 0 . M A RT S

Saskaòâ ar ECB Padomes 2003. gada
23. janvâra lçmumu Eurosistçmas galveno
refinansçðanas operâciju termiòð saîsinâts no
divâm nedçïâm uz vienu nedçïu, nosakot, ka
Eurosistçmas obligâto rezervju prasîbu sistçmas
izpildes periods sâkas galvenâs refinansçðanas
operâcijas norçíinu dienâ, kas seko pçc
Padomes sçdes, kurâ plânots novçrtçt katra
mçneða monetârâs politikas nostâju, nevis
mçneða 24. datumâ.

1 Eurosistçmas monetârâs politikas pasâkumu 1999.–2004. gada
hronoloìija sniegta attiecîgi ECB 1999. gada pârskata 176.–
180. lpp., ECB 2000. gada pârskata 205.–208. lpp., ECB
2001. gada pârskata 219.–220. lpp., ECB 2002. gada pârskata
234.–235. lpp. un ECB 2003. gada pârskata 217.–218. lpp.

2 0 0 4 . G A DA  1 . A P R Ī L I S , 6 . M A I J S ,
3 . J Ū N I J S , 1 . J Ū L I J S , 5 . A U G U S T S ,
2 . S E P T E M B R I S , 7 . O K TO B R I S ,
4 . N OV E M B R I S , 2 . D E C E M B R I S  U N
2 0 0 5 . G A DA  1 3 . J A N V Ā R I S

ECB Padome nolemj nemainît galveno
refinansçðanas operâciju minimâlo pieteikuma
likmi, aizdevumu iespçjas uz nakti procentu
likmi un noguldîjumu iespçjas procentu likmi
(attiecîgi 2.0%, 3.0% un 1.0%).

2 0 0 5 . G A DA  1 4 . J A N V Ā R I S

ECB Padome nolemj 2005. gadâ katrâ ilgâka
termiòa refinansçðanas operâcijâ piedâvâto
apjomu palielinât no 25 mljrd. euro lîdz
30 mljrd. euro. Nosakot lielâku apjomu, òemtas
vçrâ 2005. gadâ gaidâmâs euro zonas valstu
banku sistçmas likviditâtes nodroðinâðanas
augoðâs vajadzîbas. Tomçr Eurosistçma turpinâs
nodroðinât likviditâtes lielâko daïu, veicot
galvenâs refinansçðanas operâcijas. Padome var
nolemt 2006. gada sâkumâ atkal koriìçt
piedâvâto apjomu.

2 0 0 5 . G A DA  3 . F E B R U Ā R I S , 3 . M A RT S ,
7 . A P R Ī L I S , 4 . M A I J S , 2 . J Ū N I J S , 7 . J Ū L I J S ,
4 . A U G U S T S , 1 . S E P T E M B R I S , 6 . O K TO B R I S
U N  3 . N OV E M B R I S

ECB Padome nolemj nemainît galveno
refinansçðanas operâciju minimâlo pieteikuma
likmi, aizdevumu iespçjas uz nakti procentu
likmi un noguldîjumu iespçjas procentu likmi
(attiecîgi 2.0%, 3.0% un 1.0%).

I

P I E L I K UM I
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2 0 0 5 . G A DA  1 . D E C E M B R I S

ECB Padome nolemj palielinât galveno
refinansçðanas operâciju minimâlo pieteikuma
likmi par 0.25 procentu punktiem (lîdz 2.25%),
sâkot ar operâciju, par kuru norçíins veicams
2005. gada 6. decembrî. Padome arî nolemj
palielinât aizdevumu iespçjas uz nakti procentu
likmi un noguldîjumu iespçjas procentu likmi
par 0.25 procentu punktiem (attiecîgi lîdz 3.25%
un 1.25%; spçkâ ar 2005. gada 6. decembri).

2 0 0 5 . G A DA  1 6 . D E C E M B R I S

ECB Padome nolemj 2006. gadâ katrâ ilgâka
termiòa refinansçðanas operâcijâ piedâvâto
apjomu palielinât no 30 mljrd. euro lîdz
40 mljrd. euro. Nosakot ðo kâpumu, òemti vçrâ
divi aspekti. Pirmkârt, gaidâms, ka 2006. gadâ
euro zonas valstu banku sistçmas likviditâtes
vajadzîbas pieaugs. Otrkârt, Eurosistçma
nolçmusi nedaudz palielinât likviditâtes
vajadzîbas, kas tiek nodroðinâtas, veicot ilgâka
termiòa refinansçðanas operâcijas. Tomçr
Eurosistçma turpinâs nodroðinât likviditâtes
lielâko daïu, veicot galvenâs refinansçðanas
operâcijas. Padome var nolemt 2007. gada
sâkumâ atkal koriìçt piedâvâto apjomu.

2 0 0 6 . G A DA  1 2 . J A N V Ā R I S  U N
2 .  F E B RUĀR I S

ECB Padome nolemj nemainît galveno
refinansçðanas operâciju minimâlo pieteikuma
likmi, aizdevumu iespçjas uz nakti procentu
likmi un noguldîjumu iespçjas procentu likmi
(attiecîgi 2.25%, 3.25% un 1.25%).

2 0 0 6 . G A DA  2 . M A RT S

ECB Padome nolemj palielinât galveno
refinansçðanas operâciju minimâlo pieteikuma
likmi par 25 bâzes punktiem (lîdz 2.50%), sâkot
ar operâciju, par kuru norçíins veicams
2006. gada 8. martâ. Padome arî nolemj
palielinât aizdevumu iespçjas uz nakti procentu

likmi un noguldîjumu iespçjas procentu likmi
par 25 bâzes punktiem (attiecîgi lîdz 3.50% un
1.50%; spçkâ ar 2006. gada 8. martu).

