iﬁfﬁ,ﬂ____ﬁ,,ﬂ.., PITRRRT:
N X 4] ....N._

R AR dllm.vr“”a.ﬂ.rlﬂw.”

N
N

(421 -

L e e e e e

e
FB P B B B e o b e B e B e e T

_ SRR

1

i Sy

R Tl
QB D A )

gt |
T FRE O RS e W R S AL A L S LIS L DS L R a s L




EIROPAS CENTRALA BANKA

EUROSISTEMA

GADA PARSKATS
2006

Visas ECB 2007. gada
publikacijas attelots
20 euro banknotes
motivs.



© Eiropas Centrala banka, 2007

Adrese
Kaiserstrasse 29
60311 Frankfurt am Main, Germany

Pasta adrese
Postfach 16 03 19
60066 Frankfurt am Main, Germany

Talrunis
+49 69 1344 0

Interneta lapa
http://www.ecb.int

Fakss
+49 69 1344 6000

Telekss
411 144 ecb d

Visas tiesibas rezervétas.

Atlauta parpublicésana izglitibas un
nekomercialos  nolitkos,  noradot
avotu.

Fotografijas:

Martins Jopens (Martin Joppen)
Stefans Laubs (Stefan Laub)
Markuss Telens (Marcus Thelen)

Saja parskata iekjautie dati atbilst
stavoklim 2007. gada 2. marta.

ISSN 1830-2904 (drukata versija)
ISSN 1830-298X (interneta versija)



SATURS

IEVADVARDI 10
1. NODALA

TAUTSAIMNIECIBAS ATTISTIBA UN MONETARA
POLITIKA

1. MONETARAS POLITIKAS LEMUMI 16

2. MONETARAS, FINANSU UN EKONOMISKAS

NORISES 22
2.1.Pasaules makroekonomiska vide 22
2.2.Monetaras un finansu norises 25
2.3.Cenu un izmaksu dinamika 50
2.4. Produkcijas izlaide, pieprasijums

un darba tirgus norises 58
2.5.Fiskalas norises 66
2.6. Valiitas kursu un maksajumu

bilances norises 72

3. EKONOMISKAS UN MONETARAS NORISES ARPUS
EURO ZONAS ESOSAJAS ES DALIBVALSTIS 80

2. NODALA
CENTRALO BANKU OPERACIJAS UN DARBIBA

1. MONETARAS POLITIKAS OPERACIJAS, VALUTAS
MAINAS DARIJUMI UN IEGULDIJUMU

AKTIVITATES 92
1.1. Monetaras politikas operacijas 92
1.2. Valtitas mainas darTjumi 98
1.3.Teguldijumu aktivitates 98

2. MAKSAJUMU UN VERTSPAPIRU NOREKINU

SISTEMAS 100
2.1. TARGET sistéma 100
2.2. TARGET2 102
2.3. TARGET?2 vertspapiriem 103
2.4. Nodrosinatu darfjumu norekinu
procediiras 104
3. BANKNOTES UN MONETAS 106
3.1. Banknotes un monétas apgroziba
un darbibas ar naudu 106
3.2. Banknosu vilto$ana un viltojumu
novérSana 106
3.3. Banknosu emisija un razos$ana 108

STATISTIKA

4.1.Jauna vai uzlabota euro zonas
statistika

4.2. Citas statistikas norises

4.3. GatavoSanas euro zonas
paplasinasanai

EKONOMISKIE PETIJUMI
5.1. P&tijjumu prioritates
5.2.Publikacijas un konferences

CITI UZDEVUMI UN AKTIVITATES

6.1. Monetaras finanséSanas
un privilegétas piekluves
aizliegumu ievérosana

6.2. Padomdevéja funkcijas

6.3. Eiropas Kopienas aiznpémumu
un aizdevumu administrésana

6.4. Eurosistémas rezervju
parvaldiSanas pakalpojumi

3. NODALA
SLOVENIJAS PIEVIENOSANAS EURO ZONAI

1.

EKONOMISKAS UN MONETARAS NORISES
SLOVENLA

BANKA SLOVENIJE INTEGRACIJAS
EUROSISTEMA TIESISKIE ASPEKTI

BANKA SLOVENIJE INTEGRACIJAS

EUROSISTEMA DARBIBAS ASPEKTI

3.1. Monetaras politikas operacijas

3.2.Iemaksas ECB kapitala, rezerves
un argjo rezervju aktivos

4. SLOVENIJAS SKAIDRAS NAUDAS NOMAINA

4. NODALA
FINANSU STABILITATE UN INTEGRACIJA

. FINANSU STABILITATE

1.1. Finansu stabilitates uzraudziba
1.2. Sadarbiba finans$u krizes situacijas

m

m
112

113

114

114

116

117

17

117

120

120

124

128

130
130
130

132

136
136
138

ECB

Gada parskats

2006



2. FINANSU REGULESANA UN UZRAUDZIBA 140 8.NODALA

2.1. Vispargjie jautajumi 140  INSTITUCIONALA STRUKTURA, ORGANIZACIJA UN
2.2.Banku darbiba 141 FINANSU PARSKATI
2.3. Vertspapiri 141
2.4. Gramatvediba 142 1. ECBLEMEJINSTITUCIJAS UN KORPORATIVA
VADIBA 177
3. FINANSU INTEGRACLJA 143 1.1. Eurosisteéma un Eiropas Centralo
banku sistéma 177
4. TIRGU INFRASTRUKTURU PARRAUDZIBA 148 1.2.Padome 178
4.1.Liela apjoma euro maksajumu 1.3. Valde 180
sistému un infrastruktiru 1.4. Generalpadome 182
parraudziba 148 1.5. Eurosisteémas/ECBS komitejas,
4.2.Neliela apjoma maksajumu Budzeta komiteja un Cilvékresursu
pakalpojumi 150 konference 183
4.3. Vértspapiru kliringa un norékinu 1.6. Korporativa vadiba 183
sistemas 150
2. ORGANIZACIJAS AKTUALITATES 186
5. NODALA 2.1. Cilvekresursi 186
EIROPAS UN STARPTAUTISKAS ATTIECIBAS 2.2.ECB jaunas telpas 188
1. EIROPAS JAUTAJUMI 154 3. ECBS SOCIALAIS DIALOGS 190
1.1. Politikas jautajumi 154
1.2. Institucionalie jautajumi 155 4. ECB FINANSU PARSKATI 191
1.3. Norises ES pievienoSanas Vadibas zinojums par 2006. gadu 192
valstTs un kandidatvalstis un Bilance 2006. gada 31. decembr1 194
attiecibas ar tam 156 2006. gada pelpas un zaudgjumu
aprekins 196
2. STARPTAUTISKIE JAUTAJUMI 158 Gramatvedibas politika 197
2.1. Galvenas norises starptautiskaja Bilances skaidrojumi 202
monetaraja un finansu sisteéma 158 Pelnas un zaud&jumu aprékina
2.2.Sadarbiba ar valstim arpus ES 160 skaidrojumi 210
Pelpas un zaud&jumu sadales
6. NODALA skaidrojums 213
ATBILDIBA Neatkariga revidenta zinojums 215
1. ATBILDIBA PRET SABIEDRIBU UN EIROPAS 5. EUROSISTEMAS KONSOLIDETA BILANCE
PARLAMENTU 164 2006. GADA 31. DECEMBRI 216

2. ATSEVISKI SANAKSMES AR EIROPAS

PARLAMENTU IZVIRZITIE JAUTAJUMI 165  PIELIKUMI
7. NODALA ECB APSTIPRINATIE JURIDISKIE INSTRUMENTI 220
AREJA KOMUNIKACLJA

ECB APSTIPRINATIE ATZINUMI 224
1. KOMUNIKACLJAS POLITIKA 170

EUROSISTEMAS MONETARAS POLITIKAS
2. KOMUNIKACIJAS PASAKUMI 171 PASAKUMU HRONOLOGLJA 229

ECB
/ Gada parskats
2006



EIROPAS CENTRALAS BANKAS PUBLICETIE

DOKUMENTI (SAKOT AR 2006. GADA JANVARI) 231
TERMINI 237
IELIKUMU SARAKSTS
1. Citu finansu starpnieku nozime
monetaraja dinamika 29
A attéls. MFI 1stermina noguldijumi
un citu nemonetaro finansu
starpnieku repo darjjumi 30
B attels. MFI ilgaka termina
noguldijumi sektoru dalijjuma 30
C attéls. MFI aizdevumi citiem
nemonetarajiem finansu
starpniekiem 32
2. Procentu likmju dispersija banku maza
apjoma darTjumu tirgos euro
zonas valstis 44
Tabula. MFI jauno darTjumu
procentu likmju atskiribas
dazadas valstls 44
A att€ls. MFI procentu likmes
majsaimniecibu
noguldijumiem 45
B attéls. MFI majsaimniecibam
izsniegto aizdevumu
procentu likmes 46
C attéls. MFI nefinan$u sabiedribam
izsniegto aizdevumu
procentu likmes 48
3. Ilgaka termina inflacijas gaidas
euro zona 52
A attels. Euro zonas ilgaka termina
inflacijas gaidu raditaji 53
B attéls. SPF respondentu inflacijas
gaidu péc 5 gadiem biezuma
sadaltjums (2001-2006) 54
C attéls. Sakariba starp SPF istermina un
ilgaka termina inflacijas gaidu
korekcijam (2001-2006) 54
D attéls. Lidzsvara inflacija un varbiitiba,
ka SPCI inflacija p&c 5 gadiem
varétu bt 2% vai lielaka 55
4. Euro zonas valstu produkcijas
izlaides pieauguma atskiribas 60

Attels. Reala IKP pieauguma

atskiribas euro zonas valstis 61

5. Euro zonas produktivitates norises un
strukturalo reformu nepiecieSamiba
A attéls. Darba raziguma pieaugums
uz katru nostradato stundu
B attéls. Darba raziguma picaugums
uz katru nodarbinato
A tabula. Atseviski strukturalie radita;ji
B tabula. Darba raziguma pieaugums
sektoros uz katru nostradato
stundu
6. Valdibas parada vertspapiru emisijas
tendences un obligaciju pelnas likmju
starpibas euro zona
A tabula. Euro zonas valdibu emit&tie
parada vertspapiri
B tabula. Euro zonas valdibu emit&to
apgroziba esoSo parada
veértspapiru struktira

Attels.  Atsevisku valstu valdibas

63

64

64

65

66

68

68

69

obligaciju pelnas likmju starpibu

kumulativas parmainas

salidzinajuma ar Vaciju 69
C tabula. Euro zonas valstu
kredttreitingi 70
7. Globalizacija un euro zonas
konkurétspéja 74
Tabula. Redzama salidzinosa
prieksrociba faktoru intensitates
dalijuma 75
A attéls. Redzamas salidzinosas
priekSrocibas tendences 76
1. Galvenokart uz izpéti
balstitu precu eksports 76
2. Galvenokart darbietilpigu
precu eksports 76
B attéls. Euro zonas rlipniecibas precu
importa Tpatsvara parmainas
izcelsmes valstu dalfjuma 17
8. Statistikas parmainas saistiba ar
euro zonas paplasinasanos,
ietverot Slovéniju 126
TABULU SARAKSTS
1. Cenu dinamika 52
2. Darbaspéka izmaksu raditaji 57
3. Reala IKP picauguma struktiira 59
4. Darba tirgus norises 62
5. Euro zonas fiskalie raditaji 67
6. Reala IKP picaugums 80

Gada parskats

. m
2006



7. SPCl inflacija 81
8. Fiskalie raditaji 82
9. Maksajumu bilance

(atseviski raditaji) 84
10. VKM II norises 85
11. Arpus euro zonas eso$o ES

dalibvalstu oficialas monetaras

politikas stratégijas 2006. gada 88
12. Maksajumu plisma TARGET 101
13. Izplatitie viltojumi

nominalveértibu dalijuma 107
14. 2006. gada iedalTtais euro

banknoSu izgatavoSanas apjoms 109
15. Slovénija: galvenie ekonomiskie

raditaji 125

ATTELU SARAKSTS

1. ECB procentu likmes un naudas

tirgus procentu likmes 16
2. Svarigakas norises galvenajas

industriali attistitajas valstis 22
3. Svarigakas norises precu tirgos 24
4. M3 un aizdevumi privatajam

sektoram 26
5. M3 galvenas sastavdalas 217
6. MEFI procentu likmes Tstermina

noguldijumiem un tirgojamiem

finansu instrumentiem 27
7. Privata sektora Istermina

noguldijumi MFI un repo darfjumi 28
8. M3 atbilstosie bilances posteni 33
9. Naudas apjoma starpibas apléses 34

11.

. Euro zonas naudas tirgus procentu

likmes un naudas tirgus ienesiguma
liknes izliekums 36
3 ménesu EURIBOR birza tirgoto
nakotnes ligumu procentu likmes un
implic@tais svarstigums, kas iegiits

no 3 ménesu EURIBOR birza tirgoto
nakotnes ligumu iesp&ju ligumiem 36

12. Valdibas ilgtermina obligaciju
pelnas likmes 37
13. Euro zonas tagadnes un nakotnes
lidzsvara inflacija 38
14. Galvenie akciju tirgus indeksi 39
15. Implicétais akciju tirgu svarstigums 39

16.

ECB

MFI aizdevumi majsaimniectbam 40

Gada parskats

2006

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.
26.

27.
28.

29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.

37.

38.

39.

40.

41.
42.

