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Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome 2010. gada
6. maija sanaksmé noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes. Pasreizgjas procentu
likmes joprojam ir atbilstoSas. Nemot véra visu jauno informaciju, kas kluvusi pieejama
kops Padomes 2010. gada 8. aprila sanaksmes, gaidams, ka politikai svarigaja termina
cenu norises joprojam biis mérenas. Globalo inflacijas spiedienu, ko galvenokart nosaka
cenu norises pre¢u tirgos un pasaulé strauji augo$os ekonomiskajos regionos, joprojam
kompensé zems ickSzemes cenu spiediens. Jaunaka informacija arT apstipringjusi, ka
tautsaimniecibas atveseloSanas euro zona 2010. gada pirmajos méneSos turpindjas.
Padome gaida, ka euro zonas tautsaimnieciba 2010. gada attistisies mérena tempa, tacu,
saglabajoties arkartigi lielai nenoteiktibai, pieauguma tendences varétu biit nevienmerigas.
Monetaras analizes rezultati apstiprina, ka vid&ja termina saglabajas ierobezots inflacijas
spiediens. Par to liecina monetaro raditaju un kreditu atlikuma neliels kapums. Kopuma
Padome gaida, ka vidgja termina tiks saglabata cenu stabilitate, tad&jadi veicinot euro
zonas majsaimniecibu pirktsp&ju. Inflacijas gaidas joprojam tiek stingri noturétas liment,
kas atbilst mérkim vid&ja termina nodros$inat inflacijas I[Tmeni zemaku par 2%, bet tuvu
tam. Inflacijas gaidu noturiga stabilizacija joprojam ir loti biitiska. Monetaras politikas
ietvaros tiks darits viss nepiecieSamais, lai vidgja termina saglabatu cenu stabilitati euro

zona. Tapec Padome ar1 turpmakaja perioda loti uzmanigi sekos visam norisém.

Tagad — par tautsaimniecibas analizi. Euro zonas ekonomiska aktivitate pec strauja
krituma perioda pieaugusi kops 2009. gada vidus. Tautsaimniecibu 1pasSi pozitivi
ietekm&ja pasaules tautsaimniecibas atveseloSanas process, bitiska makroekonomiska
stimuléSana un banku sistémas funkcion&Sanas atjaunoSanas pasakumi. Jaunakie
tautsaimniecibas dati, t.sk. pozitivi apsekojumu dati, apstiprina viedokli, ka euro zonas
tautsaimniecibas atveseloSanas turpinas 2010. gada. Lai arT nelabvéligi laika apstakli 1pasi
mazingja izaugsmi gada sakuma, pavasari, Skiet, ve€rojams neliels kapums. Verojot
turpmakas norises, Padome gaida, ka reala IKP pieaugums biis mérens. Pasaulée
notiekoSajam atveselo$anas procesam un ta ietekmei uz euro zonas eksporta pieprasijjumu
biitu janodrosina atbalsts euro zonas tautsaimniecibai. Vienlaikus gaidams, ka finansu
krize mazinas tautsaimniecibas izaugsmi, nemot véra dazados sektoros notiekoSo bilancu

korigésanas procesu, zemas jaudu izmantosanas gaidas un sliktas darba tirgus perspektivas.

Padome turpina uzskatit, ka $1s perspektivas riski ir kopuma lidzsvaroti vide, kuru raksturo

neparasti liela nenoteiktiba. Pieauguma riskus rada tas, ka gan pasaules tautsaimnieciba,
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gan argja tirdznieciba var atveseloties spécigak, neka paredzE€ts, un konfidence var
uzlaboties vairak, neka gaidits, tadgjadi atveseloSanas process kliis paspietickams.
Samazinajuma riskus nosaka tas, ka saglabajas bazas par spriedzes atjauno$anos dazos
finanSu tirgus segmentos. Turklat spécigaka vai ilgstosaka, neka gaidits, negativa
atgriezeniska saikne starp realo tautsaimniecibu un finansu sektoru, jauns naftas un citu
pre¢u cenu kapums, protekcionisma spiediena pastiprinaSanas un globalas

nelidzsvarotibas haotiskas korekcijas iesp&jamiba ar1 var ietekmet samazinajuma riskus.