2 0 0 6 . G A DA  6 . A P R Ī L I S  U N  4 . M A I J S

ECB Padome nolemj nemainît galveno
refinansçðanas operâciju minimâlo pieteikuma
likmi, aizdevumu iespçjas uz nakti procentu
likmi un noguldîjumu iespçjas procentu likmi
(attiecîgi 2.50%, 3.50% un 1.50%).

2 0 0 6 . G A DA  8 . J Ū N I J S

ECB Padome nolemj palielinât galveno
refinansçðanas operâciju minimâlo pieteikuma
likmi par 25 bâzes punktiem (lîdz 2.75%), sâkot
ar operâciju, par kuru norçíins veicams
2006. gada 15. jûnijâ. Padome arî nolemj
palielinât aizdevumu iespçjas uz nakti procentu
likmi un noguldîjumu iespçjas procentu likmi
par 25 bâzes punktiem (attiecîgi lîdz 3.75% un
1.75%; spçkâ ar 2006. gada 15. jûniju).
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TA RG E T  S I S T ĒMA  ( E I RO PA S  V I E NOT Ā
AU TOMAT I Z Ē T Ā  R E Ā L Ā  L A I K A  B RU TO
NORĒĶ I NU  S I S T ĒMA )
M A K S Ā J U M U  P L Ū S M A S  TA R G E T

2006. gada 1. ceturksnî TARGET vidçji dienâ
apstrâdâja 306 721 maksâjumu 2 005 mljrd. euro
apjomâ, kas ir lielâkais apjoms kopð TARGET
darbîbas sâkuma. Salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo
ceturksni maksâjumu skaits saruka par 4%, bet
apjoms pieauga par 1%. Skaita samazinâjums ir
sezonâls un novçrots arî iepriekðçjos gados.
Salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada atbilstoðo
periodu vçrojams gan skaita, gan apjoma
palielinâjums (attiecîgi 10% un 7%). Apjoma
ziòâ TARGET kopçjâ tirgus daïa joprojâm bija
liela (90%), bet skaita ziòâ TARGET tirgus daïa
pieauga par 1% (lîdz 59%). Vislielâkâ TARGET
maksâjumu plûsma reìistrçta 31. martâ,
ceturkðòa pçdçjâ dienâ, kad kopumâ tika
apstrâdâti 408 127 maksâjumi.

DA L Ī B VA L S T U  I E K Š Z E M E S  M A K S Ā J U M I

2006. gada 1. ceturksnî TARGET vidçji
darbadienâ apstrâdâja 235 303 dalîbvalstu
iekðzemes maksâjumus, kuru vidçjais dienas
kopapjoms bija 1 317 mljrd. euro. Salîdzinâjumâ
ar iepriekðçjo ceturksni maksâjumu skaits
samazinâjâs par 6%, bet apjoms tikai nedaudz
pieauga (par 0.4%). Salîdzinâjumâ ar 2005. gada
atbilstoðo periodu maksâjumu skaits palielinâjâs
par 12% un apjoms – par 6%. Ðajâ ceturksnî
dalîbvalstu iekðzemes maksâjumu plûsma
veidoja attiecîgi 76.7% no TARGET apstrâdâto
maksâjumu kopskaita un 65.6% no maksâjumu
kopapjoma. Viena dalîbvalstu iekðzemes
maksâjuma vidçjais apjoms pieauga no 5.3 milj.
euro lîdz 5.4 milj. euro. 62% no dalîbvalstu
iekðzemes maksâjumiem bija mazâki par
50 000 euro, bet 11% maksâjumu apjoms
pârsniedza 1 milj. euro. Vidçji dienâ TARGET
apstrâdâts 151 tâds dalîbvalstu iekðzemes
maksâjums, kura apjoms pârsniedza 1 mljrd.
euro. Vislielâkâ dalîbvalstu iekðzemes
maksâjumu plûsma reìistrçta 31. martâ, kad
kopumâ tika apstrâdâti 311 607 maksâjumi.

S TA R P  DA L Ī B VA L S T Ī M  V E I K T I E
M A K S Ā J U M I

2006. gada 1. ceturksnî TARGET vidçji dienâ
apstrâdâja 71 418 starp dalîbvalstîm veiktos
maksâjumus, kuru vidçjais dienas kopapjoms
bija 688 mljrd. euro. Salîdzinâjumâ ar
iepriekðçjo ceturksni maksâjumu skaits saruka
par 0.5%, bet apjoms pieauga par 3%.
Salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo ceturksni
starpbanku maksâjumu skaits palielinâjâs par
4% un apjoms – par 1%. Klientu veikto
maksâjumu skaits salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo
ceturksni samazinâjâs par 7% un apjoms – par
2%. Starp dalîbvalstîm vidçji dienâ veikto
maksâjumu plûsmâ starpbanku maksâjumu
skaits un apjoms bija attiecîgi 48% un 95%.
Salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo ceturksni vidçjais
starpbanku maksâjumu apjoms pieauga no
18.7 milj. euro lîdz 19.2 milj. euro, bet vidçjais
klienta maksâjuma apjoms saruka no
901 000 euro lîdz 858 700 euro. 64%
maksâjumu, kas veikti starp dalîbvalstîm,
apjoma ziòâ bija mazâki par 50 000 euro, bet
14% maksâjumu apjoms pârsniedza 1 milj. euro.
Vidçji dienâ starp dalîbvalstîm veikti 56 tâdi
maksâjumi, kuru apjoms bija lielâks par 1 mljrd.
euro. Vislielâkâ starp dalîbvalstîm veikto
maksâjumu plûsma reìistrçta 31. martâ, kad
kopumâ tika apstrâdâts 96 520 maksâjumu.