Procentu likmes aizdevumiem
majsaimniecibam un nefinansu
sabiedribam

Majsaimniecibu parads un parada
segSanas izmaksas

Euro zonas nefinansu sabiedribu
argja finans€juma realas izmaksas
Euro zonas birza kotéto nefinansu
sabiedribu pelnas raditaji
Nefinansu sabiedribu argja
finanséjuma reala gada pieauguma
tempa dalijums

Nefinansu sabiedribu sektora parads
un tirie procentu maksajumi

SPCI inflacijas dalfjums: galvenie
komponenti

Galveno komponentu ietekme uz
SPCI inflaciju

Riipniecibas razotaju cenu dalijums
Atlidziba vienam nodarbinatajam
nozaru dalfjuma

Majoklu cenu dinamika euro zona
Ieguldijumi reala IKP ceturksna
pieauguma

Konfidences raditaji

Bezdarbs

Darba razigums

Euro nominalais un realais
efektivais kurss

Tekosa konta bilance un tas
komponenti

Euro zonas precu imports un

Brent jélnaftas cenas

Euro zonas tie$as investicijas un
portfelieguldijumi

Euro zonas finan$u pliismas uz
jaunajam ES dalibvalstim

Neto starptautisko investiciju
bilance

Euro kursa parmainas attieciba pret

arpus VKM II esoso ES valstu
valiitam

Krediti privatajam sektoram
2006. gada

Euro zonas likviditates faktori
2006. gada

Tirgojamie atbilstosie aktivi
Tirgojamie atbilstoSie aktivi, kas
izmantoti ka nodro§inajums

M

42

42

49

50

51

51

57

58

58

60

63

63

73

73

13

78

78

79

86

87

92
95

95



43.

44.

45.

46.

47.

Starpiba starp tirgojamo atbilstoso
aktivu un nodro§inajumam izmantoto

aktivu Tpatsvaru 2006. gada 96
Kopgjais apgroziba esoso euro
banknosu skaits (2002-2006) 106

Kopgja apgroziba esoso

euro banknosu veértiba

(2002-2006) 106
Apgroziba esoso euro banknosu

skaits (2002-2006) nominalvertibu
dalfjuma 107
No apgrozibas iznpemto viltoto

euro banknosu skaits (2002-2006) 108

ECB
Gada parskats
2006



SAISINAJUMI

VALSTIS

BE
BG
CZ
DK
DE
EE
IE
GR
ES
FR
IT
CYy
LV
LT
LU
HU
MT
NL
AT
PL
PT
RO
SI
SK
FI
SE
UK
JP
[N

ECB
' Gada parskats
U 2006

Belgija
Bulgarija

Cehijas Republika

Danija
Vacija
Igaunija
Irija
Griekija
Spanija
Francija
Italija
Kipra
Latvija
Lietuva
Luksemburga
Ungarija
Malta
Niderlande
Austrija
Polija
Portugale
Rumanija
Slovénija
Slovakija
Somija
Zviedrija
Lielbritanija
Japana

Amerikas Savienotas Valstis

CITI

CIF preces cena, apdroSinasana,
vedmaksa

ECB Eiropas Centrala banka

ECBS Eiropas Centralo banku sistéma

EEZ Eiropas Ekonomikas zona

EKS 95 Eiropas Kontu sistéma

EMI Eiropas Monetarais institiits

EMS Ekonomikas un monetara
savieniba

ES Eiropas Savieniba

EUR euro

EVK efektivais valiitas kurss

FOB franko uz kuga klaja

IKP iek§zemes kopprodukts

MBRS5 SVF Maksajumu bilances
rokasgramata (5. izdevums)

MFI monetara finansu iestade

NCB nacionala centrala banka
(valsts centrala banka)

OECD Ekonomiskas sadarbibas un
attistibas organizacija
(Organisation for Economic
Co-operation and Development)

PCI patérina cenu indekss

RCI razotaju cenu indekss

SDO Starptautiska Darba organizacija

SNB Starptautisko norékinu banka

SPCI saskanotais patérina cenu
indekss

SVF Starptautiskais Valiitas fonds

VDIAR vienibas darbaspeka
izmaksas apstrades ripnieciba

Saskana ar Kopienas praksi Saja parskata
ES dalibvalstis un pievienoSanas valstis
uzskaititas alfabéta seciba atbilstosi attiecigo
valstu nosaukumiem to nacionalajas
valodas.



IEVADVARDI



2007. gada 1. janvarl Slovénija kluva par
trispadsmito euro ieviesuso ES dalibvalsti un
Banka Slovenije kluva par trispadsmito NCB,
kas pievienojusies Eurosistemai. Es grib&tu
sirsnigi apsveikt Slovénijas pilsonus un uzslavét

Slovéniju par tas veiksmigo eckonomisko
darbibu, kas p&dgjos gados panakta uz stabilitati

orientétas  makroekonomiskas  politikas
ievieSanas rezultata. Vallitas maina no
Sloveénijas tolara uz euro notika loti raiti un
efektivi — sakot ar priekSpiegades posmu

2006. gada novembra beigas, tika piegadati
94.5 milj. banknoSu. Tam sekoja divas ned€las
ilgs euro un tolara vienlaicigas apgrozibas
periods, bet péc tam Slovénijas valiita tika
pilniba aizstata ar euro. Sajos apstik]os
Slovénijas iedzivotdaji ar lielu entuziasmu
uztvera euro ieviesanu.

*okok

ECB monetara politika joprojam nodrosinaja
vidgja termina un ilgtermina inflacijas gaidu
noturésanu lTmeni, kas kopuma atbilst cenu
stabilitatei. Tas Tpasi atspoguloja ECB
uzticamibu, jo ta Tstenoja monetaro politiku,
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kas pilniba atbilst tas galvenajam mérkim —
vid&ja termina cenu stabilitates nodrosinasanai.
Ilgaka termina inflacijas gaidu ciesa
nostiprinasana ir priek$noteikums, lai monetara
politika joprojam var€tu veicinat ilgtsp&jigu
tautsaimniecibas izaugsmi un darba vietu
radiSanu euro zona. Vidéja SPCI gada inflacija
2006. gada, tapat ka iepriek$€ja gada, bija
2.2%. Sads raditajs parsniedz ECB cenu
stabilitates definicija noteikto Itmeni — zemaku
par 2%, bet tuvu tam. Lai gan tas atspogulo
naftas un precu cenu Sokus, tomér nedrikst
lauties pasapmierinatibai.

2006. gada cenu stabilitati joprojam
neparprotami apdraudja augSupvéersti riski.
Var minét tadus batiskus riskus ka iespé&ja, ka
iepriek§gjo naftas cenu kapumu ietekme varétu
izradities lielaka, neka gaidits, neparedzets
administrativi regul&jamo cenu un netieSo
nodoklu kapums un naftas cenu pieauguma
atsakSanas. Plasaka skatljuma — nemot véra
2006. gada loti labveligo ekonomisko vidi, kad
joprojam bija vérojama bezdarba samazinasanas
un turpmaka darba tirgus darbibas uzlabosanas,
izredzes, ka darba samaksas parmainas var€tu
but lielakas, neka gaidits, joprojam radija
butisku augSupverstu cenu stabilitates risku.
Sados apstaklos, Tpasi nemot véra gaidamo
darba samaksas parskatisanu 2007. gada,
Padome uzsveéra, ka, vienojoties par darba
samaksu, janem vE&rd joprojam nepienemami
augstais bezdarba limenis vairakas valstis, ka
arT to pasreizgja cenu konkur&tsp&ja un darba
raziguma gada parmainas.

Padomes novértejumu par to, ka cenu stabilitates
riski vel arvien pastav, apstiprinaja papildu
parbaude, veicot salidzinajumu ar monetaras
analizes rezultatiem. 2006. gada monetaro
raditaju  un kreditu apjoma picauguma
ievérojamais dinamisms atspoguloja to, ka euro
zona  turpinas nepartrauktd monetaras
ekspansijas kapuma tendence, ko novéro kops
2004. gada vidus, un ta ve&l vairak veicina
likviditates uzkrasanos. P&c vairakus gadus
ilgusa stabila monetaro raditaju pieauguma visi
ticamie raditaji liecinadja, ka likviditate euro
zona joprojam ir augsta. Nemot véra vél arvien



specigo monetaro raditaju un kreditu atlikuma
kapumu, tas liecinaja par augSupverstiem cenu
stabilitates riskiem vid&ja un ilgaka termina.

Lai ierobezotu augSupvérstos cenu stabilitates
riskus, uz kuriem visu gadu noradija ECB
veiktas tautsaimniecibas un monetaras analizes
rezultati, Padome 2006. gada korigéja
monetaras politikas nostaju, piecas reizes
pienemot I€mumu par galveno ECB procentu
likmju paaugstinasanu (kopuma par 125 bazes
punktiem). Rezultata Eurosistémas galveno
refinansésanas operaciju minimala pieteikuma
procentu likme pieauga no 2.25% 2006. gada
janvari Iidz 3.50% 2006. gada decembri.

2006. gada bija vérojama stabila euro zonas
tautsaimniecibas attistiba. Neraugoties uz
augsto un svarstigo naftas cenu ietekmi,
realais IKP 2006. gada pieauga par 2.8%
(2005. gada — par 1.5%). Tautsaimniecibas
atveselosanas gada laika pakapeniski kluva
plasaka, tas izaugsme - arvien vairak
paspietickama, un to galvenokart noteica
iek§zemes pieprasijums. Reala IKP pieaugums
2006. gada vidgji bija ievérojami augstaks par
potencialo. Euro zonu joprojam labvéligi
ietekmé&ja pasaules tautsaimniecibas strauja
izaugsme, bet ievérojamais uznémumu pelnas
kapums un ilgstosais loti labvéligu finans€sanas
nosacijumu periods veicindja investiciju
pieaugumu un nodarbinatibu.

Sados apstaklos Padome uzskatija, ka ari péc
2006. gada veiktajam procentu likmju
korekcijam ECB monetaras politikas nostaja
joprojam ir labvéliga un ka v&l arvien
nepiecieSama stingra un savlaiciga riciba, lai
nodro$inatu cenu stabilitati vidéja termina.

%ok ok

Euro zonas fiskalas norises 2006. gada bija
saméra labveligas. Atbilstosi aktualizétajam
stabilitates programmam euro zonas vidgjais
fiskalais deficits bija aptuveni 2.0% no IKP
(2005. gada —2.4%). Toméer So budzeta stavokla
uzlabojumu galvenokart noteica straujs
produkcijas izlaides pieaugums un negaiditi

papildu iep@mumi un tikai mazliet — efektivi
fiskalas konsolidacijas pasakumi. Nemot véra
pasreizéjo tautsaimniecibai labvéligo periodu,
joprojam ir biutiski saglabat valsts finansu
uzlaboSanas tempu un paatrinat budzeta
konsolidaciju, lai visas euro zonas valstis péc
iesp&jas atrak sasniegtu to vid&ja termina
mérki — stabilu fiskalo stavokli. Saja zina ir
svarigi noteikt konkr&tus un ticamus fiskalas
konsolidacijas papildu pasakumus un nodro$inat
to atru ievieSanu. Sadiem pasakumiem ir
vislabakas izredzes biit veiksmigiem, ja to
pamata ir ticama un visaptverosa vidgja termina
stratégija, kura galvenokart vérsta uz izdevumu
samazinasanu, nevis ienémumu palielinasanu.
Tas palidz stiprinat ticibu fiskalajai politikai,
kas ir gan ilgtsp&jiga, gan ari veicina izaugsmi
un nodarbinatibu.

kosk ok

Strukturalo reformu joma p&dgjos gados euro
zonas valstis arvien vairak apzinas
nepiecieSamibu pielagoties izaicinajumiem, ko
rada augosa globala konkurence, iedzivotaju
noveco$ana un arvien straujakas tehnologijas
parmainas. Par to, cik svariga ir $ada
pielagoSanas izaicindjumiem, liecina samé&ra
zemais darba raziguma kapums euro zona
salidzinajuma ar ASV: 1999.-2006. gada euro
zona darba raziguma vid€jais gada pieauguma
temps sasniedza 1.1%, bet ASV — 2.2%. Sada
situdcija nepiecieSams T1pasi aktivi ieviest
strukturalas reformas pétijumu un attistibas,
izglitibas un macibu jomas, ka arl pabeigt
vienota tirgus izveidi. Jaatzime ar1, ka vairaku
dalibvalstu uzsaktas darba tirgus reformas
nodro$inajusas plasaku darba iesp&ju rasanos.
So reformu un darba samaksas pieauguma
tempa mazinasanas dél euro zona pédcja laika

ievérojami  palielindjusies nodarbinatiba.
Astonu gadu laika kops EMS tresa posma
uzsaksanas nodarbinato skaits euro zona

pieaudzis vairak neka par 12 milj. cilvéku.
Salidzinajuma ar nedaudz vairak par 2 milj.,
kas taja pasa valstu grupa bija registréti astonu
gadu perioda pirms 1999. gada, tas ir
labs raditajs. Lielaks nodarbinatibas kapums
pedgjos gados veicinajis arT bezdarba limena
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samazinasanos. Lai arl bezdarba picauguma
temps joprojam bija augsts (7.5%), tuvojoties
2006. gada beigam, standartiz&tais bezdarba
limenis saruka 1idz mazakajam raditajam kop$
datu laikrindu apkoposanas sakuma 1993. gada.
Tomér strukturalie kavekli euro zona joprojam
pastav, un tie palidz skaidrot, kap&éc bezdarba
Itmenis joprojam ir nepiedodami augsts un
lidzdaliba darba tirgl v&l arvien zema péc
starptautiskiem standartiem. Tap&c ir svarigi,
lai katra euro zonas valsts [idz minimumam
samazinatu nacionalo noteikumu raditos tirgus
izkroplojumus un lai euro zona kopuma
novérstu atlikuSos sker$lus, kas kaveé tirgus
integraciju. Lai to paveiktu, ipasi nepieciesama
pietickama darba samaksas diferencésana,
liclaka darbaspéka mobilitate un elastigaki
produktu, darba un finan$u tirgi. Turpmakas
reformas uzlabos euro zonas pielagoSanas
sp&ju, veicinas tautsaimniecibas izaugsmi un
radis papildu nodarbinatibas iespgjas.