Runajot par cenu dinamiku, euro zonas SPCI gada inflacija 2010. gada aprili saskana ar
Eurostat atro aplési bija 1.5% (2010. gada marta — 1.4%). Tas ir mazliet vairak, neka tika
gaidits pirms paris méneSiem, un, Skiet, Tpasi saistits ar energijas cenu augSupversto
spiedienu. Turpmak globalais inflacijas spiediens var palielinaties. To galvenokart nosaka
cenu norises preCu tirgos un pasaules strauji augosajos ekonomiskajos regionos, savukart
gaidams, ka euro zonas iek§zemes cenu spiediens joprojam biis ierobezots. Tapéc tiek
gaidits, ka politikai svarigaja termina kopgja inflacija bis mérena. Vidgja un ilgaka
termina inflacijas gaidas joprojam stingri turas Itment, kas atbilst Padomes mérkim vidgja

termina nodros$inat inflacijas l[imeni zemaku par 2%, bet tuvu tam.

Tuvakaja nakotn€, nemot veéra energijas cenu norises, SPCI inflacijas agrako iesp&ju
aplésu riski ir mazliet augSupversti, savukart tiek uzskatits, ka cenu stabilitates riski vidgja
termina joprojam saglabajas kopuma Iidzsvaroti. Vidgja termina augSupverstie riski Tpasi
saistiti ar preCu cenu attistibu. Turklat netieSo nodoklu un administrativi regul&§jamo cenu
kapums varétu but spécigaks, neka paslaik gaidits, jo nakamajos gados nepiecieSama
fiskala konsolidacija. Vienlaikus iekSzemes cenu un izmaksu dinamikas riski ir ierobezoti.

Kopuma Padome |loti uzmanigi sekos visu pieejamo cenu raditaju turpmakajai attistibai.

Runajot par monetaro analizi, M3 gada pieauguma temps 2010. gada marta joprojam bija
mazliet negativs (—0.1%). Lidztekus joprojam negativajam privatajam sektoram izsniegto
aizdevumu atlikuma gada kapuma tempam (marta — —0.2%) arT jaunakie dati apstiprina
novertejumu, ka monetaras ekspansijas pamattemps ir merens un vid&ja termina inflacijas

spiediens ir ierobezots. Isaka termina M3 un aizdevumu dinamika arT joprojam ir mérena.

Tiek uzskatits, ka faktiskais M3 pieaugums ir mazaks neka monetaras ekspansijas
pamattemps, jo samera stava ienesiguma likne joprojam veicina lidzeklu parvietoSanu uz
ilgaka termina noguldijumiem un veértspapiriem arpus M3. Vienlaikus joprojam neliela
dazadu M3 instrumentu procentu likmju starpiba nozZim€ zemas izvéles izmaksas par
lidzeklu izvietojumu noguldijumos uz nakti, nevis citos M3 instrumentos. To atspogulo
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joprojam bitiska atSkiriba starp M3 vajo gada pieaugumu un M1 sp&cigo gada kapumu
(marta — 10.9%). Tacu, nemot véra pasreizgjo procentu likmju konfiguraciju, kas jau kadu
laiku saglabajas nemainiga, jaunakie dati liecina, ka butiskas Iidzeklu izvietojuma

parmainas samazinas.

Privatajam sektoram izsniegto bankas aizdevumu atlikuma gada pieaugums marta
joprojam bija negativs, tacu tas sl€pj turpmaku pozitivu menesa plismu. Tas neparada ar1
pretgjas norises sektoru Iimeni — pozitivu, pieaugosu majsaimniecibam izsniegto
aizdevumu atlikuma gada kapumu, no vienas puses, un negativu nefinansu sabiedribam
izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieaugumu, no otras puses. Lai arT nefinansu
sabiedribam izsniegto aizdevumu atlikuma reakcija ar laika nobidi uz ekonomisko

ka aizdevumu gada kapuma tempa agraka lejupversta tendence, iesp&jams, neturpinas.

Jaunakie dati arT apstiprina, ka banku kopgjo bilan¢u apjoma sarukums nav turpinajies
kops$ gadu mijas. Tacu iesp&jamas turpmakas korekcijas, un bankam saglabajas uzdevums
paplasinat aizdevumu pieejamibu nefinanSu sektoram, kad atjaunosies pieprasijums.
Bankam vajadzetu risinat $o uzdevumu, pieverSoties tirgum un izmantojot pasreizgjos

finans€Sanas nosacijumus, lai vél vairak nostiprinatu kapitala bazi.