TA R G E T  P I E E J A M Ī B A  U N  DA R B Ī B A

2006. gada 1. ceturksnî TARGET kopçjâ
pieejamîba bija 99.88% (iepriekðçjâ ceturksnî –
99.92%). TARGET pieejamîbu ietekmçja
14 darbîbas traucçjumu (par 2 mazâk nekâ
iepriekðçjâ ceturksnî). Aprçíinot TARGET
pieejamîbu, òem vçrâ darbîbas traucçjumus, kas
neïauj apstrâdât maksâjumus 10 vai vairâk
minûðu. 2006. gada 1. ceturksnî divu darbîbas
traucçjumu ilgums pârsniedza divas stundas.
3. tabulâ atspoguïoti katras valsts TARGET
komponenta un ECB maksâjumu mehânisma
(EMM) pieejamîbas râdîtâji. Pârskata ceturksnî
mazâk nekâ piecâs minûtçs apstrâdâti 94.64%
starp dalîbvalstîm veikto maksâjumu, 4.20%
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1 .  t abu l a .  TARGET  un  c i t ā s  i z vē l ē t ā s  s t a rpbanku  b ru to  norēķ inu  s i s t ēmās  ap s t r ādā t i e
maksā juma  r ī ko jumi :  da r ī j umu ska i t s
(maksâjumu skaits)

2005 2005 2005 2005 2006
I II III IV I

TARGET

Visi maksâjumi TARGET
Kopskaits 17 219 984 18 952 096 19 441 665 19 774 574 19 949 738
Vidçji dienâ apstrâdâto maksâjumu skaits 277 741 291 541 295 161 320 888 306 721

Starp dalîbvalstîm TARGET veiktie maksâjumi
Kopskaits 4 183 482 4 518 137 4 389 389 4 592 102 4 646 007
Vidçji dienâ apstrâdâto maksâjumu skaits 67 476 69 515 66 650 71 752 71 418

Dalîbvalstu iekðzemes maksâjumi TARGET
Kopskaits 13 036 502 14 433 959 15 052 276 15 944 755 15 303 728
Vidçji dienâ apstrâdâto maksâjumu skaits 210 266 222 025 228 511 249 136 235 303

Citas sistçmas

EURO 1 (EBA)
Kopskaits 10 883 591 11 856 745 11 590 400 12 132 235 11 600 246
Vidçji dienâ apstrâdâto maksâjumu skaits 175 542 182 452 175 942 189 665 178 399

Paris Net Settlement (PNS)
Kopskaits 1 681 581 1 760 484 1 677 545  1 716 063 1 672 785
Vidçji dienâ apstrâdâto maksâjumu skaits 27 122 27 098 25 481 26 847 25 738

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
Kopskaits 127 802 183 226 148 838 135 414 133 846
Vidçji dienâ apstrâdâto maksâjumu skaits 2 061 2 811 2 258 2 117 2 058

2 .  t abu l a .  TARGET  un  c i t ā s  i z vē l ē t ā s  s t a rpbanku  b ru to  norēķ inu  s i s t ēmās  ap s t r ādā t i e
maksā juma  r ī ko jumi :  da r ī j umu ap joms
(mljrd. euro)

2005 2005 2005 2005 2006
I II III IV I

TARGET

Visi maksâjumi TARGET
Kopapjoms 116 318 124 726 121 300 126 557 130 350
Vidçji dienâ apstrâdâto maksâjumu apjoms 1 876 1 919 1 841 1 977 2 005

Starp dalîbvalstîm TARGET veiktie maksâjumi
Kopapjoms 39 152 41 846 41 140 42 675 44 730
Vidçji dienâ apstrâdâto maksâjumu apjoms 631  644 624 668 688

Dalîbvalstu iekðzemes maksâjumi TARGET
Kopapjoms 77 166 82 881 80 160 83 883 85 621
Vidçji dienâ apstrâdâto maksâjumu apjoms 1 245 1 275 1 217 1 311 1 317

Citas sistçmas

EURO 1 (EBA)
Kopapjoms 10 483 10 850 10 787 10 820 11 142
Vidçji dienâ apstrâdâto maksâjumu apjoms 169 167 164 169 171

Paris Net Settlement (PNS)
Kopapjoms 3 922 4 102 3 864 3 760 3 629
Vidçji dienâ apstrâdâto maksâjumu apjoms 63 63 59 59 56
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
Kopapjoms 122 117 106 109 122
Vidçji dienâ apstrâdâto maksâjumu apjoms 2 2 2 2 2
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TARGET

Valsts Pieejamîba
TARGET komponents 2006. gada 1. cet.

Beïìija 99.59%
Dânija 99.94%
Vâcija 99.94%
Grieíija 99.91%
Spânija 100.00%
Francija 99.79%
Îrija 99.84%
Itâlija 100.00%
Luksemburga 100.00%
Nîderlande 100.00%
Austrija 99.91%
Polija 100.00%
Portugâle 99.43%
Somija 99.94%
Zviedrija 100.00%
Lielbritânija 99.86%
ECB maksâjumu mehânisms 99.76%

Kopçjâ TARGET pieejamîba 99.88%

3 .  t abu l a .  TARGET  p i ee j am ība  ka t ram
va l s t s  komponentam un  ECB  maksā jumu
mehān i smam (EMM)

maksâjumu apstrâdei bija nepiecieðamas 5–
15 minûtes un 0.47% – 15–30 minûtes. Apstrâdes
laiks pârsniedza 30 minûtes vidçji tikai
64 maksâjumiem dienâ, kas bûtu jâaplûko
kontekstâ ar 71 418 vidçji vienâ dienâ
apstrâdâtiem starp dalîbvalstîm veiktajiem
maksâjumiem.
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E I ROPA S  C ENTRĀ LĀ S  B ANKA S  PUBL I C Ē T I E
DOKUMENT I  ( S ĀKOT  AR  2 0 05 . G ADA  JANVĀR I )
Saraksts paredzçts lasîtâju informçðanai par Eiropas Centrâlâs bankas atseviðíiem dokumentiem,
kas publicçti, sâkot ar 2005. gada janvâri. Pçtîjumu sarakstâ iekïauti tikai tie izdevumi, kuri
publiskoti 2006. gada martâ–maijâ. Publikâcijas interesentiem pieejamas Preses un informâcijas
daïâ bez maksas. Rakstiskus pieteikumus lûdzam sûtît uz titullapas otrâ pusç norâdîto pasta adresi.