* ok ok
Raitai EMS darbibai papildus fiskalajai
disciplinai un strukturalajam reformam

nepiecieSama ari Eiropas finan$u integracija.
Palidzot veicinat Eiropas finanSu sistému
attistibu, finanSu integracija nodro$ina
tautsaimniecibas izaugsmes potenciala kapumu.
Ta veicina arl raitu un efektivu monetaras
politikas transmisiju, kliringa un norékinu
sisttmu efektivu un raitu darbibu un finanSu
stabilitati. Visbeidzot, ne mazak svarigi ir tas,
ka integrétai finanSu sistémai ir izskiroSa
nozime ka Soka absorb&tajam, ja euro zona
Istenotos asimetriski Soki. ECB zinojums par
finanSu integracijas raditajiem, kas public&ts
2006. gada septembri, sniedz siku un
visaptveroSu dazados finanSu sistémas
segmentos sasniegto rezultatu analizi. ECB un
Eurosistéma stimulé arl finanSu integraciju
veicinoSas privata sektora iniciativas.
Piem&ram, ECB un devinas NCB piedalisies
Istermina parada instrumentu apzim&jumu
pieskirSanas procesa Eiropas Istermina
veértspapiru (STEP) iniciativas ietvaros, un
ECB regulari nodrosinas statistiskos datus par
STEP tirgus ienesiguma likm&m un apgrozijumu.
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Eurosistéma sniedz ievérojamu atbalstu arT
Vienotas euro maksdajumu telpas (SEPA)
projektam un energiski aicina visas ieinteresétas
puses Iidz 2008. gada sakumam ieviest SEPA
un sasniegt SEPA darfjumu kritisko masu Iidz
2010. gada beigdim. Eurosisttma sniedz
palidzibu banku nozarei jauno SEPA
instrumentu un principu sist€ému izstradé un
sagatavoSana, ka arT aicina tirgu laikus pielagot
maza apjoma maksajumu sistemas SEPA
instrumentu apstradei.

Eurosistéma veicina finanSu integraciju ari,
nodro§inot  maksajumu  un  norékinu
infrastruktiiras. Jau diezgan sen uzsakts
TARGET?2 projekts, un, ka planots, sisteéma tiks
nodota ckspluatacija 2007. gada nogalG.
2006. gada tika veikti tehniskie sagatavoSanas
darbi, un ECB pazinojusi stku informaciju par
cenu noteikSanas shému un dazadiem dalibas
veidiem TARGET2. 2006. gada jiljj
Eurosisttma noléma novertét iespé&jas
nodrosinat norékinu pakalpojumus vértspapiru
darfjumos.  Sa  projekta  (TARGET2
vertspapiriem) mérkis, kura tiks meklcta
savstarpéjas  papildinasanas iesp&ja ar
TARGET?2, ir nodrosinat saskanotus vértspapiru
norékinus euro, izmantojot centralas bankas
naudas lidzek]us.

Eurosistéma turpinaja veicinat euro zonas un
ES finanSu sisteémas stabilitati, uzraugot un
vertgjot galvenos riska un ievainojamibas
avotus, piedaloties politiskajas diskusijas par
galvenajiem regul@Sanas un uzraudzibas
jautajumiem Eiropas un starptautiskaja ITment
un nostiprinot savas principu sist€émas un
darbibas, kas vérstas uz iesp&jamo finansu
krizu vadibu.

ook ok

2006. gada budzeta paredzEtais amata vietu
kopskaits atbilda 1 343 pilna darba laika
ekvivalenta (FTE) amata vietam.
Salidzinajumam — 2005. gada bija 1 369 FTE
amata vietas. 2006. gada septembr1, noslédzot
2 gadu darba lITgumu bez tiesibam to pagarinat,
darbu ECB uzsaka nesen augstskolu beigusiem



absolventiem ar daudzpusigu izglitibu
paredzétas ECB absolventu programmas pirmie
sesi dalibnieki.

2006. gada ECB ieviesa vispargjos mobilitates
principus, kas rosina darbiniekus ik p&c pieciem
nostradatiem gadiem mainit amata vietu.
Iekséja mobilitate ir darbinieku iespgja
paplasinat profesionalas zinasanas un veids, ka
palielinat darbibas jomu sinergiju. 2006. gada
vairak neka 80 darbinieku tika parcelti cita
amata organizacijas ietvaros. ECB, kura strada
darbinieki no 27 ES dalibvalstim, integr&jusi
dazadibas vadibu sava cilveékresursu praksg,
2006. gada uzsakot dazadibas politiku.

Papildus mobilitates veicinasanai cilvékresursu
straté€gija turpina pieverst uzmanibu ari ECB
darbinieku un vadibas attistibai. Turpinajas
organizatorisko un  vadibas  prasmju
nostiprinasana, izmantojot macibas un
individualo sagatavoSanu. P&c ECB dazadibas
stratégijas ievieSanas uzsakSanas vaditajiem
tika organizets Tpass macibu kurss, kas veltits
jautajumiem par "cienu darba".

Eurosistémas ITment 2006. gada Tpasi saistiba
ar dazadiem darbinieku macibu un attistibas
aspektiem darbu turpinaja Cilvékresursu
konference, kuru izveidoja 2005. gada, lai
veicinatu cieSaku sadarbibu un komandas garu
starp Eurosistémas/ECBS centralajam bankam
cilvékresursu vadibas joma.

%k skok

Turpinajas ECB jauno telpu planosana.
Arhitekti bija optimiz&jusi savu tehnisko
projektu, un 2006. gada tika uzsakta projekta

planosanas faze. Frankfurte sadarbiba ar ECB
turpindja jauno telpu juridiski saisto$a zemes
izmantoSanas plana sagatavosanu. Paredzams,
ka pieteikuma iesniegSanas process biivatlauju
sanemsanai saskana ar planu tiks pabeigts 11dz
2007. gada oktobra beigam. Planots, ka
biivnieciba tiks uzsakta 2008. gada sakuma un
pabeigta 11dz 2011. gada beigam. Tiks biivets
arT memorials un informacijas telpa, pieminot
Tirgus halles nozimi ebreju tautibas iedzivotaju
deportacija.

kosk sk

2006. gada ECB pelna bija 1 379 milj. euro
(2005. gada — 992 milj. euro). Tapat ka
2005. gada summa, kas ekvivalenta pelnai, tika
nodalita uzkrajumiem vallitas kursa, procentu
likmju un zelta cenas riskiem, un ta rezultata
tira pelna bija nulle. Sos uzkrajumus izmantos,
lai segtu $adu risku raditus zaud&jumus, Tpasi
parvertésanas zaudgjumus, kas netiek segti no
parvértésanas kontiem. Uzkrajumu apjomu
katru gadu parskatTs.

Frankfurt€ pie Mainas 2007. gada marta
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Zans Klods Trigg
(Jean-Claude Trichet)
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1. MONETARAS POLITIKAS LEMUMI

GALVENAS ECB PROCENTU LIKMES 2006. GADA
TURPINAJA PIEAUGT

Padome 2006. gada paaugstinaja galvenas ECB
procentu likmes, lai mazinatu augSupvérstos
cenu stabilitates riskus, uz kuriem norada gan
tautsaimniecibas, gan monetara analize. Sada
atkapsanas no labvéligas monetaras politikas
notika euro zonas tautsaimniecibas stabilas
izaugsmes, nozimiga monetaro raditaju un
kreditu atlikuma pieauguma un augstas
likviditates  apstaklos.  Vairakas reizes
paaugstinot procentu likmes par 25 bazes
punktiem, Padome kopuma palielinaja
Eurosistémas galveno refinanséSanas operaciju
minimalo pieteikuma procentu likmi par
125 bazes punktiem (no 2.25% 2006. gada
janvart lidz 3.50% gada beigas; sk. 1. att.).

Vertgjot cenu parmainas, vidéja SPCI gada
inflacija 2006. gada bija 2.2% (tada pati ka
2005. gada). Gada laika inflacija bija svarstiga,
un to bitiski ietekm@ja naftas cenu mainigums.
Lidz augustam bija vérojama inflacijas kapuma
tendence, tai bitiski parsniedzot ECB cenu
stabilitates definicija noradito ITmeni — zemaku

par 2%, bet tuvu tam. To galvenokart noteica
nozimigs energijas cenu pieaugums, bet dalgji
arT administrativi reguléjamo cenu un netieso
nodoklu palielinajums. Savukart parcjos
2006. gada ménesos inflacijas gada temps kluva
zemaks par 2% galvenokart bitiska naftas cenu
krituma un bazes efektu dé]. Lai gan reala IKP
pieauguma virziba bija labveliga un darba
tirgus pazimes — pozitivas, 2006. gada euro
zona joprojam bija vérojama mérena darbasp&ka
izmaksu dinamika, dalgji liecinot par sp&cigu
konkurenci globala mé&roga, 1pasi apstrades
ripnieciba. Tas lava mazinat inflacijas
spiedienu. Ilgaka termina inflacijas gaidas tika
stingri notur€tas cenu stabilitatei atbilstosa
ITmeni. Tomér cenu stabilitati joprojam
apdraudéja augSupversti riski, Tpasi risks
saistiba ar iepriek$€jo naftas cenu kapumu
ietekmi, kas ir lielaka, neka gaidits,
administrativi regul&jamo cenu un netieSo
nodoklu palielinajumu papildus tiem kapumiem,
kas 11dz Sim izzinpoti, un atkartota naftas cenu
pieauguma iesp&ju. Plasaka skatijuma butiskaku
darba samaksas parmainu iesp&jamiba, neka
paredzets, un ieprieks€jo naftas cenu kapumu
netieSo seku izpausmes darba samaksas un cenu

1. attels. ECB procentu likmes un naudas tirgus procentu likmes

(gada; dienas dati; %)
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Piezime. Galveno refinanséSanas operaciju likme ir likme, kas ir speka fiksétas procentu likmes izsol&s lidz 2000. gada 28. junijam
veiktajam operacijam. Péc §a datuma veikto operaciju likme atspogulo minimalo pieteikuma likmi, kas ir speka mainigas procentu

likmes izsolgs.
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noteikSanas tendencés joprojam radija
nozimigus augSupvérstus cenu stabilitates
riskus, Tpasi, nemot véra labvéligo ekonomisko
vidi un darba tirgus nosacijumu uzlabosanos.

Ekonomiskas aktivitates joma 2006. gada
verojama stabila euro zonas tautsaimniecibas
attistiba. P&c 2005. gada 2. pusgada novérotas
pakapeniskas un v&l arvien meérenas
tautsaimniecibas atveseloSanas 2006. gada
1. pusgada ekonomiskas aktivitates kapums
euro zona kluva straujaks. Tautsaimniecibas
izaugsme pakapeniski kluva arvien plasaka un
paspietickamaka, un to galvenokart noteica
iek§zemes pieprasijums, ipasi — ieguldijums
pamatlidzeklos. Reala IKP vid&jais picaugums
2006. gada parsniedza potencialo. Gada laika
argja vide veicindja stabilu tautsaimniecibas
izaugsmi. Euro zonas eksportu labvéligi
ietekm@ja pasaules tautsaimniecibas, Tpasi euro
zonas galveno tirdzniecibas partnervalstu
tautsaimniecibas, joprojam strauja izaugsme.
Gada laika arvien dinamiskak piecauga
investiciju apjoms, ko labvéligi ietekméja
ilgstosi loti izdevigie finans€Sanas nosacTjumi,
uznémumu bilan¢u parstrukturéSana un
ievérojams pelnas piecaugums. Euro zona
2006. gada nostiprindjas arl patérina picaugums
atbilstosi norisém reali riciba esos$o ienakumu
joma, nodarbinatibas kapumam stabilizgjoties
un bezdarba ltmenim pazeminoties. Kopuma,
neraugoties uz augsto un svarstigo naftas cenu
ietekmi, realais IKP 2006. gada pieauga par
2.8% (2005. gada — par 1.5% un 2004. gada —
par 1.8%). Tautsaimniecibas izaugsmes
perspektivas Tstermina riski gandriz visu gadu
saglabajas kopuma lidzsvaroti, bet vidéja un
ilgaka termina riski 2006. gada bija lejupversti
galvenokart iespéjama naftas cenu kapuma,
globalas nelidzsvarotibas un potenciala
protekcionisma spiediena dg].

2006. gada vel arvien bija v@rojams sp&cigs
monetaro raditdju un kreditu atlikuma
pieaugums, galvenokart atspogulojot zemo
euro zonas procentu likmju stimulgjoso ietekmi
un ekonomiskas aktivitates kapumu. Vidgja
termina perspektiva monetdro raditdju un
kreditu atlikuma pieauguma izteikti dinamiskais

kapums 2006. gada liecindja par joprojam
pastavigu monetaras ekspansijas pieauguma
tempa kapuma tendenci, kas novérota kop$
2004. gada vidus un papildus veicinaja
likviditates uzkrasanos. Visi ticamie raditaji
liecindja, ka p&c vairaku gadu strauja monetaro
raditaju pieauguma euro zona likviditate tieSam
bija augsta, un joprojam sp&ciga monetaro
raditaju un kreditu atlikuma kapuma apstaklos
vidgja un ilgaka termina tas noradija uz
augSupverstiem cenu stabilitates riskiem.

