IEVADRAKSTS

Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome 2. augusta
pazeminatas par 25 bazes punktiem. Ka tika noradits julija, inflacijai 2012. gada jaturpina
samazinaties un 2013. gada atkal jakliist zemakai par 2%. Atbilstosi $adai situacijai
saglabajas vaj$ monetaras ekspansijas pamattemps. Euro zonas tautsaimniecibas inflacijas
gaidas joprojam stabili atrodas ltmeni, kas atbilst Padomes meérkim vid€ja termina
nodro$inat inflacijas Itmeni zemaku par 2%, bet tuvu tam. Vienlaikus tautsaimniecibas
izaugsme euro zona V&l arvien ir vaja, spriedzei, kas turpinas finanSu tirgos, un
paaugstinatajai nenoteiktibai nelabvéligi ietekm&jot konfidenci un noskanojumu.
Turpmaka finanSu tirgu spriedzes pastiprina$anas var palielinat gan izaugsmes, gan

inflacijas lejupverstos riskus.

Padome plasi apsprieda politikas iesp€jas, lai risinatu biitiskas cenu veidoSanas procesa
problémas euro zonas valstu obligaciju tirgos. Vairaku valstu valdibas obligaciju cenam ir
arkartigi augstas riska prémijas, un finansiala sadrumstalotiba kavé efektivu monetaras
politikas darbibu. Ar bailém par euro sabrukSanu saistitais riska prémiju pieaugums nav

pienemams, un §1 probléma jarisina pasos pamatos. Euro ieviesana ir neatgriezeniska.

Lai raditu $adu riska prémiju noverSanas pamatnosacijumus, euro zonas politikas
veidotajiem ar stingru apnémibu jaturpina fiskala konsolidacija, strukturalas reformas un
Eiropas institliciju stiprinasana. Ta ka istenoSana prasa laiku un finansu tirgi biezi vien
pielagojas tikai tad, kad skaidri redzams, ka risinajums ir veiksmigs, valdibam jabiit
gatavam aktivize€t EFSF/ESM obligaciju tirgh, ja pastav arkartas finansu tirgus apstakli un
finansu stabilitates riski, ieverojot stingrus un efektivus nosacijumus atbilstosi noteiktajam

vadliijam.

Valdibam jaievéro savas saistibas un EFSF/ESM japilda savs pienakums — $ie ir obligati
nosacijumi. Atbilsto$i savam uzdevumam saglabat cenu stabilitati vidéja termina un
ievérojot neatkaribu monetaras politikas noteik§ana, Padome var veikt tieSas atklata tirgus
operacijas tada apjoma, kas atbilst tas mérka sasniegSanai. Saja konteksta tiks mazinatas
privato investoru ar paradu subordinaciju saistitas bazas. Turklat Padome var apsvért
iespgju veikt talakus nestandarta politikas pasakumus, kas biitu nepieciesami, lai atjaunotu
monetaras politikas transmisiju. Eurosistéma nakamajas nedg€]as noteiks atbilstosu kartibu

§adu politikas pasakumu isteno$anai.
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Runajot par tautsaimniecibas analizi, ceturk$pa skatijuma 2012. gada 1. ceturksni euro
zonas reala IKP pieaugums bija nulle (ieprieksgja ceturksni IKP saruka par 0.3%).
Ekonomiskie raditaji liecina par vaju tautsaimniecibas aktivitati 2012. gada 2. ceturksni un
3. ceturkSna sakuma paaugstinatas nenoteiktibas apstaklos. Ilgaka termina skatijuma
Padome gaida tikai Joti pakapenisku euro zonas tautsaimniecibas atveseloSanos,
izaugsmes tempu turpinot paléninat vairakiem faktoriem. IpaSi gaidams, ka spriedzes
turpinasanas dazos euro zonas valsts parada tirgos un tas ietekme uz finans€Sanas
nosacijumiem, finan$u un nefinansu sektora notiekoSais bilan¢u korigé8anas process un

augstais bezdarba Itmenis paléninas izaugsmes pamattempu, ko ietekmé& arT turpmaka

pasaules ekonomiskas izaugsmes paléninasanas.

Euro zonas tautsaimniecibas perspektivu joprojam apdraud lejupversti riski. Tie Tpasi
saistiti ar spriedzi vairaku euro zonas valstu finansu tirgos un tas iesp&jamu izplatisanos
euro zonas realaja tautsaimnieciba. Lejupverstus riskus rada arT iesp&jama energijas cenu

kapuma atjaunosanas vid&ja termina.

(tapat ka iepriek$€ja menest). Pamatojoties uz pasreizéjam birza tirgoto naftas nakotnes
ligumu cenam, inflacijai 2012. gada jaturpina samazinaties un 2013. gada atkal jaklast
zemakai par 2%. Politikai svarigaja perioda euro zonas pieticigas ekonomiskas izaugsmes
apstaklos un nemot vera pienacigi stabilizétas ilgtermina inflacijas gaidas, pamata

esoSajam cenu spiedienam joprojam vajadz&tu biit merenam.