Eiropas Centrâlâs bankas un Eiropas Monetârâ institûta publicçto dokumentu pilns saraksts pieejams
ECB interneta lapâ (http://www.ecb.int).
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T E RM I NU  S K A I D RO J UM S
Ðajâ terminu skaidrojumâ ietverti ECB "Mçneða Biïetenâ" bieþi lietotie termini. Pilnîgâku terminu
skaidrojumu sk. ECB interneta lapâ (www.ecb.int/home/glossary/html/index.en.html).

Aizdevumu iespçja uz nakti (marginal lending facility) – Eurosistçmas pastâvîgâ iespçja, kuru
darîjuma partneri var izmantot, lai saòemtu no nacionâlâs centrâlâs bankas kredîtu uz nakti ar iepriekð
noteiktu procentu likmi pret atbilstoðajiem aktîviem (íîlu).

Aizòemðanâs nepiecieðamîba (valdîbas) (borrowing requirement (general government)) – valdîbas
neto uzòemtâs saistîbas.

Ar inflâciju indeksçtas valdîbas obligâcijas (inflation-indexed government bonds) – valdîbas emitçti
parâda vçrtspapîri, kuru kupona maksâjumi un pamatsumma piesaistîti noteiktam patçriòa cenu
indeksam.

Atlîdzîba vienam nodarbinâtajam (compensation per employee) – kopçjais atalgojums, ko darba
devçji izmaksâ nodarbinâtajiem skaidrâ naudâ vai natûrâ, t.i., bruto darba samaksa, papildatlîdzîba,
virsstundu darba samaksa un darba devçju sociâlâs apdroðinâðanas iemaksas, kas izdalîts ar kopçjo
nodarbinâto skaitu.

Autonomie likviditâtes faktori (autonomous liquidity factors) – likviditâtes faktori, kurus parasti
nerada monetârâs politikas instrumentu izmantoðana. Ðâdi faktori ir, piemçram, banknotes apgrozîbâ,
valdîbas noguldîjumi centrâlajâ bankâ un centrâlâs bankas tîrie ârçjie aktîvi.

Banku veiktâs kreditçðanas apsekojums (bank lending survey) – kreditçðanas politiku ceturkðòa
apsekojums, ko Eurosistçma veic kopð 2003. gada janvâra. Tajâ iepriekð noteiktai euro zonas banku
izlases grupai uzdoti kvalitatîvi jautâjumi saistîbâ ar kredîtu standartu attîstîbu, aizdevumu noteikumiem
un nosacîjumiem un uzòçmumu un mâjsaimniecîbu aizdevumu pieprasîjumu.

Brîvas darba vietas (job vacancies) – kopçjs termins, kas ietver no jauna izveidotas, brîvas darba vietas
vai darba vietas, kuras tuvâ nâkotnç varçtu atbrîvoties un kurâm darba devçjs nesen aktîvi uzsâcis meklçt
atbilstoðus kandidâtus.

Bruto mçneða ienâkumi (gross monthly earnings) – nodarbinâto mçneða bruto darba samaksa, t.sk.
nodarbinâto sociâlâs apdroðinâðanas iemaksas.

Centrâlâ paritâte (jeb centrâlais kurss) (central parity (or central rate)) – katras VKM II dalîbvalsts
valûtas kurss pret euro, attiecîbâ pret kuru tiek definçtas VKM II svârstîbu robeþas.

Cenu stabilitâte (price stability) – cenu stabilitâtes saglabâðana ir Eurosistçmas galvenais mçríis.
Padome definçjusi cenu stabilitâti kâ euro zonas saskaòotâ patçriòa cenu indeksa (SPCI) pieaugumu
salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo gadu mazâku par 2%. Padome arî darîjusi zinâmu, ka, lai nodroðinâtu cenu
stabilitâti, tâ cenðas saglabât inflâciju zemâku par 2%, bet tuvu 2% vidçjâ termiòâ.

Darba raþîgums (labour productivity) – produkcijas izlaides apjoms, ko var saraþot, ieguldot noteiktu
darba apjomu. To var novçrtçt vairâkos veidos, tomçr parasti to novçrtç, dalot IKP salîdzinâmajâs cenâs
ar kopçjo nodarbinâto personu vai nostrâdâto stundu skaitu.

Darbaspçka stundas izmaksu indekss (hourly labour cost index) – darbaspçka izmaksas, t.sk. bruto
darba samaksa (naudâ un natûrâ, ieskaitot papildatlîdzîbu), un citas darbaspçka izmaksas (darba devçju
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sociâlâs apdroðinâðanas iemaksas plus darba devçja maksâtie ar nodarbinâtîbu saistîtie nodokïi mînus
darba devçju saòemtâs subsîdijas) par vienu faktiski nostrâdâto stundu (t.sk. virsstundâm).

Darbaspçks (labour force) – nodarbinâto personu un bezdarbnieku kopskaits.

Deficîta attiecîba (valdîbas) (deficit ratio (general government)) – valdîbas deficîta attiecîba pret IKP
paðreizçjâs tirgus cenâs. To aplûko viens no fiskâlajiem kritçrijiem, kas izklâstîti Eiropas Kopienas
dibinâðanas Lîguma 104. panta 2. punktâ un kas nosaka pârmçrîga budþeta deficîta esamîbu. To sauc arî
par budþeta deficîta attiecîbu vai fiskâlâ deficîta attiecîbu.