Lai ierobezotu augSupvérstos cenu stabilitates
riskus, uz kuriem norada ECB tautsaimniecibas
un monetara analize, Padome 2006. gada
parskatija monetaras politikas nostaju, piecos
gadijumos paaugstinot galvenas ECB procentu
likmes. Padome uzsvéra, ka ari péc §a procentu
likmju pieauguma ECB monetaras politikas
nostaja joprojam ir labvéliga, jo procentu
likmes vel arvien ir zemas, monetaro raditaju
un kreditu atlikuma piecaugums specigs un visi
ticamie raditaji liecina, ka euro zona ir augsta
likviditate. Padome pauda viedokli, ka cenu
stabilitates nodroSinasanai vidéja termina
tieSam nepiecieSama apnémiga un savlaiciga
riciba. Vidgja termina un ilgtermina inflacijas
gaidu nostiprinasana, ko nosaka $adas saistibas,
ir priekSnoteikums, lai monetara politika
varétu sniegt ilgstoSu ieguldijumu stabilas
tautsaimniecibas izaugsmes veicinasana un
darba vietu radiSana.

2006. gada pazinotie Padomes 1€émumi un
plasaki ekonomiskas situdcijas novertéjumi
ietekmgja tirgus gaidas saistiba ar istermina
procentu likmju  perspektivu. Padome
2006. gada neparprotami uzsvéra, ka turpmakie
politikas pasakumi joprojam atkarigi no cenu
stabilitates risku regulara novértéjuma un tas
galvena scenarija apstiprinasanas. FinanSu
tirgi, Skiet, pilnigi sapratusi Padomes v&stijumu.
Tapéc atbilstosi public@tajiem
makroekonomiskajiem datiem, kas kopuma
apstiprinaja Padomes scenariju, tirgus gaidas
saisttba ar Tstermina procentu likmém gada
laika pakapeniski korigétas augSup, jo tirgum
kluvis saprotamaks, ka p&c 2005. gada decembr1
Istenota sakotn&ja procentu likmju picauguma
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notiks pakapeniska atkapSanas no labvéligas
monetaras politikas. Tirgus nenoteiktiba
2006. gada joprojam mazinajas, svarstigumam
pazeminoties lidz sam@&ra zemam Ilimenim,
neraugoties uz Tslaicigu kapumu vasaras
perioda riska globalas parveértésanas apstaklos.
Kopuma tirgus nenoteiktiba salidzinajuma ar
ilgaka termina vésturiski vidéjo ITmeni saistiba
ar turpmakajiem monetaras politikas [emumiem
sasniedza sam@ra zemu ITmeni.

MONETARAS POLITIKAS LEMUMU DETALIZETS
IZKLASTS

Ekonomiskie apstakli 2006. gada sakuma bija
saméra labveligi. Readla IKP pieaugums
2005. gada 2. pusgada saka nostiprinaties un
palielinaties. Lai gan salidzinajuma ar
iepriek$€jo ceturksni reala IKP pieaugums
2005. gada 4. ceturksni bija ievérojami zemaks
neka 3. ceturksni novérotais, noskanojuma
raditaji liecinaja, ka tautsaimniecibas izaugsmes
tendence bija saméra stabila. 2006. gada
sakuma pieejama informacija, Tpasi apsekojuma
dati, apstiprindja Padomes novért€jumu par
ekonomiskas aktivitates pieauguma pakapenisku
nostiprina$anos un paplasinasanos un $adas
situdcijas turpinasanos gada pirmajos ménesos,
1pasi straujam iekSzemes pieprasijumam to vél
vairak veicinot.

Tautsaimniecibas izaugsmes perspektivas
joprojam bija saméra labvéligas galvenokart
loti speciga ieguldljumu apjoma kapuma un
darba tirgus situacijas pakapeniskas uzlabosanas
del. Tapec 2006. gada marta ECB specialistu
tautsaimniecibas izaugsmes makroekonomiskas
iespgju apléses tika korig€tas un nedaudz
paaugstinatas salidzindajuma ar Eurosist€émas
specialistu  2005. gada decembra iesp&ju
aplésém, galvenokart atspogulojot privato
ieguldijjumu attistibas perspektivas nelielu
uzlaboSanos iesp&ju aplésu perioda. Reala IKP
gada vidgjais pieaugums 2006. gada paredzets
1.7-2.5% un 2007. gada - 1.5-2.5%.
Starptautisko organizaciju un privata sektora
iestazu prognozes pamata sniedza lidzigas
norades.

ECB
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Vertgjot cenu dinamiku, SPCI gada inflacija
2006. gada sakuma bija augstaka par 2%, un
bija gaidams, ka tuvakaja laika ta nemainisies,
tas precizo limeni galvenokart nosakot
energijas cenu parmainam nakotné. Talaka
perspektiva gaidams, ka publiskotajam netieSo
nodoklu parmainam un ieprieksgjo naftas cenu
kapumu netiesajai ietekmei var&tu biit biitiska
palielinosa ietekme uz inflaciju, lai gan ir
viedoklis, ka saglabasies mérena darba
samaksa. 2006. gada marta ECB specialistu
inflacijas iesp&ju apléses tika korig€tas un
nedaudz paaugstinatas salidzinajuma ar
2005. gada  decembra  Eurosistémas
specialistu iesp&ju aplésém. Vidéja SPCI gada
inflacija 2006. gada paredzéta 1.9-2.5% un
2007. gada — 1.6-2.8%. Saistiba ar So cenu
dinamikas perspektivu saglabajas augSupversti
riski, kas Tpasi saistiti ar ieprieks&jo naftas cenu
kapumu iesp&jamo netieSo ietekmi.

Nemot véra monetaro raditaju kapumu augstas
likviditates apstaklos euro zona, monetara
analize apstiprindja tautsaimniecibas analizes
norades par domingjoSiem augSupverstiem
cenu stabilitates riskiem. Monetara raditaja
M3 gada picauguma temps saglabajas stabils,
lai gan pazimes liecinaja par agrakam portfelu
sastava parmainam pretéju parmainu atsaksanos
par labu monetarajiem aktiviem, un, pemot
vera $adu portfelu sastava parmainu izraisito
istermina ietekmi, joprojam bija v@rojama
spéciga monetaras ekspansijas tendence,
atspogulojot zemo procentu likmju stimul&joso
ietekmi. Turklat, rundjot par M3 atbilstoSajiem
bilances posteniem, kreditu apjoms vél picaudzis,
ievérojami  palielinoties  majsaimniecibu
aiznémumiem (ipasi majokla iegadei) un
nefinansu sabiedribu aiznémumiem.

Kopuma, nemot ve&ra augSupveérstos cenu
stabilitates riskus vidéja termina, uz kuriem
norada ECB tautsaimniecibas un monetara
analize, Padome talak parskatija labvéligo
monetaras politikas nostaju, 2006. gada
2. marta paaugstinot galvenas ECB procentu
likmes par 25 bazes punktiem. Padome
uzskatija, ka, laikus rikojoties, ta palidz panakt
vidéja termina un ilgtermina inflacijas gaidu



noturéSanu cenu stabilitatei atbilsto$a Itment,
tadejadi sniedzot ilgstosu ieguldijumu stabila
tautsaimniecibas izaugsm&é un darba vietu
radiSana. Padome Tpasi uzsvéra, ka procentu
likmes visas terminu grupas joprojam ir Joti
zemas gan nominalaja, gan redlaja izteiksme un
ECB monetara politika — labveliga.

Neraugoties uz tirgus svarstiguma Islaicigu
pieaugumu maija riska globalas parvertesanas
apstaklos, nakamajos meneSos sanemta
informacija apstiprinaja Padomes viedokli, ka
labveligas ECB monetaras politikas nostajas
korig€$ana marta bija vérsta uz cenu stabilitates
pieaugoso risku mazinasanu. Realajam IKP
1. ceturksni palielinoties par 0.6% salidzinajuma
ar iepricks§¢jo ceturksni (vélak to paaugstinaja
11dz 0.8%), sanemtie dati apstiprinaja viedokli,
ka izaugsme paplaSinas un kliist noturigaka.
Vienlaikus SPCI inflacija maija pieauga lidz
2.5% galvenokart energijas cenu dinamikas dg].
Paredzgja, ka 2006. un 2007. gada inflacija
saglabasies virs 2%. Eurosisteémas specialistu
junija iesp&ju apléses 2006. gada SPCl inflacijas
diapazons tika nedaudz paaugstinats (no
1.9-2.5% uz 2.1-2.5%) salidzinajuma ar ECB
specialistu marta iesp&ju aplésém, saglabajoties
augSupverstiem cenu attistibas perspektivas
riskiem.

ArT monetara analize liecindja, ka augSupversti
cenu stabilitates riski pastiprinas vid€ja un
ilgaka termina. Nemot véra monetaro raditaju
un kreditu atlikuma kapumu, jau ar divciparu
skaitli rakstams privatajam sektoram izsniegto
kredttu atlikuma gada kapuma temps. Joprojam
loti strauji auga majsaimniecibu aizpémumi,
pasi hipoteku kredits, un nefinansu sabiedribu
aiznémumi. Sis norises talak apstiprindja, ka
zemo procentu likmju stimulgjosa ietekme
joprojam ir domingjosais faktors, kas nosaka
spécigo monetaras ekspansijas tendenci.

Kopuma tautsaimniecibas analizes un monetaras
analizes rezultatu salidzinajums apstiprinaja,
ka vidgja termina domingja augSupversti cenu
noléma vélreiz paaugstinat galvenas ECB
procentu likmes par 25 bazes punktiem. Padome

uzsvera, ka, apstiprinoties tas pienémumiem un
pamatscenarijam, blis nepiecieSama turpmaka
atkapsanas no labvéligas monetaras politikas.

papildus apstiprinaja Padomes novertéjumu,
ka tautsaimniecibas izaugsme 1. pusgada
atjaunojusies un kluvusi plasaka. Noskanojuma
raditaji  joprojam bija loti augsti un
nodarbinatibas pieaugums — stabils. Turklat
saglabajas nosacijumi, lai euro zona reala IKP
picaugums biitu atbilstoSs ta potencialajam
tempam. Vienlaikus inflacija jinija un jalija
joprojam bija ievérojami virs 2%, un tika
prognoz&ts, ka 2006. un 2007. gada §is [Tmenis
vidéji  tiks  parsniegts,  saglabajoties
augSupvérstiem ar So perspektivu saistitiem
riskiem. Nemot véra monetaro raditaju joprojam
izteikti dinamisko kapumu augstas likviditates
apstaklos, tautsaimniecibas analize apstiprinaja
monetaras analizes norades, ka vidgja termina
saglabajas augSupveérsti cenu stabilitates riski.
Lai ierobezotu $os riskus un nodrosinatu ilgaka
termina inflacijas gaidu stabilizésanos, Padome
2006. gada 3. augusta noléma vélreiz
paaugstinat galvenas ECB procentu likmes par
25 bazes punktiem. Padome arl uzsvéra
nepiecieSamibu turpinat ripigi sekot visam
norisém, lai novérstu cenu stabilitates risku
IstenoSanos.

3. ceturksnT sapemtie euro zonas ekonomiskas
aktivitates dati apstiprindja, ka ieprieksgjos
ceturk$nos veérojams bitisks tautsaimniecibas
izaugsmes  kapums. Pamatojoties  uz
korig€tajiem datiem, no 2005. gada 3. ceturksna
Iidz 2006. gada 2. ceturksnim ekonomiskas
aktivitates pieaugums salidzindjuma ar
iepriek§€jo ceturksni bija 0.7%, ievérojami
parsniedzot vairakumu potenciala tempa aplésu.
Turklat  bezdarba  Iimenis  mazinajas,
nodarbinatibas pieaugums nostiprinajas un
uzn@mumu apsekojumu sniegtas nodarbinatibas
gaidas joprojam bija labveligas. Par 2006. gada
3. ceturksni pieejamie raditaji apstiprinaja
novertejumu, ka turpinasies stabils ekonomiskas
aktivitates kapums, lai gan mé&renaka tempa
neka 1. pusgada, kad izaugsme bija loti strauja.
Kopuma joprojam saglabajas nosacijumi, lai
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euro zonas tautsaimniecibas attistiba norisinatos
stabili, atbilsto$i potencialajam tempam.
2006. gada septembri ECB specialistu
makroekonomiskajas iesp&ju aplésés 2006. un
2007. gada paredzetais reala IKP picauguma
diapazons atkal korigéts augSup salidzinajuma
ar Eurosistémas specialistu ieprieksgjam
iesp&ju aplésém (2006. gada — 11dz 2.2-2.8% un
2007. gada — lidz 1.6-2.6%), galvenokart
atspogulojot lielaku 1. pusgada noveroto
picaugumu, neka gaidits.

Jalija un augusta SPCI inflacija joprojam bija
virs 2%, un ECB specialistu septembra
makroekonomiskajas iesp&ju aplésés paredz&ts,
ka vidéja gada inflacija 2006. gada bis
2.3-2.5%un 2007. gada — 1.9-2.9%. Sis iesp&ju
apléses liecindja par augSupvérstu korekciju,
2006. gada inflacijas diapazonam tuvojoties
jlinij specialistu
iespgju aplésu diapazona augs€jai robezai.
Inflacijas 2007. gada diapazons arT tika mazliet

paaugstinats,  galvenokart  atspogulojot
augSupvérstu naftas cenu iespgju apléses
pienémuma korekciju. Ve&lak, septembrT,

situacija nedaudz mainTjas augusta un septembri
novérota bitiska naftas cenu krituma un
labveligo bazes efektu del. Tas izraisija
nozimigu inflacijas sarukumu, sakot ar
septembri tai samazinoties zemak par 2%.
Tomer joprojam domingja uzskats, ka inflacija
2006. gada beigds un 2007. gada sakuma,
iespgjams, atkal pieaugs un biis augstaka par
2% galvenokart augstaku netieSo nodoklu
ietekmes un (mazak) nelabvéligu bazes efektu
del. Padome tapéc uzskatija, ka iespEjamas
ievérojamas SPCI gada inflacijas Tstermina
svarstibas, bet kopuma 2006. un 2007. gada
inflacija joprojam biis augstaka par 2%. Cenu
stabilitati turpindja apdraudét augSupversti
riski. So viedokli apstiprinaja salidzindjums ar
monetaro analizi.

