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Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome 2014. gada
3. julija sanaksmé& noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes. Jaunaka informacija
liecina, ka 2. ceturksni turpinajas mérena euro zonas tautsaimniecibas atvese]o$anas
zemas inflacijas un 1€na monetaro raditaju un kreditu atlikuma pieauguma apstaklos.
Vienlaikus vid€ja termina un ilgtermina euro zonas inflacijas gaidas joprojam stabili
atrodas Itment, kas atbilst Padomes mérkim nodrosinat inflacijas l[imeni zemaku par 2%,
bet tuvu tam. Sakara ar pagajusaja ménesi apstiprinato monetaras politikas pasakumu
kopumu monetaras politikas nostaja jau kluvusi stimul&joSaka. Monetaras politikas
operacijas, kas tiks veiktas turpmakajos méneSos, nodrosinas vél papildu stimulus un
veicinas banku aizdevumus. So pasakumu izpausmes tautsaimnieciba palidzes inflacijai
atkal paaugstinaties lidz Iimenim, kas tuvu 2%. Runajot par Padomes sniegtajam
perspektivas noradém, galvenas ECB procentu likmes ilgaku laiku saglabasies
pasreiz€ja Iimeni, nemot vera pasreiz€jo inflacijas perspektivu. Turklat Padome
vienpratigi apnémusies savu pilnvaru ietvaros izmantot arT nestandarta instrumentus, ja
rastos nepiecieSamiba péc turpmakas ricibas, lai noveérstu parak ilga zemas inflacijas
perioda risku. Padome cie$i apnémusies nodroSinat noturigu inflacijas gaidu
stabilizaciju vid€ja termina un ilgtermina.

Saistiba ar junija sakuma piepemtajiem lémumiem Padome vienojas ari par ilgaka
termina refinanséSanas mérkoperaciju (ITRMO) konkréto veikSanas kartibu. ITRMO
meérkis ir uzlabot monetaras politikas transmisijas mehanisma darbibu, atbalstot realas
tautsaimniecibas kredité€Sanu. Ka tika zinots iepriekseja ménesi, Padome sakusi aktivak
veikt sagatavoSanas darbus saistiba ar tieSajiem pirkumiem ar aktiviem nodroSinato
vertspapiru tirgi, lai uzlabotu monetaras politikas transmisijas mehanisma
funkcionésanu.

Run3jot par tautsaimniecibas analizi, euro zonas realais IKP $a gada 1. ceturksni
salidzinajuma ar iepriekS¢jo ceturksni pieauga par 0.2%. Lidz jinijam pieejamie
ekonomiskie raditaji, t.sk. apsekojumu rezultati, liecina, ka Joti pakapeniska
atveseloSanas turpinajusies ari 2014. gada 2. ceturksni. Nakotné iek§zemes pieprasijumu
vajadzetu veicinat vairakiem faktoriem, t.sk. vél stimul&josakai monetaras politikas
nostajai un notiekoSajiem finanséSanas nosacijumu uzlabojumiem. Turklat pozitivu
devumu tautsaimniecibas izaugsmé vajadzetu sniegt panaktajam fiskalas konsolidacijas
un strukturalo reformu progresam, ka art reali riciba eso$o ienakumu kapumam. Pasaulé
notiekoSajam atveseloSanas procesam vajadzetu labvéligi ietekmét ar1 eksporta
pieprasijumu. Tacu, lai gan darba tirgos veérojamas dazas turpmakas uzlaboSanas
pazimes, bezdarba Itmenis euro zona joprojam ir augsts un neizmantotas jaudas apjoms
kopuma vél arvien ir liels. Turklat privatajam sektoram izsniegto MFI aizdevumu
atlikuma gada parmainu temps maija joprojam bija negativs, un tautsaimniecibas
atveseloSanas tempu, visticamak, ari turpmak paléninas nepiecieSamiba veikt bilancu
korekcijas valsts un privataja sektora.
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Ar euro zonas tautsaimniecibas perspektivu saistitie riski joprojam ir lejupversti. It ipaSi
geopolitiskie riski, ka arT norises jaunajas tirgus ekonomikas valstis un pasaules finansu
tirgos var negativi ictekmét ekonomiskos apstaklus, t.sk. ietekm&jot energijas cenas un
euro zonas produkcijas pieprasijumu pasaulé. Papildus lejupversts risks saistits arT ar
nepietickamam strukturalam reformam euro zonas valstis, ka art vajaku, neka gaidits,
iekS§zemes pieprasijumu.

samazinajas lidz —0.2% (iepriek§ — 0.1%). Pamatojoties uz pasreiz&jo informaciju,
gaidams, ka SPCI gada inflacija nakamajos méneSos joprojam bis zema, pirms ta
pakapeniski paaugstinasies 2015. un 2016. gada. Savukart euro zonas tautsaimniecibas
vidgja termina un ilgtermina inflacijas gaidas joprojam stabili atrodas Itment, kas atbilst
Padomes mérkim nodroS$inat inflacijas [imeni zemaku par 2%, bet tuvu tam.