Apkopojot var teikt, ka pasSreizgjas galvenas ECB procentu likmes joprojam ir atbilstosas.
Nemot véra visu jauno informaciju, kas kluvusi pieejama kop§ Padomes 2010. gada
8. aprila sanaksmes, gaidams, ka politikai svarigaja termina cenu norises joprojam biis
mgérenas. Globalo inflacijas spiedienu, ko galvenokart nosaka cenu norises precu tirgos un
pasaulé strauji augoSos ekonomiskajos regionos, joprojam kompensé zems iek$zemes
cenu spiediens. Saskapa ar jaunako informaciju arl apstipringjies, ka tautsaimniecibas
atveseloSanas euro zona 2010. gada pirmajos ménesos turpinajas. Padome gaida, ka euro
zonas tautsaimnieciba 2010. gada attistisies mérena tempa, tacu, saglabajoties arkartigi
lielai nenoteiktibai, pieauguma tendences vartu bt nevienmerigas. Tautsaimniecibas
analizes un monetaras analizes rezultatu salidzinajums apstiprina, ka vidgja termina
saglabajas ierobezots inflacijas spiediens. Par to liecina monetaro raditdju un kreditu
atlikuma neliels kapums. Kopuma Padome gaida, ka vidgja termina tiks saglabata cenu
stabilitate, tadejadi veicinot euro zonas majsaimniecibu pirktsp&ju. Inflacijas gaidas
joprojam tiek stingri noturétas ITmeni, kas atbilst m&rkim vidgja termina nodroSinat
inflacijas Itmeni zemaku par 2%, bet tuvu tam. Inflacijas gaidu noturiga stabilizacija
joprojam ir loti biitiska. Monetaras politikas ietvaros tiks darits viss nepiecieSamais, lai
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euro zona vidgja termina saglabatu cenu stabilitati. Tapéc Padome ar1 turpmakaja perioda

loti uzmanigi sekos visam norisém.

Runajot par fiskalo politiku, Padome aicina valdibas izlemigi rikoties, lai sasniegtu
noturigu un visaptverosu valsts finansu konsolidaciju. Jaunaka informacija liecina, ka lielu
fiskalo neatbilstibu noverSanai kopuma bis japastiprina pasreiz€jie centieni. Fiskalajai
konsolidacijai biis ievérojami japarsniedz gada strukturala korekcija 0.5% apjoma no IKP,
kas Stabilitates un izaugsmes paktd noteikta ka minimala prasiba. Jo ilgak fiskala
korigésana tiek atlikta, jo lielakai jabut korekcijai un jo lielaks klast risks zaudét
reputaciju un uzticeé$anos. Turpreti ieprieks pienemtu un visaptvero$u konsolidacijas planu
atra ievieSana, uzmanibu pieverSot izdevumiem, un to TstenoSana paraleli strukturalajam
reformam stiprinas sabiedribas uztice$anos valdibas sp&jai atjaunot valsts finansu ilgtspgju,
samazinat procentu likmju riska prémijas un tadgjadi videja termina veicinat ilgtspgjigu
izaugsmi. Sajos apstaklos Padome atzinigi novérté ekonomiskas un finansu korekcijas
programmu, ko Griekijas valdiba apstipringja p&c veiksmigi noslégtajam sarunam ar
Eiropas Komisiju sadarbiba ar ECB un Starptautisko Valiitas fondu, lai nosargatu visas

euro zonas finan$u stabilitati.

Visas euro zonas valstis strukturalas reformas, kas rada izaugsmes un nodarbinatibas
pieaugumu, ir biitiskas, lai veicinatu ilgtspgjigu atveseloSanos. Nemot vera neseno
bezdarba kapumu, nepiecieSamas nodok]u un pabalstu sistémas, kas rada efektivus
stimulus darbam, uzlabotas macibu shémas un darba Iigumu pietickama elastiba, lai
izvairitos no strukturala bezdarba picauguma. Vienlaikus attiecigajam valstim steidzami
jareage uz eso$ajam konkurétsp€jas probléemam, ka ari iek§zemes un aréjo nesabalansétibu.
Tapéc nepiecieSamas tadas institicijas, kas nodroSina vienoSanos par darba samaksu,
laujot to attiecigi piemérot konkurétsp€jas zudumam un bezdarba situacijai. Tapat butiski
ir arT pasakumi, kas palielina cenu elastibu un necenu konkurétspg&ju. Visbeidzot, svariga
loma japieskir atbilstosai banku sektora parstrukturéSanai. Lidzsvarotas bilances, efektiva
risku vadiba un caurredzami, spécigi uznéméejdarbibas modeli ir galvenie nosacijumi, lai
stiprinatu banku sp&ju pretoties Sokiem un nodro$inat pienacigu finans€juma pieejamibu,

tadgjadi veidojot ilgtspgjigas izaugsmes un finansu stabilitates pamatus.