So noriu dg] Padome 2006. gada 5. oktobri
noléma paaugstinat galvenas ECB procentu
likmes vel par 25 bazes punktiem. Padome
uzsveéra, ka, apstiprinoties  Padomes
pamatscenarijam, bils nepiecieSama turpmaka
atkapsanas no labveligas monetaras politikas.
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Sapemta informacija, T1pasi parliecinoSie
apsekojuma dati par 2006. gada 4. ceturksni,
pamatoja Padomes Iémumu oktobrT paaugstinat
procentu likmes. Informacija ari papildus
apstiprinaja veért§jumu par ekonomiskas
aktivitates stabila pieauguma turpinasanos, ko
3. ceturksni galvenokart noteica iekSzemes
pieprasijums. Tas apstiprindja  gaidito
tautsaimniecibas atveselo$anas paplasinasanos
un noradija uz tautsaimniecibas izaugsmes
arvien lielako paspietickamibu euro zona. Arl
attieciba uz 2007. gadu joprojam saglabajas
nosacijumi, lai euro zonas tautsaimniecibas
attisttba  norisinatos  stabili, atbilstoSi
potencialajam tempam. Lai gan Skita, ka
gadu mija var€tu rasties nelielas ceturksna
pieauguma tempa svarstibas netieso nodoklu
parmainu ietekmes dél, ekonomiskas aktivitates
vidgja termina perspektivas joprojam bija
labvéligas. ST perspektiva ari atspogulota
Eurosistémas specialistu 2006. gada decembra
makroekonomisko iesp&ju aplésés, kas ietvéra
augSupverstu korekciju salidzinajuma ar ECB
specialistu  2006. gada septembra iespgju
aplésém, galvenokart atspogulojot pien@mumu
par zemakam energijas cenam un to ietekmi uz
reali riciba esoSajiem ienakumiem. Reala IKP
gada vidgjais picaugums 2007. gada paredzéts
1.7-2.7% un 2008. gada — 1.8.-2.8%.

Vertgjot cenu dinamiku, SPCI gada inflacija
2006. gada p&dgja ceturksni joprojam bija
zemaka par 2%. Nemot véra lejup korigétos
pienémumus par energijas cenam, Eurosistémas
specialistu decembra makroekonomiskajas
iespéju aplésés 2007. gada SPCI inflacijas
diapazons bija nedaudz zemaks, neka noradits
ECB specialistu septembra iesp&ju apleses.
Vidgja SPCI gada inflacija 2007. gada paredzeta
1.5-2.5% un 2008. gada — 1.3-2.5%. Cenu
attistibas  tendendéu  perspektiva ietvéra
augSupverstus riskus. Turklat tautsaimniecibas
analizes un monetaras analizes rezultatu
salidzinajums joprojam apstiprinaja vertgjumu,
ka wvidgja un ilgaka termina saglabasies
augSupversti cenu stabilitates riski.



Nemot vEéra minctas norises, 2006. gada
7. decembri Padome noléma paaugstinat
galvenas ECB procentu likmes vél par 25 bazes
punktiem. Padome pazinoja, ka ari péc §a
procentu likmju pieauguma ECB monetaras
politikas nostaja joprojam ir labvéliga —
saglabajas zemas galvenas ECB procentu
likmes, monetaro raditaju un kreditu atlikuma
pieaugums ir specigs un visi ticamie raditaji
liecina, ka euro zona ir augsta likviditate. Tapéc
Padome uzskatija, ka tai jartkojas appémigi un
laikus, lai vid€ja termina nodroSinatu cenu
stabilitati. Padome arT noradija, ka ta turpinas
loti rapigi sekot visam norisém, lai vidgja
termina nelautu Tstenoties cenu stabilitates
riskiem.
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2. MONETARAS, FINANSU UN EKONOMISKAS NORISES

2.1. PASAULES MAKROEKONOMISKA VIDE

PASAULES TAUTSAIMNIECIBAS IZAUGSME
PALENINAJAS, BET SAGLABAJAS STABILA

2006. gada pasaules tautsaimnieciba turpinaja
attistities stabila tempa, neraugoties uz nelielu
Specigajai visu lielako regionu attistibai
1. pusgada sekoja neliels paléninajums
2. pusgada, 1pasSi ASV (sk. 2. att.). Tomer
kopuma pasaules ekonomiskas attistibas
Itmenis saglabajas tuvu 2004. un 2005. gada
sasniegtajam, TpaSi pateicoties joprojam
labvéligajiem finansé$anas nosacijumiem,
stabilas pelnas apstakliem un nozimigiem
uznémumu bilan¢u uzlabojumiem liclakaja
dala pasaules valstu. Turklat globalas
ekspansijas stabilaja tempa savu ieguldijumu
deva dazu lielo attistibas valstu stabila izaugsme
un liela tirdzniecibas aktivitate. Lai gan
lielako rtpnieciski attistito valstu izaugsme
kluva lidzsvarotaka, starptautiskajai argjai
nelidzsvarotibai bija tendence pastiprinaties
vel vairak, galvenokart naftas eksportetajvalstu
energijas un tirdzniecibas pozitiva saldo
rezultata.

Naftas cenas 2006. gada saglabajas augsta
limeni. Péc tam, kad tas augusta sakuma
sasniedza vésturiski augstako limeni — 78 ASV
dolarus par barelu —, Brent jélnaftas cena lidz
decembrim noslidéja aptuveni lidz 60 ASV
dolariem — Iltmenim, kads bija 2005. gada
beigas. 2006. gada patérina cenu inflacija
galvenokart energijas cenu norifu ietekm@
vasara sasniedza augstako punktu, bet péc tam
samazinajas. 2006. gada inflacijas spiediens
vairakuma valstu kopuma joprojam bija saméra
ierobezots. Pamata globala inflacija saglabajas
loti tuvu 2004. un 2005. gada limenim. OECD
valstis PCI gada inflacija kopuma bija 2.6%,
bet gada inflacija, izpemot partiku un
energiju, — 2.0%.

ASV reala IKP gada picauguma temps
2006. gada kopuma joprojam bija stabils
(3.3%). Tomér gada laika ekonomiska aktivitate
kluva mérenaka un IKP kapuma temps noslidéja
zemak par potencialo tempu. Sada paléninajuma
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nozimigs iemesls bija majoklu ieguldijumu
sarukums, saglabajoties noturigam privata
patérina kapumam. Majsaimniecibu izdevumus
negativi ietekm&ja majoklu tirgus aktivitates
samazina$anas un augstas energijas cenas, bet
veicindja stabils darba iendkumu pieaugums un

2. attéls. Svarigakas norises galvenajas

industriali attistitajas valstis

= curo zona
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2) SPCI - euro zoni un Lielbritanijai; PCI — ASV un Japanai.



labvéligie finans€Sanas nosacijumi. Strauji
palielindjas uzpémumu nemajoklu ieguldijumi,
ko veicinaja labvéligie finansé$anas nosacTjumi
un uzpémumu augstais ienesigums. Neto
tirdzniecibas ieguldijums izaugsmé 2006. gada
bija nulle.

Argja bilance 2006. gada salidzindjuma ar
2005. gadu pasliktinajas. Lielaks precu
negativais saldo, kas atspoguloja majsaimniecibu
patérina ievérojamo pieaugumu, bija galvenais
pasliktinasanas noteicgjs. Tomér eksporta
aktivitaté bija vérojamas nelielas uzlabojuma
pazimes, liecinot par ekonomiskas attistibas
speku pargjas valstis un ASV dolara reala
efektiva kursa pazeminasanos.

ASV 2006. gada kopuma PCI gada parmainu
temps bija 3.2%. Patéripa cenu inflacija
1. pusgada paaugstindjas sakara ar augsto
resursu patéripa limeni, energijas cenu
ievérojamu kapumu un Ipasnieka ires maksai
pielidzinama PCI komponenta palielinasanos.
P&c tam, kad vasara inflacija sasniedza augstako
Iimeni, tas spiediens mazinajas, un PCI gada
inflacija decembri bija 2.5%. Gada inflacijas,
izpemot energiju un partiku, tendence pamata
bija Iidziga — septembrT ta sasniedza augstako
limeni 10 gadu laika (2.9%) un péc tam
pamazam kritas. lesp&jams, ka zemaks inflacijas
Itmenis, tuvojoties gada beigam, liecina par
cenu spiediena mazinaSanos l&naka kopégja
pieprasijuma kapuma un zemaku energijas cenu
rezultata.

2006. gada 1. pusgada Federalo rezervju
sisttmas Federala atklata tirgus komiteja
(Federal Open Market Committee; FOMC)
Cetras reizes péc kartas par 25 bazes punktiem
paaugstinaja federalo fondu mérka likmi
(kopsumma par 100 bazes punktiem). Sadas
paaugstinasanas rezultata federala fondu mérka
likme 29. junija bija 5.25%. Nemainot to
atlikusaja gada dala, FOMC savos pazinojumos
atkartoti uzsvera, ka saglabajas dazi inflacijas
riski, tomer politikas nostajas papildu stingribas
pasakumi bils atkarigi no makroekonomiskas
perspektivas attistibas. Attieciba uz ASV

fiskalo politiku federala budzeta deficits
2006. fiskalaja gada salidzinajuma ar
2005. gadu samazinajas, galvenokart pieaugot
uznémumu un iedzivotaju nodoklu ienémumiem.
Saskana ar Kongresa budzeta biroja aplésém
federala budzeta deficits 2006. fiskalaja gada
bija 1.9% no IKP.

Japana 2006. gada turpinajas ekonomiska
atveseloSanas un realais IKP pieauga par 2.2%
(2005. gada — par 1.9%). IKP izaugsme
saglabajas virs potenciala lTmena jau treso
gadu péc kartas. Tautsaimniecibas aktivitati
veicinaja strauj$ nemajoklu ieguldijumu apjoma
kapums un joprojam spé&cigais eksports.
Nemajoklu ieguldijumu apjoma stabilitate
galvenokart atspoguloja labvéligos finansésanas
nosacijumus, augo$o uzpémumu pelnpu un
specigo uznémé&ju konfidenci. Kopuma,
neraugoties uz ievérojamu privata patérina
pieauguma tempa paléninasanos 2006. gada
salidzinajuma ar ieprieks€jo gadu, ieckSzemes
pieprasijjuma atjaunoSanas noris€ja stabili.
Eksporta aktivitates uzlaboSanos noteica
Japanas jenas vertibas samazinasanas un lielaks
pieprasijums p&c mehanismiem un iekartam,
kam bija stimul€joss efekts. 2006. gada pirmo
reizi 10 gadu laika pieauga Japanas banku
krediteésanas spéja, atspogulojot banku bilan¢u
uzlabos$anos, to riska uzpemsanas kapacitates
atjaunoSanos un notiekoSo atveseloSanas
procesu.

Bazas par deflaciju Japana 2006. gada turpinaja
mazinaties. Gada laika patéripa cenu gada
parmainu temps atkal kluva pozitivs. Tomé&r
inflacija joprojam bija mérena ilgstosa
lejupversta spiediena dél, ipasi uz algam. Patérina
cenu gada parmainu temps gada kopuma bija
0.3% (2005. gada — —0.3%). 2006. gada marta
Japanas Banka partrauca kvantitativi veicino$as
monetaras politikas procesu, kas tika istenots
uz nakti izsniegtu nenodrosinatu kreditu mérka
procentu likmi no nulles 11dz 0.25%. 2006. gada
Japanas Banka noversa banku sektora parm&rigo
likviditati un Japanas privato banku tekosa
konta bilances Japanas Banka ievérojami
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samazinajas (no 31 trlj. Japanas jenu marta l1dz
aptuveni 10 trlj. Japanas jenu gada beigas).

Izaugsme Azijas attistibas valstis 2006. gada
joprojam bija spéciga sakara ar elastigo
iek§zemes pieprasijumu, ipasi regiona lielakajas
valstis, neraugoties uz argja pieprasijuma
saSaurinaanos 2. pusgada. Lielakaja regiona
dala cenu spiedienu mazinaja stingrakas
monetaras politikas pasakumi un, beidzoties
vasarai, arl naftas cenu kritums. Valutas kursa
norises bija daudzveidigas — Korejas, Taizemes
un Indongzijas valiitu realais efektivais kurss
2006. gada paaugstinajas, bet citu Azijas
attistibas valstu valitu kursi samazinajas
(pieméram, Honkongas T1pasas parvaldes
apgabala un Taivana) vai pamata nemainijas
(K1na, Indija un Malaizija). Vienlaikus arvalstu
vallitas rezerves vairakas regiona valstis
turpinaja augt.

Kinas tautsaimnieciba 2006. gada turpinajas
spécigs kapums. 1. pusgada ekonomiska
aktivitate kluva dinamiskaka sakara ar situacijas
uzlabosanos apstrades riipnieciba, nekustama
ipasuma un pasvaldibu ieguldijumu joma, ka
arT spécigo eksportu. 2006. gada 2. pusgada
nedaudz samazinajas ieguldijumi pamatlidzeklos
un pievienotas vértibas kapums ripnieciba; tas
notika stingrakas monetaras politikas, t.sk.
administrativo pasakumu, rezultata, kopuma
gandriz neietekm&jot IKP kapuma tempu.
Inflacijas spiediens bija neliels, tomér ap gada
beigam tas pastiprinajas. P&c elastigaka mainas
kursa rezima ievieSanas 2005. gada Kinas
renminbi kurss attieciba pret ASV dolaru
2006. gada turpindja pamazam, bet stabili
paaugstinaties, bet attieciba pret euro -
samazinaties. Teko$a konta pozitivais saldo
parsniedza 2005. gada rekordaugsto ITmeni,
palielinot Kinas arvalstu valiitas rezerves, kuru
kopgjais apjoms parsniedza 1 trlj. ASV dolaru.