Deficîta-parâda korekcija (valdîbas) (deficit-debt adjustment (general government)) – starpîba starp
valdîbas deficîtu un valdîbas parâda pârmaiòâm.

Deficîts (valdîbas) (deficit (general government)) – valdîbas neto aizòçmumi, t.i., starpîba starp valdîbas
kopçjiem ieòçmumiem un izdevumiem.

Deflâcija (deflation) – vispârçjâ cenu lîmeòa (piem., patçriòa cenu indeksa) samazinâðanâs.

Eiropas Komisijas apsekojumi (European Commission surveys) – saskaòoti uzòçmumu un/vai
patçrçtâju noskaòojuma apsekojumi, ko Eiropas Komisijas vârdâ veic katrâ no ES dalîbvalstîm. Ðâdi
apsekojumi tiek veikti, aptaujas veidâ vçrðoties pie apstrâdes rûpniecîbas, bûvniecîbas,
mazumtirdzniecîbas un pakalpojumu sektora vadîtâjiem, kâ arî pie patçrçtâjiem. No katra mçneða
apsekojuma datiem tiek aprçíinâti saliktie râdîtâji, kas apkopo atbildes uz daþâdiem jautâjumiem,
iegûstot vienu râdîtâju (konfidences râdîtâji).

EONIA (euro uz nakti izsniegto kredîtu vidçjais indekss) (EONIA (euro overnight index average)) –
efektîvâs procentu likmes râdîtâjs, kas dominç euro starpbanku darîjumu uz nakti tirgû. To aprçíina kâ
euro denominçto aizdevumu darîjumu uz nakti bez nodroðinâjuma procentu likmju vidçjo svçrto râdîtâju
saskaòâ ar sarakstâ iekïauto banku sniegtajiem datiem.

EURIBOR (euro starpbanku kredîtu procentu likmju indekss) (EURIBOR (euro interbank offered
rate)) – likme, ar kâdu visaugstâkâ reitinga banka vçlas aizdot naudas lîdzekïus citai visaugstâkâ reitinga
bankai un ko katru dienu aprçíina starpbanku noguldîjumiem ar daþâdiem termiòiem lîdz 12 mçneðiem.

Euro efektîvie kursi (EEK, nominâlie/reâlie) (effective exchange rates (EERs) of the euro (nominal/
real)) – vidçjie svçrtie divpusçjie euro kursi attiecîbâ pret euro zonas nozîmîgâko tirdzniecîbas
partnervalstu valûtâm. ECB publicç nominâlâ EEK indeksus pret divâm tirdzniecîbas partnervalstu
grupâm: EEK-23 (ietilpst 13 ârpus euro zonas esoðâs ES dalîbvalstis un 10 nozîmîgâkâs tirdzniecîbas
partnervalstis ârpus ES) un EEK-42 (ietilpst EEK-23 un 19 papildu valstis). Izmantotie svari atspoguïo
katras partnervalsts daïu euro zonas tirdzniecîbâ, òemot vçrâ konkurenci treðo valstu tirgos. Reâlie EEK
ir nominâlie EEK, kas deflçti ar ârvalstu un iekðzemes cenu vai izmaksu attiecîbas vidçjo svçrto vçrtîbu.
Tâdçjâdi tie ir cenu un izmaksu konkurçtspçjas râdîtâji.

Eurosistçma (Eurosystem) – centrâlo banku sistçma, ko veido Eiropas Centrâlâ banka un to ES
dalîbvalstu centrâlâs bankas, kuras jau ieviesuðas euro.

Euro zona (euro area) – zona, ko veido ES dalîbvalstis, kuras saskaòâ ar Lîgumu ieviesuðas euro kâ
vienoto valûtu.

XIV
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Euro zonas iepirkumu vadîtâju apsekojumi (Eurozone Purchasing Managers' Surveys) – apstrâdes
rûpniecîbas un pakalpojumu sektora nosacîjumu apsekojumi, kas veikti vairâkâs euro zonas valstîs un
izmantoti indeksu apkopoðanai. Euro zonas apstrâdes rûpniecîbas iepirkumu vadîtâju indekss (IVI) ir
svçrtais râdîtâjs, kas aprçíinâts no raþoðanas apjoma, jaunu pasûtîjumu, nodarbinâtîbas, piegâdâtâju
piegâdes laiku un iepirkumu krâjumu indeksiem. Pakalpojumu sektora apsekojumâ uzdoti jautâjumi par
komercdarbîbas aktivitâti, nâkotnes komercdarbîbas aktivitâtes prognozçm, nepabeigto darîjumu
apjomu, jaunajiem darîjumiem, nodarbinâtîbu, izejvielu cenâm un noteiktajâm cenâm. Euro zonas
kopçjais indekss tiek aprçíinâts, apkopojot apstrâdes rûpniecîbas un pakalpojumu sektora apsekojumu
rezultâtus.

Fiksçtas procentu likmes izsole (fixed rate tender) – izsoles procedûra, kurâ centrâlâ banka iepriekð
nosaka procentu likmi un iesaistîtie darîjuma partneri iesniedz pieteikumus par tâda darîjuma summu,
kuru tie vçlas veikt ar fiksçtu procentu likmi.

Galvenâ refinansçðanas operâcija (main refinancing operation) – regulâra atklâtâ tirgus operâcija, ko
Eurosistçma veic reverso darîjumu veidâ. Ðâdas operâcijas veic katru nedçïu ar standartizsoïu palîdzîbu,
un to termiòð parasti ir 1 nedçïa.

Galvenâs ECB procentu likmes (key ECB interest rates) – Padomes noteiktâs procentu likmes, kas
atspoguïo ECB monetâro politiku. Tâs ir galveno refinansçðanas operâciju minimâlâ pieteikuma likme,
aizdevumu iespçjas uz nakti procentu likme un noguldîjumu iespçjas procentu likme.