Saja "Ménesa Biletena" izdevuma ieklauti divi raksti. Pirmaja raksta sniegts kops euro
ievieSanas notikusas euro zonas monetaras politikas transmisijas mehanisma attistibas

novertgjums. Otraja raksta analizeti galvenie c€loni, kas izraisija 20. gs. 70. gadu lielo
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inflaciju, un noteiktas galvenas monetaras politikas macibas. Ielikuma apliukoti pasakumi,

kurus Padome pienéma 2010. gada 10. maija.

M elikyms ...
PADOMES PIENEMTIE PAPILDU PASAKUMI

2010. gada 10. maija Padome pienéma l€mumu par vairakiem pasakumiem, lai novérstu dazos
tirgus segmentos verojamo spécigo spriedzi, kas apgriitina monetaras politikas transmisijas
mehanisma darbibu un attiecigi uz cenu stabilitati videja termina orient€tas monetaras politikas

efektivu TstenoSanu. Pasakumi planoti ta, lai netiktu ietekméta monetaras politikas nostaja.

Konkrétak, Padome noléma vertspapiru tirgus programmas ietvaros veikt intervences euro zonas
valsts un privato parada vertspapiru tirgi, lai nodrosinatu dzilumu un likviditati tirgus segmentos,
kas slikti funkciong. Programmas merkis ir noverst vertspapiru tirgu nepareizu funkciongSanu un
atjaunot atbilstoSu monetaras politikas transmisijas mehanismu. Intervencu apjomu noteiks
Padome. Pienemot $adu lémumu, Padome némusi véra euro zonas valstu valdibu pazinojumu, ka
tas "veiks visus nepiecieSsamos pasakumus, lai Sogad un turpmakajos gados sasniegtu fiskalos
mérkus saskana ar parmeriga budzeta deficita noverSanas proceduru", un konkrétas papildu
saistibas, kuras uznémas dazu euro zonas valstu valdibas, lai paatrinatu fiskalo konsolidaciju un
nodrosinatu valsts finansu ilgtsp&ju. Nevélama mingto intervencu ietekme tiks novérsta, veicot

TpasSas operacijas, lai atkal absorb&tu caur vertspapiru tirgus programmu iepludinato likviditati.

Padome papildus noléma regularajas 3 ménesu ilgaka termina refinansé$anas operacijas (ITRO),
kas tiks izsolitas 2010. gada 26. maija un 30. junija, izmantot fiks€tas procentu likmes izsoles
procediiru ar pilna apjoma pieskirumu. Turklat 2010. gada 12. maija tika veikta 6 ménesu ITRO ar
pilna apjoma pieskirumu un ar fiks€tu procentu likmi — galveno refinanséSanas operaciju vid€jo

minimalo pieteikuma procentu likmi §is operacijas termina laika.

Visbeidzot, Padome noléema atkal aktivizét pagaidu likviditates mijmainas darfjumu linijas ar
Federalo rezervju sisttmu un atsakt likviditati nodroSinoSas operacijas ASV dolaros ar 7 un
84 dienu terminu, saskanojot to ar citaim centralajam bankam. Sis operacijas tiks veiktas ka repo
operacijas pret ECB prasibam atbilstoSu nodrosinajumu un ka fiks€tas procentu likmes izsoles ar

pilna apjoma pieskirumu. Pirma $ada operacija tika veikta 2010. gada 11. maija.

Padome uzskata, ka ming&tie pasakumi ir butiski, lai nodroSinatu monetaras politikas transmisijas
mehanisma efektivitati. Pasakumi 1paSi palidz€s mazinat paaugstinata finansu tirgus svarstiguma
ietekmes izplatiSanos, likviditates riskus un traucgjumus tirgii attieciba uz finans€juma pieejamibu

tautsaimnieciba.
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Noversot euro zonas valsts un privato parada vertspapiru tirgli veikto intervencu nevélamas sekas,
tiks nodroSinats, ka vertspapiru tirgus programma neietekmes esoSos likviditates apjomus un
naudas tirgus procentu likmes. Tadgjadi apstiprinatie pasakumi neietekm& monetaras politikas

nostaju.
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