Latinamerikas ekonomiska attistiba joprojam
bija dinamiska, un to veicindja v&l arvien
labvéliga aréja vide (t.sk. regiona eksporta
pre¢u augstas cenas) un stabilais iek$zemes
pieprasijums. No lielakajam Latinamerikas
valstim strauj$ realas ekonomiskas izaugsmes
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temps saglabajas Argentina, lai gan ilgstosi
augsta inflacija radija problémas parvaldes
iestadém. Citas regiona lielakajas valstls —
Brazilija un Meksika — ekonomiskas ekspansijas
temps bija mérendks, tomér joprojam
stabils (ipasi Meksika), bet inflacija bija
ierobezota. Daudzas Latinamerikas valstis
turpinaja izmantot labvEligos starptautiskas
finans€$anas nosacijumus, lai iesaistitos aktivas
parada parvaldiSanas operacijas, dalgji
izmantojot tieSos atpirkSanas darTjumus, ka arT
mijmainas darfjumus, cenSoties samazinat
parada apkalpoSanas izmaksas un uzlabot
parada atmaksasanas terminu ievEroSanu.
Vienlaikus ar eckonomisko pamatfaktoru
uzlabo$anos tas palidzgja vél vairak samazinat
finansialo ievainojamibu regiona.

PRECU CENU NORISES 2006. GADA

Gandriz visu 2006. gadu naftas cenas strauji
kapa (sk. 3. att.), Brent jelnaftas cenai augusta
sakuma sasniedzot jaunu vésturisko virsotni —
78 ASV dolarus par barelu (aptuveni par 35%
vairak neka gada sakuma). Tom&r péc tam
naftas cenas biitiski samazinajas, saglabajoties
ievérojamam svarstigumam, un gada beigas
noslidgja 1idz 61 ASV dolaram. 2006. gada

3. attels. Svarigakas norises precu tirgos

= Brent j€lnafta (ASV dolaros par barelu; kreisa ass)
neenergijas preces (ASV dolaros; indekss:
2000. gads = 100; laba ass)
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institits.



Brent jelnaftas vidgja cena bija 65 ASV dolari,
kas aptuveni par 20% parsniedza iepricks¢ja
gada vid€jo limeni.

Naftas pieprasijuma globalais kapums, kas
radija jaudas ierobezojumus naftas piegades
kede jau kops 2003. gada vidus, 2006. gada
salidzinajuma ar ieprieks¢jiem gadiem nedaudz
samazinajas. Tas notika galvenokart OECD
valstu mazaka naftas pieprasijuma dél, kas
dalg&ji kompensgja arpus OECD esoSo valstu,
ipasi Kinas, augoSo pieprasijumu. Tacu
cenu kapumu noteica citi — piedavajuma
puses — faktori. Naftas cenu l&ciens gada
pirmajos septinos mé&neSos galvenokart
atspoguloja piegades partraukumus un saasinaja
bazas par naftas piegades dro§ibu nakotné
apstaklos, kad naftas tirgus pamatnosacijumi
jau bija pietickami saspringti. Sis bazas vél
pastiprindja  geopolitiska spriedze, kas
turpinajas Tuvajos Austrumos, Tpasi attieciba
uz Iranas noraido$o nostdju kodolenergijas
jautajuma un kaujam, kuras izraisijas starp
Izrag€lu un Libanu.

Tomér péc augusta sakuma sasniegta augstaka
limena naftas cenas bitiski kritas, jo izziidoSie
Meksikas li¢a viesulvétru draudi, ieveérojami
mé&renaka geopolitiska spriedze un degvielas
tirgus  saspilgjuma atslabsana mazinaja
spiedienu naftas tirgos. Cenu kritums rosinaja
Naftas eksportétaju valstu organizaciju (OPEC)
oktobrT pazinot, ka ar novembri naftas razoSana
tiek sasaurinata par 1.2 milj. barelu diena, kam
sekoja decembra [@mums ar 2007. gada februari
samazinat razoSanu vél par 0.5 milj. barelu
diena. Tom@r neparasti siltais ziemas sakums
lielakaja ziemelu puslodes dala, kas mazinaja
kurinama pieprasijumu, un minéto ierobezojumu
tikai dal¢ja ievéroSana OPEC valstis ap
2006. gada beigam un pasi 2007. gada janvara
sakuma pazeminaja naftas cenas. Cenu kapums
atjaunojas janvara otraja pus€, atspogulojot
aukstakus laika apstaklus ziemelu puslodé un
no ta izrietoSo lielaku pieprasijumu, mazakas
OPEC piegades un augosas geopolitiskas
bazas.

Saglabajoties nelielam svarstigumam,
neenergijas precu cenas 2006. gada laika
ievérojami paaugstinajas. Neenergijas cenas,
ko méra ar Hamburgas Starptautiskas
ckonomikas institita apkopoto indeksu (sk.
3. att.), 1. pusgada atri pieauga, un to
galvenokart noteica straujais metalu cenu
kapums. Vairakuma riipnieciski izmantojamo
metalu cenu pieaugumu noteica specigais
Azijas attistibas  valstu, 1padi Kinas,
pieprasijums, augstas energijas cenas,
ierobezotais razoSanas kapums un zemais
krajumu limenis. P&c tam, kad maija tika
sasniegts augstakais neenergijas pre¢u cenu
limenis, cenas nedaudz pazemindjas, tomé&r
saglabajas vésturiski augsta limeni. Ap gada
beigam lauksaimniecibas cenu kapuma ietekmé
neenergijas pre¢u cenu limenis paaugstinajas.
Kop&ja izteiksmé neenergijas precu cenas
(izteiktas ASV  dolaros) 2006. gada
salidzinajuma ar iepriek$gjo gadu vid&ji pieauga
aptuveni par 26%. 2007. gada sakuma
neenergijas precu cenas joprojam paaugstinajas,
kop&jam cenu indeksam ap februara beigdm
sasniedzot jaunu augstako nominalo ITmeni.

2.2. MONETARAS UN FINANSU NORISES

M3 PIEAUGUMA TEMPS TURPINAJA PALIELINATIES.
TO GALVENOKART NOTEICA ZEMAS PROCENTU
LIKMES UN EKONOMISKAS AKTIVITATES KAPUMS
2006. gada monetaro raditaju pieauguma temps
turpinaja kapt, gada beigas sasniedzot augstako
raditaju kops EMS tresa posma sakuma.
Spécigo M3 pieaugumu galvenokart noteica
zemas procentu likmes un liela ekonomiska
aktivitate euro zona. Veicinoss faktors bija arT
straujais privatajam sektoram izsniegto kreditu
kapums. Vienlaikus gada gaita monetaras
norises saka ietekm& procentu likmju
pieaugums, tomér S§1 ietekme galvenokart
izpaudas ka dazadu M3 sastavdalu savstarpgja
aizstaSana un nemazindja kop&jo M3
picaugumu. Kopuma arvien pieaugo$s monetaro
raditaju kapuma temps vél vairak veicinaja jau
ta lielo likviditates parpalikumu un kopa ar
straujo kreditéSanas kapumu noradija uz
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augSupverstiem cenu stabilitates riskiem vidéja
un ilgaka termina.

P&c samazinasanas 2005. gada 4. ceturksni M3
picauguma temps 2006. gada pirmajos méne§os
pieauga, un 2. ceturksni gada kapuma temps
sasniedza 8.6%. 3. ceturksn1 M3 gada
pieauguma temps Tslaicigi samazinajas, bet
4. ceturksnT atkal pieauga 11dz 9.0%. Decembra
rezultats (9.8%) bija vislielakais gada kapuma
temps, kads registréts kop§ EMS tre$a posma
sakuma. Kopuma M3 gada pieauguma tempa
dinamikai 2006. gada bija raksturigas saméra
lielas svarstibas. ArT M3 Tsaka termina dinamika
(t.1., uz gadu attiecinatais 1 ménesa, 3 ménesu
un 6 méneSu picauguma temps) bija loti
atskiriga, kas rada, ka bazes efekti nebija
galvenie gada tempa svarstibu noteicgji.

Ja apliko M3 sastavdalu dinamiku, lielako
ieguldijumu M3 gada piecauguma 2006. gada
1. pusgada, tapat ka 2005. gada, nodrosinaja
Sauras naudas raditaja M1 ietverto noguldijumu
uz nakti kapums. Turprett 2. pusgada lielako
ieguldijumu nodro$indja terminnoguldijumi,
kas ietverti plasakaja raditaja M2, bet neietilpst
M1. No M3 atbilstosajiem bilances posteniem
spécigo  monetaro raditaju  ekspansiju
2006. gada noteica straujs§ privatajam sektoram
izsniegto MFI kreditu kapums, lai gan gada
beigas tas saka nedaudz samazinaties.
Vienlaikus 2006. gada pirmajos ménesos
beidzas Iidz 2005. gada beigam vérotais MFI
tiro argjo aktivu poziciju ieverojamais
sarukums. Tuvojoties gada beigam, tika
registréts butisks tiro argjo aktivu plismas
piecaugums, kas, skiet, veicinajis turpmaku M3
gada pieauguma kapumu.

Kopuma 2006. gada norises liecina, ka véroto
spécigo  monetaro raditaju  pieaugumu
galvenokart noteica zemas procentu likmes un
augsta ekonomiska aktivitate euro zona. Sadas
dinamiskas norises var uzskatit par kop$
2004. gada vidus ve&rota monetaro raditaju
kapuma tendences turpindjumu. Kapums
atspoguloja stabilu privatajam sektoram
izsniegto kreditu apjoma gada kapuma tempa
palielinasanos (sk. 4. att.). Tas liecina, ka
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4. attéls. M3 un aizdevumi privatajam
sektoram

(sezonali izlidzinatas un atbilstosi darbadienu skaitam korigétas
parmainas salidzinajuma ar ieprieks€ja gada atbilstoSo periodu;
%)

— M3
aizdevumi privatajam sektoram
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faktori, kas ped¢jos gados (t.sk. 2006. gada)
noteikusi spécigo M3 piecaugumu, atSkiras no
faktoriem, kas bija butiska M3 picauguma
pamata, ko véroja no 2001. gada lidz
2003. gada sakumam. Toreiz monetaro raditaju
ekspansiju galvenokart noteica portfelu sastava
parmainas par labu monetarajiem aktiviem, ko
izraisija  tolaik  valdosa  geopolitiska,
ekonomiska un finansiala nenoteiktiba, bet
privatajam sektoram izsniegto aizdevumu
apjoma pieaugums bija neliels. Nemot veéra
minéto, pasreizgjais specigais M3 piecaugums
var izraisit lielakas bazas cenu stabilitates risku
noveértéjuma zina neka no 2001. gada lidz
2003. gada sakumam vérotais kapums.

ATSKIRIGA M3 GALVENO SASTAVDALU DINAMIKA

No M3 sastavdalam 2006. gada ievErojami
samazinajas M1 gada pieauguma temps
(janvari — 10.3%; decembr1 — 7.5%; sk. 5. att.),
lai gan gada beigas tas nedaudz palielinajas.
M1 ieguldijums M3 gada kapuma 2006. gada
beigas noslidéja Iidz 3.5 procentu punktiem,
tom@r tas joprojam bija ievérojams. No MI
ietilpstosajiem likvidajiem aktiviem apgroziba
esosas skaidras naudas turumi decembrT



5. attéls. M3 galvenas sastavdalas

(sezonali izlidzinatas un atbilstosi darbadienu skaitam korigétas
parmainas salidzinajuma ar ieprieks$gja gada atbilstoSo periodu;
%)
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samazinajas lidz 11.1% (janvart — 13.5%),
atspogulojot gaidas, ka turpinasies ieilgusais
banknoSu un moné&tu turéjumu pielagojumu
process péc euro ievieSanas skaidras naudas
apriteé 2002. gada janvari. Tomér galvenais
faktors, kas 1pasi 2. pusgada noteica MI
kapuma ievEérojamo samazinasanos, bija biitiski
lénaks noguldijumu uz nakti gada pieauguma
temps (2006. gada decembrT — 6.9%; janvaril —
9.7%).

Turprett 1istermina noguldijjumu (iznemot
noguldijumus uz nakti; M2 — M1) gada kapuma
temps 2006. gada ievérojami pieauga —no 6.4%
janvari lidz 11.8% decembri. So pargjo
istermina noguldijjumu devums M3 gada
kapuma 2006. gada beigas palielingjas lidz
4.3 procentu punktiem, un tas bija
visnozimigakais ieguldijums. Tadgjadi tas ar
uzviju  kompens€ja M1  ieguldijuma
samazinasanos un atspoguloja ieverojamu
1stermina noguldijumu (t.i., noguldijumu ar
noteikto terminu 17dz 2 gadiem) gada pieauguma
tempa kapumu. Lidz decembrim tas palielinajas
par 27.3%, kas neparprotami ir lielakais §1s M3
sastavdalas kapuma temps kops datu laikrindu
apkoposanas sakuma 1998. gada. Turpretl

6. attels. MFI procentu likmes istermina

noguldijumiem un tirgojamiem finanSu
instrumentiem
(gada; %)

noguldijumi uz nakti

noguldijumi ar noteikto terminu lidz 1 gadam
noguldijumi ar bridinajuma terminu par iznemsanu lidz
3 ménesiem

noguldijumi ar noteikto terminu 1-2 gadi
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Istermina krajnoguldijumu (t.i., noguldijjumu ar
bridinajuma terminu par iznpemsSanu lidz
3 méneSiem) gada kapuma temps 2006. gada
strauji samazinajas.