Padome uzskata, ka gan augSupverstie, gan lejupverstie cenu attistibas perspektivas
riski vid€ja termina ir ierobezoti un kopuma lidzsvaroti. Saja konteksta Padome riipigi
veiks iesp&jamas geopolitisko risku un valiitas kursu dinamikas ietekmes monitoringu.

Runajot par monetaro analizi, 2014. gada maija dati joprojam liecina par paléninatu
plasas naudas (M3) kapuma pamattempu. M3 gada kapums maija bija 1.0% (aprili -
0.7%). Sauras naudas raditaja M1 kapums maija samazinajas lidz 5.0% (aprili — 5.2%).
Svarigs faktors, kas veicinaja M3 gada izaugsmi, pédg€ja laika bija MFI tiro ar€jo aktivu
pozicijas palielinajums, kas dal&ji atspoguloja starptautisko investoru nerimsto$o
interesi par euro zonas aktiviem.

NefinanSu sabiedribam izsniegto aizdevumu atlikuma gada parmaigu temps, kas
korigéts atbilstosi pardosanas un vértspapirosanas darijumu ietekmei, 2014. gada maija
bija —2.5% (aprili — —2.8%). Nefinansu sabiedribu kreditéSanas dinamika joprojam ir
vaja, atspogulojot nov€loto saikni ar ekonomiskas attistibas ciklu, kreditrisku, kreditu
piedavajuma faktorus un notiekoSo finan$u un nefinansu sektora bilanc¢u korigg€sanu.
Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma gada parmainu temps, kas korigéts
atbilstosi aizdevumu pardoSanas un vertspapirosanas darfjumu ietekmei, 2014. gada
maija bija 0.5% un kop$ 2013. gada sakuma kopuma nav mainijies.

Nemot véra léno kreditu apjoma kapumu, loti svarigs ir ECB paslaik veiktais
visaptverosais banku bilancu noveért€§jums. Bankam vajadz€tu pilniba izmantot 32
novertéjuma sniegtas prieksSrocibas, lai uzlabotu kapitala un maksatsp€jas poziciju,
tadgjadi veicinot kreditéSanas paplaSinasanas iespéjas turpmakajos atveseloSanas
procesa posmaos.

Apkopojot var teikt — tautsaimniecibas analizes rezultati liecina, ka pasreiz&jam zemas
inflacijas periodam vajadzétu sekot pakapeniskam SPCI inflacijas picaugumam lidz
Iimenim, kas tuvaks 2%. Salidzindjums ar monetaras analizes sniegtajam noradém to
apstiprina.

Kas attiecas uz fiskalo politiku, peéd&jos gados biitiska fiskala konsolidacija veicinajusi
budZeta nelidzsvarotibas mazinasanos. Nozimigas strukturalas reformas uzlabojusas
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konkurétsp&ju un valstu darba un produktu tirgu pielagosanas sp&jas. Tacu joprojam
jarisina bitiski uzdevumi. Lai nostiprinatu ilgtsp&jigas izaugsmes un drosSu valsts
finanSu pamatu, euro zonas valstis nedrikst atkapties no panakta fiskalas konsolidacijas
progresa atbilstoSi Stabilitates un izaugsmes paktam, un ari nakamajos gados tam
jaturpina strukturalas reformas. Fiskala konsolidacija jaisteno izaugsmei labvéliga
veida, un strukturalajam reformam jabut vérstam uz privato ieguldijumu un jaunu
darbvietu radiSanas veicinaSanu. Euro zonas esosa fiskalas un makroekonomiskas
uzraudzibas regul€juma pilniga un konsekventa ieviesana ir vitdli svariga, lai
samazinatu augsto valsts parada limeni, palielinatu potencialo izaugsmi un paaugstinatu
euro zonas spéju pretoties Sokiem.

jautajumiem veltito sanaksmju norises cikls. Ar 2015. gada janvari tas notiks reizi sesas
nedelas. Atbilstosi jaunajam grafikam rezervju prasibu izpildes periodi tiks pagarinati
lidz sesam ned¢lam. Turklat Padome pazinoja par apnemsSanos regulari publicét
parskatus par monetarajai politikai veltitajam sanaksmém, ko ta paredz&jusi sakt ar
2015. gada janvara sanaksmi.

Saja "Ménesa Biletena" ieklauti tris raksti. Pirmaja raksta analiz&ts euro zonas bezriska
procentu likmes jédziens, ka arl ta nozime tautsaimniecibai kopuma un konkréti
monetarajai politikai. Otraja raksta raksturotas griitibas, ar kuram finanSu krizes laika
saskaras mazie un vidg€jie uznémumi, un sniegts parskats par esosajiem un iesp&jamiem
jaunajiem instrumentiem, ar kuriem iesp&jams uzlabot $is uznémumu grupas piekluvi
finans€jumam. TreSais raksts apliko Filipsa Iikni euro zonai kopuma un atseviskam
euro zonas valstim, pievérSot Ipasu uzmanibu saiknei starp inflaciju un nepietickamas
jaudu izmantoSanas raditajiem tautsaimnieciba kops 1999. gada.
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