Ar cenu attistibas perspektivu saistitie riski vidgja termina joprojam kopuma ir lidzsvaroti.
Augsupverstie riski attiecas uz nepiecieSamibas veikt fiskalo konsolidaciju izraisitu
netieSo nodoklu turpmaku kapumu un augstakam, neka gaidits, energijas cenam vidéja
termina. Lielakie lejupverstie riski saistiti ar ietekmi, ko rada vajaka, neka prognozets,
izaugsme euro zona, ko Tpasi nosaka finansu tirgu spriedzes turpmaka pastiprinasanas.

Sada spriedzes pastiprinasanas var palielinat lejupvérstos riskus.

Runajot par monetaro analizi, saglabajas ierobezots monetaras ekspansijas pamattemps.

lidz 3.5% atbilstosi iegulditaju pastiprinatai izvélei par labu likvidiem instrumentiem
zemu procentu likmju un augstas nenoteiktibas apstak]os.
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Privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps (korigéts
atbilstosi aizdevumu pardoSanas un vertspapiroSanas datiem) jiinija saruka Iidz 0.3%
(maija — 0.5%). NefinanSu sabiedribam un majsaimniecibam izsniegto aizdevumu
atlikuma gada kapuma temps (korigéts atbilstosi aizdevumu pardoSanas un
majsaimniecibas un nefinansu sabiedribas atmaksaja vairak izsniegto aizdevumu (abos
gadijumos korigéts atbilstoSi aizdevumu pardoSanas un vértspapiroSanas datiem) neka
sanéma jaunus aizdevumus. L&nais aizdevumu atlikuma pieaugums liela méra atspogulo
pasreiz€jo ciklisko situaciju, palielinatu nev€léSanos uzpemties riskus un notiekoSo
majsaimniecibu un uzpémumu bilanéu korigéSanu, kas kopuma nelabvéligi ietekmée
kreditu pieprasijumu. Bitisku pieprasijuma faktoru ietekmi uz vajo MFI aizdevumu
pieaugumu apstiprina euro zonas banku veiktas kreditéSanas 2012. gada 2. ceturksna
apsekojums. Sis apsekojums ari rada, ka 2012.gada 2. ceturksni salidzindjuma ar
iepriek$€jo ceturksni pamata turpinajas neto izteiksmé stingraku banku kreditstandartu

noteiksana euro zonas Iiment kreditiem uzpémumiem un majsaimniecibam.

Nakotnes perspektiva ir svarigi, lai bankas nepiecieSamibas gadijuma ari turpmak
stiprinatu savu pretestibas spgju. Banku bilancu stabilitate blis noteicoSais faktors, kas
stimulés gan atbilstoSu tautsaimniecibas kreditéSanu, gan visu finansé$anas kanalu

normalizéSanos.

Apkopojot min&to, tautsaimniecibas analizes rezultati liecina, ka cenu dinamikai vidgja
termina vajadz€tu saglabaties cenu stabilitatei atbilstosa Itmeni. Salidzinajums ar

monetaras analizes sniegtajam noradém to apstiprina.

Pedgjos gados panakts ievérojams fiskalas konsolidacijas progress, ta¢u javeic turpmaki
iz8kiro§i un neatlickami pasakumi, lai uzlabotu konkurétsp&u. No 2009. gada lidz
2011. gadam euro zonas valstis vidéji samazindja deficita attiecibu pret IKP par
2.3 procentu punktiem un sakotn&ja deficita raditaji uzlabojas aptuveni par 2.5 procentu
punktiem. 2012. gada euro zona turpinas fiskala korigésana, un ir tiesam bitiski turpinat
centienus atjaunot stabilas fiskalas pozicijas. Vienlaikus strukturalas reformas ir tikpat
svarigas ka fiskalas konsolidacijas centieni un finansu sektora uzlabo$anas pasakumi. Ar1
S§aja joma panakts zinams progress. Pieméram, lielakaja dala valstu, ko spécigi iectekmgja
krize, sacies vienibas darbaspéka izmaksu un teko$a konta noriSu korekcijas process.
Tomer izlemigi un atri jaisteno turpmaki reformu pasakumi. Precu tirgus reformas, lai

veicinatu konkurétsp&ju un raditu efektivu un elastigu darba tirgu, ir priekSnosacijums, lai
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noverstu esoSo nelidzsvarotibu un nodrosinatu spécigu, ilgtsp&jigu izaugsmi. Paslaik ir

butiski, lai dalibvalstis apnemigi Tstenotu katrai valstij sniegtas rekomendacijas.

Saja "Ménesa Biletena" izdevuma ieklauti divi raksti. Pirmaja raksta aplikoti finansu
nosacijumu neviendabiguma avoti, apspriestas ar to saistitas vienotas monetaras politikas
problémas un izskaidrota citu politiku nozime strukturalas nesabalansétibas un atskiribu
noverSana. Otraja raksta vertéti euro zonas privata sektora finansé$anas nosacijumi valsts

parada krizes laika.
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