Atskirigu M3 ietverto Istermina noguldijumu
dinamiku 2006. gada liela m&ra var€ja skaidrot
ar starpibas pieaugumu starp terminnoguldijumu
atlidzibu, kas kop$ 2005. gada beigam kopuma
pieaugusi atbilstoSi naudas tirgus procentu
likm&m, un noguldijumu uz nakti atlidzibu, kas
atbilstoSi vesturiskam tendencém uz tirgus
procentu likmju kapumu reaggjusi l€nak
un mazaka apméra (sk. 6. att.). Starpibas
palielinasanas bija par iemeslu noguldijumu uz
nakti aizstasanai ar terminnoguldijumiem,
tadéjadi mazinot M1 kapumu, bet tikai nedaudz
ietekm&jot M3 dinamiku kopuma. Pamata $adas
norises liecina, ka galveno ECB procentu
likmju paaugstinasana kops 2005. gada
decembra ieveérojami ietekmé&jusi 2006. gada
monetaras norises, lai gan S$1 ietekme
galvenokart izpaudusies ka M3 sastavdalu
savstarpgja aizstasana un nav mazinajusi M3
pieaugumu.
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A1l tirgojamo instrumentu (M3 — M2) gada

picauguma temps 2006. gada Dbutiski
palielindjas, decembri sasniedzot 12.4%
(janvari — 3.2%; sk. 5. att.). Tapéc So

instrumentu devums M3 gada picauguma tempa
ievérojami pieauga, 2006. gada beigas
sasniedzot 1.7 procentu punktus, lai gan
apakssastavdalu dinamika bija saméra atSkiriga.
Naudas tirgus fondu akciju un dalu gada
piecauguma temps 2006. gada 1. pusgada bija ar
nelielu negativu vértibu, bet 2. pusgada tas
kluva pozitivs. Naudas tirgus fondu akciju un
dalu apjoma piecauguma kapums gada gaita

varétu atspogulot daléju So instrumentu
pieprasijuma normaliz€$anos, investoriem
parvirzot Iidzeklus uz likvidakiem
instrumentiem péc ilgstosa Tpasi zema

pieauguma perioda, kad notika ieprieksgjam
portfelu sastava parmainam, kuru d&l no
2001. gada 11dz 2003. gada sakumam (periods,
ko raksturoja liela ekonomiska un finansiala
nenoteiktiba) izveidojas parmérigi lieli So
aktlvu turgjumi, pretéjas parmainas.

2006. gada bitiski palielinajas parada vertspapiru
ar terminu lidz 2 gadiem pieprasijums, kas
veidoja lielako dalu tirgojamo instrumentu
augos$a ieguldijuma M3 gada kapuma. Dalgji So
istermina parada vertspapiru atraks pieauguma
temps bija saistits ar 2006. gada véroto Istermina
procentu likmju kapumu. Istermipa pardda
vertspapirus galvenokart emité ar mainigu
procentu likmi, tadgjadi iegulditaji var git
labumu, ja procentu likmes tiek paaugstinatas
pirms vértspapira dz€Sanas termipa beigam.!
2006. gada 2. pusgada salidzinajuma ar
1. pusgadu ievérojamu Tstermina svarstibu
apstaklos nedaudz picauga ari repo darijumu
apjoma gada kapuma temps.

Istermina noguldijumu un repo darTjumu
sektoru dalfjums (t.i., lielakais M3 sastavdalu
apkopojums, kam pieejama ticama informacija
par turetdju sektoru dalijjumu) norada, ka
specigo monetaro raditaju  pieaugumu
2006. gada joprojam galvenokart noteica
majsaimniecibas. Tas liecina, ka majsaimniecibu
sektora turéjuma atrodas nozimiga $o istermina
noguldijjumu kopgja atlikuma dala. Lai gan
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1. attéls. Privata sektora istermina

noguldijumi MFI un repo darijumi

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$€ja gada atbilstoSo
periodu; %; sezonali neizlidzinati un atbilstosi darbadienu
skaitam nekorigéti dati)

= nefinansu sabiedribas
«+e+s majsaimniecibas
= = = citi finan3u starpnieki
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Piezimes. Parskata ieklautaja sektora ietilpst MFI, iznemot
Eurosistemu. Turklat nav ietvertas centralas valdibas (pasta,
Valsts kases) monetaras saistibas.

pedejos gados konkurgjoso aktivu (piem&ram,
kapitala veértspapiri un ieguldijumi majoklr)
atdeve bijusi liela (sk. 7. att.), majsaimniecibu
naudas l1dzek]u turéjumu gada kapuma tempam
kops 2004. gada sakuma bijusi raksturiga
stabila pieauguma tendence, toméer tas joprojam
bijis ievérojami 1&naks neka citu privato naudas
lidzek]u turétaju sektoru picauguma temps.

Nefinansu sabiedribu naudas Iidzeklu turgjumu
gada pieauguma temps 2006. gada bija gandriz
10%, veidojot aptuveni vienu ceturtdalu
no spéciga istermina noguldijumu un repo
darTjumu apjoma kapuma. Galvenie faktori, kas
noteica lielo uzpE@mumu pieprasijumu pé&c
likvidiem aktiviem, bija augsta pelnitspgja,
stabili ieguldijumi uznémg&jdarbiba un liela
uznémumu apvieno$anas un parnemsanas
darTjumu aktivitate.’

Diezgan ievérojamas M3 kopg&ja pieauguma
svarstibas 2006. gada galvenokart noteica
nemonetaro finanSu starpnieku, iznemot

1 Sikaku informaciju sk. ECB 2007. gada janvara "Mgénesa
Biletena" ielikuma Developments in short-term debt securities
within M3.

2 Sk. arT rakstu Sectoral money holding: determinants and recent
developments ECB 2006. gada augusta "M&nesa Biletena".



apdrosinasanas sabiedribas un pensiju fondus
(t.i., citu finansu starpnieku jeb CFS sektora),
noguldijumu turgjumu dinamika. CFS monetaro

liberalizaciju, ka ari ar to saistito dzilaku un
likvidaku vertspapiru tirgu attistibu. CFS
sektora augosa nozime bijusi Tpasi juitama kop$

aktivu tur€jumu nozime pé&d¢jos 10 gados
butiski augusi. Sadas norises skaidrojamas ar
finanSu  reguléSanas  mazinaSanos un

2004. gada vidus
monetaras dinamikas
1. ielikuma).

(CFS augo$a nozime
veidoSana aplikota

CITU FINANSU STARPNIEKU NOZIME MONETARAJA DINAMIKA

P&dgjos 10 gados ievérojami pieaugusi nemonetaro finansu starpnieku turjuma esoSo naudas
lidzeklu nozime monetaro norisu analize.! Tas ipa$i attiecas uz "citu finan§u starpnieku" (CFS)
sektoru, t.i., nemonetarajiem finansu starpniekiem (iznemot apdroSinasanas sabiedribas un
pensiju fondus). Dalgji $a sektora nozimes palielinasanas monetaraja analizé atspogulo finansu
liberalizaciju un jaunievedumus, ka arT ar to saistito dzilaku un likvidaku vertspapiru tirgu
attistibu. CFS sektora augo$a nozime ipasi jutama kops 2004. gada vidus, ko atspogulo ta
ieguldijums istermina noguldijumu (t.sk. repo darfjumu; talak teksta — M3 noguldijumi) apjoma
gada pieauguma tempa. Sie noguldijumi ir lielakais M3 sastavdalu apkopojums, kas pieejams
sektoru dalijuma. 2006. gada CFS sektora dala vidéja gada pieauguma tempa (8.1%) sasniedza
1.8 procentu punktus. Nemot véra minéto, Saja ielikuma aplikota CFS nozime monetaraja
dinamika dazos pedgjos gados.

CFS sektora raksturojums un ta naudas pieprasijums

Parasti CFS nodroSina finansu pakalpojumus majsaimniecibam un nefinansu sabiedribam un/
vai veic darTjumus finansu tirgos sava varda. CFS sektora ietilpst arT iestades, ko MFI radijusas,
lai atvieglotu MFI bilancé uzskaitito aizdevumu vértspapirosanu. Tadgjadi CFS sektors ir
daudzveidigs, un taja ietilpst loti dazadi uznémumi, pieméram, ieguldijumu fondi, sabiedribas,
kas nodarbojas ar kreditéSanu, lizingu un faktirkreditésanu, finansu instrumentsabiedribas
(FIS), ka ar vértspapiru un atvasinato finansu instrumentu dileri. Sada dazadiba ietekmé
finansu attiecibas starp CFS un MFI un tadéjadi ari dazadu CFS naudas lidzeklu turéjumu
struktru. Lizinga uznémumi, visticamak, neto izteiksme biis MFI sektora kreditnémgji, bet
ieguldijumu fondi un faktiirkredit€Sanas uznémumi parasti vairak lidzeklus nogulda neka
aiznemas. Citu CFS sektora iestazu (pieméram, FIS) neto pozicija attieciba pret MFI nav tik
skaidri izteikta.

Skiet, ka CFS naudas pieprasijums atspogulo ar portfeli saistitus apsvérumus, un tadéjadi to
nosaka relatlvas ienesiguma likmes, kadas pieejamas par naudas Iidzekliem, obligacijam,
kapitala vertspapiriem un realiem aktiviem (piem&ram, fizisko kapitalu, precém un zemi).
Turklat CFS darTjumu naudas pieprasijums parasti, visticamak, ir ciesi saistits ar nepiecieSamibu
veikt nor€kinu par finansu darfjumiem, nevis iegadaties preces un pakalpojumus.

1 Sk. rakstu Sectoral money holding: determinants and recent developments ECB 2006. gada augusta "M&nesa Biletena".
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MFI noguldijumu un aizdevumu CFS turéjumi

Lai novertétu, ka monetarajas noris€s atspogulojas CFS raksturs un lidzeklu turéjumu izveides
motivi, lietderigi aplikot CFS ieguldijumu M3 sastavdalu (istermina noguldijumu un repo
darfjumu) un M3 atbilstoso bilances postenu (ilgaka termina noguldijumu un MFI aizdevumu)
dinamika.

Vispirms — par M3 sastavdalam. CieSo saikni starp CFS noguldijumu turéjumiem un kapitala
tirgus noriseém atspogulo nozimigais repo darijumu ipatsvars CFS kop&jos M3 noguldijumu
turéjumos. Repo darTjumi veido aptuveni vienu ceturtdalu CFS sektora kop&jo M3 noguldijumu
turgjumu. Tas ir daudz vairak neka nefinansu privataja sektora. Repo darijumi tiek veikti, lai
aiznemtos veértspapirus un/vai iegadatos likviditati. Ja tos neizmantotu, daudzas institucionalo
iegulditaju izmantotas modernas finan$u inZenierijas stratégijas batu grati istenot.

Tomeér repo darfjumu ievérojamais ieguldijums CFS turgjuma eso$o M3 noguldijumu apjoma
gada pieauguma tempa 2005. gada (sk. A att.) dalgji atspogulo arf to, ka kreditiestades, veicot
darbibas naudas tirgl, pargajusas no tieSiem starpbanku darfjumiem uz elektronisku
tirdzniectbas platformu izmantoSanu. Vairakas tirdzniecibas platformas uztur vértspapiru
kliringa centri, un tadgjadi tas veido dalu no CFS sektora.? No ekonomiska viedokla MFI
savstarpgjie darjjumi, kas agrak tika veikti tieSi, bet tagad — ar CFS piederosu platformu
starpniecibu, joprojam ir starpbanku darfjumi.Tomér no statistikas viedokla tie tagad MFI

2 Sk. Deutsche Bundesbank 2005. gada novembra "Ménesa Parskatu".

B attéls. MFIl ilgaka termina noguldijumi
sektoru dalijuma

A attels. MFl istermina noguldijumi un

citu nemonetaro finanSu starpnieku repo
dartjumi

(parmainas salidzinajuma ar ieprieks€ja gada atbilstoso periodu;
%; Tpatsvars; procentu punktos; sezonali neizlidzinati un
atbilstosi darbadienu skaitam nekorigéti dati)

(parmainas salidzinajuma ar ieprieksg€ja gada atbilstoSo periodu;
%; Tpatsvars; procentu punktos; sezonali neizlidzinati un
atbilstosi darbadienu skaitam nekorigéti dati)

nefinan$u sabiedribas

majsaimniecibas

apdro$inasanas sabiedribas un pensiju fondi
citi finan$u starpnieki

pargja valdiba

eseso ilgaka termina noguldijumi

repo darTjumi

noguldijumi ar bridinajuma termigu par izpemsanu lidz
3 ménesiem

noguldijumi ar noteikto terminu 1idz 2 gadiem
noguldijumi uz nakti

stermina noguldijumi un repo darfjumi
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Piezimes. Parskata icklautaja sektora ietilpst MFI, iznemot
Eurosistemu. Skaitlu noapaloSanas dé| ipatsvaru summa var
atskirties no kopsummas.
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konsolidétaja bilancé veido aktivu un pasivu pozicijas attieciba pret CES, t.sk. postenus, kas
papildina M3 pieaugumu. V&rtéjot monetaro raditaju kapuma ietekmi uz monetarajam norisém,
neapSaubami javeic korekcijas, lai $adus izkroplojumus novérstu.

Pedeja laika lielaka ietekme CFS turéjuma esoSo M3 noguldijumu apjoma kapuma bijusi
istermipa terminnoguldfjumiem (noguldijumiem ar noteikto terminu lidz 2 gadiem). Sada
tendence ir acimredzama arT nefinansu privata sektora noguldijumu turjumos, un ta varétu
atspogulot lidzeklu parvirziSanu no noguldijumiem uz nakti, kam ir zems ienesigums, uz
1stermina terminnoguldijumiem, kuru termins ir tikai nedaudz ilgaks, bet atlidziba kliist arvien
labaka. CFS gadijuma atseviskas pazimes liecina, ka So noguldijumu turgjumu apjoma kapums,
iesp&jams, ir saistits ar to, ka MFI gatavojas Bazeles II principu sistémai, t.i., MFI veikusas
papildu sintgtiskas veértspapirosanas darfjumus, izmantojot FIS, kas izvietojusas lidzeklus
terminnoguldijumos.