Iekðzemes kopprodukts (IKP) (gross domestic product (GDP)) – tautsaimniecîbâ saraþoto preèu un
pakalpojumu vçrtîba, atskaitot starppatçriòu un pieskaitot produktu un importa tîros nodokïu
ieòçmumus. IKP var sadalît raþoðanas, izdevumu vai ienâkumu sastâvdaïâs. Galvenie IKP veidojoðie
izdevumu posteòi ir mâjsaimniecîbu galapatçriòð, valdîbas galapatçriòð, kopçjâ pamatkapitâla
veidoðana, krâjumu pârmaiòas, kâ arî preèu un pakalpojumu eksports un imports (t.sk. tirdzniecîba euro
zonâ).

Ienesîguma lîkne (yield curve) – saistîbas starp vienâda kredîtriska, bet daþâdu termiòu parâda
vçrtspapîru procentu vai ienesîguma likmçm un termiòiem konkrçtâ brîdî grafisks attçlojums.
Ienesîguma lîknes slîpumu var noteikt kâ starpîbu starp procentu likmçm darîjumiem ar diviem
izvçlçtiem termiòiem.

Ilgâka termiòa refinansçðanas operâcija (longer-term refinancing operation) – regulâra atklâtâ tirgus
operâcija, ko Eurosistçma veic reverso darîjumu veidâ. Ðâdas operâcijas veic katru mçnesi ar
standartizsoïu palîdzîbu, un to termiòð parasti ir 3 mçneði.

Implicçtais svârstîgums (implied volatility) – gaidâmais aktîva (piemçram, akcijas vai obligâcijas)
cenas pârmaiòu tempa svârstîgums (t.i., standartnovirze). To var iegût no aktîva cenas, termiòa beigu
datuma un attiecîgo iespçju lîgumu izmantoðanas cenas, kâ arî no bezriska ienesîguma likmes,
izmantojot iespçju lîgumu cenu noteikðanas modeli (piemçram, Bleka-Skoulza (Black-Scholes) modeli).

Inflâcija (inflation) – vispârçjâ cenu lîmeòa (piem., patçriòa cenu indeksa) kâpums.

Kapitâla vçrtspapîri (equities) – vçrtspapîri, kas atspoguïo îpaðumtiesîbas uz akciju sabiedrîbas daïu.
Ietver birþâs tirgotas akcijas (kotçtâs akcijas), nekotçtas akcijas un citus kapitâla vçrtspapîru veidus.
Kapitâla vçrtspapîri parasti nodroðina ienâkumus dividenþu veidâ.

TERMINU
SKAIDROJUMS
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M1 – ðaurâs naudas râdîtâjs, kas ietver skaidro naudu apgrozîbâ un noguldîjumus uz nakti MFI un
centrâlajâ valdîbâ (piemçram, pastâ vai Valsts kasç).

M2 – vidçjâs naudas râdîtâjs, kas ietver M1, noguldîjumus ar brîdinâjuma termiòu par izòemðanu lîdz
3 mçneðiem ieskaitot (t.i., îstermiòa krâjnoguldîjumus) un noguldîjumus ar noteikto termiòu lîdz
2 gadiem ieskaitot (t.i., îstermiòa noguldîjumus) MFI un centrâlajâ valdîbâ.

M3 – plaðâs naudas râdîtâjs, kas ietver M2 un tirgojamos instrumentus, îpaði atpirkðanas lîgumus, naudas
tirgus fondu akcijas un daïas, kâ arî MFI emitçtus parâda vçrtspapîrus ar termiòu lîdz 2 gadiem ieskaitot.

M3 pieauguma atsauces vçrtîba (reference value for M3 growth) – M3 gada pieauguma temps vidçjâ
termiòâ atbilstoði cenu stabilitâtes saglabâðanas mçríim. Paðlaik M3 gada pieauguma atsauces vçrtîba ir
4.5%.

Mainîgas procentu likmes izsole (variable rate tender) – izsoles procedûra, kurâ darîjuma partneri
pieteikumâ norâda gan naudas summu, par kâdu tie vçlas veikt darîjumu ar centrâlo banku, gan procentu
likmi, ar kâdu tie vçlas iesaistîties darîjumâ.

MFI ilgâka termiòa finanðu saistîbas (MFI longer-term financial liabilities) – noguldîjumi ar noteikto
termiòu ilgâku par 2 gadiem, noguldîjumi ar brîdinâjuma termiòu par izòemðanu ilgâku par 3 mçneðiem,
euro zonas MFI emitçtie parâda vçrtspapîri ar sâkotnçjo dzçðanas termiòu ilgâku par 2 gadiem un euro
zonas MFI sektora kapitâls un rezerves.

MFI kredîts euro zonas rezidentiem (MFI credit to euro area residents) – MFI izsniegtie aizdevumi
ne-MFI, kas ir euro zonas valstu rezidenti (t.sk. valdîbai un privâtajam sektoram), un MFI euro zonas
rezidentu ne-MFI emitçto vçrtspapîru turçjumi (akcijas, citi kapitâla vçrtspapîri un parâda vçrtspapîri).

MFI procentu likmes (MFI interest rates) – procentu likmes, kuras euro zonas rezidentu kredîtiestâdes
un citas MFI, izòemot centrâlâs bankas un naudas tirgus fondus, piemçro euro denominçtajiem euro
zonas rezidentu mâjsaimniecîbu un nefinanðu sabiedrîbu noguldîjumiem un tâm izsniegtajiem kredîtiem.

MFI sektora konsolidçtâ bilance (consolidated balance sheet of the MFI sector) – bilance, kas
sagatavota, MFI kopsavilkuma bilancç ietverot MFI savstarpçjo darîjumu neto pozîcijas (piemçram,
MFI savstarpçjos aizdevumus un noguldîjumus). Tâ sniedz statistisko informâciju par MFI sektora
aktîviem un saistîbâm pret ðim sektoram nepiederoðiem euro zonas rezidentiem (t.i., valdîbu un pârçjiem
euro zonas rezidentiem) un pret ârpus euro zonas esoðo valstu rezidentiem. Tâ ir galvenais statistisko
datu avots monetâro râdîtâju aprçíinâðanai un nodroðina pamatu regulârai M3 atbilstoðo bilances
posteòu analîzei.

MFI tîrie ârçjie aktîvi (MFI net external assets) – euro zonas MFI sektora ârçjie aktîvi (piemçram,
zelts, ârvalstu valûtas banknotes un monçtas, ârpus euro zonas esoðo valstu rezidentu emitçti vçrtspapîri
un ârpus euro zonas esoðo valstu rezidentiem izsniegti aizdevumi), no kâ atskaitîtas euro zonas MFI
sektora ârçjâs saistîbas (piemçram, ârpus euro zonas esoðo valstu rezidentu noguldîjumi un atpirkðanas
lîgumi, kâ arî to naudas tirgus fondu akciju/daïu un MFI emitçto parâda vçrtspapîru ar termiòu lîdz
2 gadiem ieskaitot turçjumi).

MFI (monetârâs finanðu iestâdes) (MFIs (monetary financial institutions)) – finanðu iestâdes, kas
veido euro zonas naudas emisijas sektoru. Ðeit ietilpst Eurosistçma, rezidentu kredîtiestâdes saskaòâ ar
Kopienas tiesîbu aktu definîciju un visas pârçjâs rezidentu finanðu iestâdes, kas nodarbojas ar
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noguldîjumu un/vai tiem tuvu aizstâjçju piesaisti no ne-MFI, kâ arî kredîtu izsniegðanu un/vai
ieguldîjumu veikðanu vçrtspapîros savâ vârdâ (vismaz ekonomiskâ nozîmç). Pçdçjâ grupâ galvenokârt
ietilpst naudas tirgus fondi.

Noguldîjumu iespçja (deposit facility) – Eurosistçmas pastâvîgâ iespçja, kuru darîjuma partneri var
izmantot, lai nacionâlajâ centrâlajâ bankâ veiktu noguldîjumus uz nakti ar iepriekð noteiktu procentu likmi.

Parâda attiecîba pret IKP (valdîbas) (debt-to-GDP ratio (general government)) – valdîbas parâda
attiecîba pret IKP paðreizçjâs tirgus cenâs. To aplûko viens no fiskâlajiem kritçrijiem, kas izklâstîti
Eiropas Kopienas dibinâðanas lîguma 104. panta 2. punktâ un kas nosaka pârmçrîga budþeta deficîta
esamîbu.

Parâda vçrtspapîrs (debt security) – emitenta (t.i., aizòçmçja) apòemðanâs veikt vienu vai vairâkus
maksâjumus vçrtspapîru turçtâjam (aizdevçjam) noteiktâ datumâ vai datumos nâkotnç. Ðâdiem
vçrtspapîriem parasti ir noteikta procentu likme (kupons), un/vai tie tiek pârdoti ar diskontu no summas,
kas tiks atmaksâta noteiktajâ dzçðanas termiòâ. Parâda vçrtspapîri, kas emitçti ar sâkotnçjo termiòu
ilgâku par 1 gadu, klasificçti kâ ilgtermiòa parâda vçrtspapîri.

Parâds (finanðu pârskatos) (debt (financial accounts)) – aizòçmumi, noguldîjumu saistîbas, nefinanðu
sabiedrîbu emitçtie parâda vçrtspapîri un pensiju fondu rezerves (ko veido darba devçju veiktâs tieðâs
pensiju iemaksas par labu darba òçmçjiem), kas perioda beigâs novçrtçti pçc tirgus vçrtîbas. Tomçr datu
ierobeþojumu dçï ceturkðòa finanðu pârskatos parâds neietver aizdevumus, ko izsnieguði nefinanðu
sektori (piemçram, starpuzòçmumu kredîti) vai ârpus euro zonas esoðâs bankas, taèu ðie komponenti tiek
ietverti gada finanðu pârskatos.

Parâds (valdîbas) (debt (general government)) – kopçjais bruto parâds (noguldîjumi, aizdevumi un
parâda vçrtspapîri, izòemot atvasinâtos finanðu instrumentus) nominâlvçrtîbâ gada beigâs, kas
konsolidçts starp valdîbas sektoriem un to ietvaros.

Portfeïieguldîjumi (portfolio investment) – euro zonas rezidentu tâdu vçrtspapîru tîrie darîjumi un/vai
pozîcijas, kuru emitenti ir euro zonas nerezidenti ("aktîvi"), un tâdu euro zonas nerezidentu vçrtspapîru
tîrie darîjumi un/vai pozîcijas, kuru emitenti ir euro zonas rezidenti ("saistîbas"). Tiek ietverti kapitâla
vçrtspapîri un parâda vçrtspapîri (obligâcijas un parâdzîmes un naudas tirgus instrumenti). Darîjumi tiek
uzrâdîti pçc samaksâtâs vai saòemtâs faktiskâs cenas, no kâ atskaitîta komisijas maksa un izdevumi. Lai
îpaðumtiesîbas uzòçmumâ uzskatîtu par portfeïa aktîvu, tâm jâbût mazâkâm par 10% no parastajâm
akcijâm vai balsstiesîbâm.

Preèu ârçjâ tirdzniecîba (external trade in goods) – preèu eksports un imports attiecîbâ pret ârpus euro
zonas esoðâm valstîm, kas izteikti vçrtîbas izteiksmç un kâ apjoma un vienîbas vçrtîbas indeksi. Ârçjâs
tirdzniecîbas statistikas râdîtâji nav salîdzinâmi ar eksporta un importa râdîtâjiem nacionâlajos kontos,
kur ðie râdîtâji ietver darîjumus euro zonâ un ârpus tâs un arî atspoguïo preces un pakalpojumus kopâ.
Tos nevar arî pilnîbâ salîdzinât ar maksâjumu bilances statistikas preèu posteòa datiem. Papildus
metodoloìiskâm korekcijâm galvenâ atðíirîba ir tâ, ka ârçjâs tirdzniecîbas statistikâ imports tiek
atspoguïots, ietverot apdroðinâðanas un kravu pârvadâjumu pakalpojumus, bet maksâjumu bilances
statistikas preèu postenî tas tiek iekïauts FOB cenâs.

Raþotâju cenas rûpniecîbâ (industrial producer prices) – visu rûpniecîbâ (izòemot bûvniecîbu) raþoto
preèu cenas (neietverot transporta izmaksas), par kâdâm raþotâjs pârdod preces euro zonas valstu
iekðzemes tirgos, izòemot importu.
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Rezervju prasîbas (reserve requirement) – minimâlais rezervju apjoms, kas kredîtiestâdei jâglabâ
Eurosistçmâ. Izpilde tiek noteikta, pamatojoties uz dienas atlikumu vidçjo râdîtâju aptuveni 1 mçneða
izpildes periodâ.

Rûpniecîbas produkcija (industrial production) – rûpniecîbâ radîtâ bruto pievienotâ vçrtîba
salîdzinâmajâs cenâs.

Saskaòotais patçriòa cenu indekss (SPCI) (Harmonised Index of Consumer Prices (HICP)) – Eurostat
aprçíinâts patçriòa cenu pârmaiòu râdîtâjs, kas saskaòots visâm ES dalîbvalstîm.

Starptautiskâs rezerves (international reserves) – ârçjie aktîvi, kas çrti pieejami monetârajâm
institûcijâm un pakïauti to kontrolei, lai veiktu tieðu finansçðanu vai regulçtu maksâjumu
nesabalansçtîbu, veicot intervences valûtas tirgû. Euro zonas starptautiskâs rezerves veido tâs prasîbas
pret ârpus euro zonas esoðo valstu rezidentiem, kuras nav denominçtas euro, zelts, Speciâlâs aizòçmuma
tiesîbas (SDR) un rezervju pozîcijas SVF, kas ir Eurosistçmas turçjumâ.

Starptautisko investîciju bilance (s.i.b.) (international investment position (i.i.p.)) – nenokârtoto kâdas
valsts tîro finanðu prasîbu (vai finanðu saistîbu) pret pârçjâm valstîm vçrtîba un sastâvs.

Survey of Professional Forecasters (SPF) – ceturkðòa apsekojums, ko ECB veic kopð 1999. gada, lai
savâktu euro zonas inflâcijas, reâlâ IKP pieauguma un nodarbinâtîbas makroekonomiskâs prognozes no
tâdu ekspertu grupas, kuri saistîti ar ES esoðâm finanðu un nefinanðu organizâcijâm.

Tieðâs investîcijas (direct investment) – pârrobeþu investîcijas, ko veic, lai iegûtu ilgstoðu lîdzdalîbu
kâdâ uzòçmumâ, kas ir rezidents citâ valstî (parasti, lai nodroðinâtu îpaðumtiesîbas, kas atbilst vismaz
10% no parastajâm akcijâm vai balsstiesîbâm). Tieðâs investîcijas ietver paðu kapitâlu, reinvestçto peïòu
un citu ar starpuzòçmumu operâcijâm saistîtu kapitâlu. Tieðo investîciju kontâ uzrâda euro zonas
rezidentu tîros ârvalstîs veiktos aktîvu darîjumus/pozîcijas (kâ "tieðâs investîcijas ârvalstîs") un
nerezidentu tîros euro zonas aktîvu darîjumus/pozîcijas (kâ "tieðâs investîcijas euro zonâ").

Valdîba (general government) – EKS 95 definçts sektors, kurâ ietilpst rezidentu iestâdes, kas
galvenokârt nodarbojas ar privâtam un kolektîvam patçriòam paredzçtu netirgus preèu un pakalpojumu
raþoðanu un/vai nacionâlo ienâkumu un lîdzekïu pârdali. Ðeit ietilpst centrâlâs, reìionâlâs un vietçjâs
valdîbas iestâdes, kâ arî sociâlâs nodroðinâðanas fondi. Ðeit neietilpst valsts îpaðumâ esoðas iestâdes, kas
veic komercdarbîbu (piemçram, valsts uzòçmumi).

Vienîbas darbaspçka izmaksas (unit labour costs) – produkcijas vienîbas kopçjâs darbaspçka
izmaksas, kas aprçíinâtas euro zonai kâ attiecîba starp kopçjo atlîdzîbu uz vienu nodarbinâto un darba
raþîgumu (kas noteikts kâ IKP salîdzinâmajâs cenâs uz vienu nodarbinâto).

Vienoðanâs ceïâ noteiktâs darba algas indekss (index of negotiated wages) – tieðas kolektîvas
vienoðanâs ceïâ noteiktu pamatalgu (t.i., izòemot papildatlîdzîbu) euro zonas indekss. Tas raksturo
mçneða darba samaksas implicçtâs vidçjâs pârmaiòas.

VKM II (Valûtas kursa mehânisms II) (ERM II (exchange rate mechanism II)) – valûtas kursa reþîms,
kas nodroðina pamatprincipus sadarbîbai valûtas kursa politikas jomâ starp euro zonas valstîm un ES
dalîbvalstîm, kuras nepiedalâs EMS treðajâ posmâ.