No M3 atbilstosajiem bilances posteniem MFI ilgaka termina noguldijumu apjoma gada
picaugumu (2006. gada — aptuveni 90%; sk. B att.) galvenokart veidoja CFS turéjumu apjoma
kapums, kas tadgjadi izskaidro nozimigu to noriSu dalu, kas notiku$as saistiba ar MFI ilgaka
termina finanSu saistibam (izpemot kapitalu un rezerves), kas sastav no MFI parada
vertspapiriem ar terminu ilgaku par 2 gadiem un noguldijumiem ar noteikto terminu ilgaku par
2 gadiem vai noguldijumiem ar bridinajuma terminu par iznemsanu ilgaku par 3 meneSiem.
Straujais ilgaka termina noguldijumu apjoma pieaugums atspogulo faktorus, kas saistiti ar
finanSu starpniecibas pakalpojumu rakstura parmainam.

Viens sads faktors ir arvien plasak izmantota vertspapirosana — process, kura biitiska nozime ir
FIS. Ja vértspapirots aizdevums tiek izslégts no MFI bilances un nodots FIS bilancg (t.i., notiek
vertspapirosana pardodot), tam parasti nav tilitgjas ietekmes uz MFI ilgaka termina finansu
saistibu parmainam. Tom@r, ja vertspapirotais aizdevums paliek MFI bilancé (t.i., sintétiska
vertspapirosana), risks tiek nodots FIS, kas emité ar aktiviem nodro$inatus vertspapirus un
parasti iegulda ienakumus drosos aktivos, t.sk., visticamak, arT MFI ilgaka termina noguldijumos
vai MFI ilgaka termina parada vertspapiros (par kuriem nav pieejama informacija par sektoru
riciba esoSajiem turgjumiem).® Regulativo prasibu parmainas (piemé&ram, saistiba ar
Starptautisko Gramatvedibas standartu ievieSanu) un nodoklu parmainas euro zonas valstis
pedeéjos gados mudinajusas MFI plasak izmantot sintétisko vertspapiroSanu un tadgjadi
nodros$inajusas CFS turgjuma esoso MFI ilgaka termina finansu saistibu apjoma pieaugumu.

Attieciba uz atbilstoSajiem bilances postepiem CFS ietekm& monetaras norises arl ar to
aizdevumu pieprasijuma starpniecibu. No 2004. gada vidus lidz 2006. gada 2. pusgadam CFS
ieguldijums privatajam sektoram izsniegto aizdevumu apjoma kapuma pieauga no 0.5 procentu
punktiem Iidz 1.25 procentu punktiem. CFS aizdevumu pieprasijumu galvenokart veidojusi
aizdevumi ar terminu lidz 1 gadam un mazak — aizdevumi ar terminu ilgaku par 5 gadiem
(sk. C att.). CFS aiznémumu istermina raksturs liecina, ka dalgji aizdevumi nemti, lai noveérstu
finans€juma iztrikumu. Piem&ram, sint€tiskas veértspapiroSanas procesa $adus istermina
aizdevumus var izmantot, lai sabalans&tu naudas plismas starp aktivu iegadi un ilgaka termina

3 Vai tam bis neto ietekme uz monetarajiem raditajiem, atkarigs no ta, kur§ iegadajas ar aktiviem nodro$inato vértspapiru un ka
pirkums tiek finans&ts. Piemé&ram, ja ar aktiviem nodrosinatu vértspapiru iegadasies nerezidents, tas vispirms palielinas CFS sektora
noguldijumus un uzlabos MFI tiro aréjo aktivu poziciju. Tomér, ja ar aktiviem nodro§inatu vertspapiru iegadajas, pieméram,
apdro§inasanas sabiedriba, kas finans€ iegadi, izmantojot istermina noguldijumus, un FIS iegulda lidzeklus droSos aktivos ar augstu
likviditati, ietekme uz kop&jam monetarajam noris€ém biis neitrala.
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finanséjuma ieguves procesa pabeigsanu. Otru  [ICAGIEIULICIED CATLTICLTE .

o _ . . . . nemonetarajiem finanSu starpniekiem
speciga CFS istermina aizdevumu pieprasijuma
avotu noteica pareja no tieSiem starpbanku (parmainas salidzinajuma ar iepricksgja gada atbilsto$o periodu;
T . lek ik imilmiecs %; Tpatsvars; procentu punktos; sezonali neizlidzinati un
arjjumiem uz ¢€le tronisko tirdzniecibas atbilstosi darbadienu skaitam nekorigéti dati)

platformu  izmantoSanu.  Elektroniskas

== aizdevumi CFS ar terminu ilgaku par 5 gadiem

tirdzniecibas platformas starpniecibas rezultata was aizdevumi CFS ar terminu 1-5 gadi
S i ekl ol e === aizdevumi CFS ar terminu lidz 1 gadam
repo darijums tiek sadalits divos neatkarigos <eee+ Kopd aizdevumi CFS

darfjumos — sakotngjais repo darfjums un
kompensgjosais darfjums (reversais repo
darfjums), kas faktiski ir MFI Tistermina
aizdevums tirdzniecibas platformai.

CFS ilgaka termina aizdevumu pieprasijums,
iespéjams, atspogulo nefinanSu sektora

e . o S . 5
kreditésana iesaistito finanSu sabiedribu
aktivitates, lai gan dazos gadijumos 0 0
aiznémumus ar terminu ilgaku par 5 gadiem ‘ HmHHHHHHHHHHH
= = P et T =5 W) <5

varétu but Velkusa§ FIS, kas iesaistitas Loasanat Boasanas Looranes
vertspapiroSanas darijumos.

Avots: ECB.

Piezime. Skaitlu noapaloSanas d&] Tipatsvaru summa var
CFS naudas lidzeklu turéjumu ietekme atskirties no kopsummas.

uz cenu stabilitates riskiem

Parasti CFS naudas lidzeklu turjumi nedaudz atSkiras no majsaimniecibu vai nefinansu
sabiedribu turéjumiem. Tapec CFS naudas lidzeklu ietekme uz ekonomisko aktivitati un cenam
var nebit tik acimredzama. Tomer, veicot monetaro norisu izraisito inflacijas risku analizi,
CFS sektoru nedrikst pilniba ignorét, jo CFS finansialas saiknes ar citiem sektoriem ietekmé
tautsaimniecibas attistibu. Proti, tas dod uzn@mumiem vai majsaimniecibam iesp&ju dazadot to
térinus un uzkrajumus. Saja zina CFS naudas lidzek]u tur&jumi varétu sniegt vidéja termina un
ilgaka termina nozimigu informaciju, kas paliktu neievérota, ja naudas lidzeklu turétaju sektoru
analiz€, nenemot vera $o grupu.

Monetaro raditaju sniegtas informacijas pamata ir tas, ka Sie raditaji atspogulo sarezgitos
aizstaSanas procesus, kas notiek starp loti dazadiem aktivu veidiem un ietekm& nemanamo
likviditati un riska prémijas. Sadas prémijas ietekmé majsaimniecibu un uzpémumu spgju
aiznemties vai aizdot Iidzeklus, t.i., iesp&jas paatrinat vai novilcinat izdevumus. Ta ka CFS
nodarbojas ar risku vadibu profesionala Itment, tas var veikt darjjumus (piemé&ram, nodrosinat
likviditati, pérkot hipoteku kilu vai uznémumu aizdevumu portfelus vai veicot fakturkrediteésanu),
kurus nespecializgjusies investori uzskata par parlieku riskantiem. Zinama méra nesenais CFS
noguldijumu un aizdevumu kapums varétu atspogulot finansu sist€émas darbibas vienreiz&jus
strukturalus pielagojumus. Tom&r ar zemajam procentu likmém, kas rosina meklet lielakas
pelnas avotus, saistita cikliska ietekme, iesp&jams, CFS skatljuma veicinajusi atsevisku
likviditati nodrosinosu ieguldijumu pievilcibu.

Empiriskie dati liecina, ka CFS noguldijumu tur&jumu dinamika palielina monetaro raditaju
pieauguma Tstermina svarstibas un tad&jadi var sarezgit pamata eso$as monetaras dinamikas
noveértesanu. Turklat plasaks monetara raditaja sektoru aptvérums mazina monetaro raditaju
pieauguma tendences un inflacijas attistibas cieSo saistibu. Tome&r dati liecina arT par to, ka
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pamata esoSo plasaka naudas raditaja (t.sk. CFS noguldfjumu turgjumu) norisu analize lauj
agrak prognozet gaidamos inflacijas pagrieziena punktus.* Sads konstatéjums norada uz to, ka
CFS noguldijumu turéjumi var nodrosinat informaciju, kadu citi sektori nesniedz un kas var
bt butiska, veicot cenu stabilitates risku novertgjumu.

Rezumgjot jasecina, ka pedgjos 10 gados CFS nozime monetarajas norisés butiski pieaugusi.
Pasaules finanSu tirgu padzilinasanas vienlaikus ar notiekoSajiem finanSu integracijas un
jaunievedumu procesiem euro zona liecina, ka CFS nozime turpinas palielinaties. Tapéc, lai
1staja laika pamanitu monetaras norises, kas biitiskas cenu stabilitates risku novértésanai,
uzmanigi jaanalizé un janovérté CFS naudas pieprasijums. Sadu analizi un novértéjumu nav
iesp&jams pilniba veikt, izmantojot MFI sniegtos datus. Paslaik tiek gatavoti plasaki dati.

4 Sk. arT ECB 2006. gada septembra "Ménesa Biletena" 1. ielikumu "Sektoru naudas lidzeklu turéjumi un informacija, ko ietver naudas

lidzek]u raditaji attieciba uz inflaciju".

TURPINAJAS PRIVATAJAM SEKTORAM IZSNIEGTO MFI
KREDITU KAPUMS

Atbilstoso bilances postenu monetara dinamika
2006. gada galvenokart atspoguloja sp&cigo
privatajam sektoram izsniegto MFI kreditu
kapumu (sk. 8. att.). Ipasi ievérojams privatajam
sektoram izsniegto MFI aizdevumu gada
picauguma tempa kapums bija vE&rojams
2006. gada sakuma, bet péc tam tas gandriz
visu atlikuso gadu svarstijas ap nedaudz vairak
ka 11%. Gada nogalé paradijas atseviSkas
privatajam sektoram izsniegto aizdevumu
pieauguma mazinasanas pazimes, tomeér ta
temps joprojam bija straujS. Ilgstosi augsto
aizdevumu pieprasijumu veicinaja zemas
procentu likmes, labvéligi kreditu piedavajuma
nosacijumi, ko apstiprinaja Eurosistémas banku
veiktas kreditéSanas apsekojums, lielaka
ekonomiska aktivitate un stabila Jpasuma tirgus
attistiba daudzos euro zonas rajonos. Neliels
aizdevumu piecauguma tempa samazinajums
gada beigas liecina, ka aiznpémumu dinamiku,
iesp&jams, pakapeniski sakusi ietekmét galveno
ECB procentu likmju paaugstinasana.

Strauja privatajam sektoram izsniegto MFI
aizdevumu dinamika bija vienadi v&rojama
visos galvenajos naudas lidzeklu turétaju
sektoros, lai gan atseviSko sektoru noris€m
gada gaita bija raksturigas nedaudz atskirigas
tendences. 2006. gada 1. pusgada privatajam

sektoram izsniegto aizdevumu kapums
galvenokart atspoguloja  majsaimniecibu
sektora pieprasijumu. Tomér ar 2006. gada
maiju, pieaugot hipote€ku kreditu procentu
likm&m, majokla iegadei izsniegto aizdevumu

8. attéls. M3 athilstosSie bilances posteni

(gada plasmas; mljrd. euro; sezonali izlidzinati un atbilstosi
darbadienu skaitam korigéti dati)

privatajam sektoram izsniegtie krediti (1)
valdibai izsniegtie krediti (2)
tirie argjie aktivi (3)

mmmen {|gaka termina finanSu saistibas
(iznemot kapitalu un rezerves) (4)
weee pargjie atbilstosie bilances posteni
(t.sk. kapitals un rezerves) (5)
eesee M3
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Avots: ECB.

Piezimes. M3 paradits tikai uzzinai (M3 =1+2+3 -4 +5).
Tlgaka termina finansu saistibas (iznemot kapitalu un rezerves)
paraditas ar pret€ju zimi, jo tas ir MFI sektora saistibas.
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picauguma temps kritdas un atseviskos euro
zonas rajonos majoklu tirgus aktivitate
mazinajas. Turpreti nefinanSu sabiedribam
izsniegto aizdevumu apjoms turpinaja augt,
kas, iesp&jams, bija saistits ar joprojam
ievérojamiem ieguldijumiem uznémé&jdarbiba
un uznémumu apvienosanas un parpemsanas
darfjumu aktivitati (stkaku informaciju par
nefinanSu sabiedribu argja finanséjuma
pieprasijumu sk. nakamaja apak$nodala). Tapéc
2. pusgada aizdevumu pieaugumu galvenokart
noteica nefinansu sabiedribu sektors.

No citiem M3 atbilstoSajiem bilances posteniem
2006. gada saglabajas spécigs MFI ilgaka
termina finan$u saistibu (iznemot kapitalu un
rezerves) gada pieauguma temps, un gada
beigas tas pat pieauga.

Gada lidzeklu plisma MFI tiro argjo aktivu
pozicija 2006. gada pirmajos trijos ceturksnos
svarstijas saméra Saurds robezas ap nulli,
noradot, ka izzudusi kops 2005. gada 2. pusgada
verota MFI tiro ar€jo aktivu pozicijas
ieverojama sarukuma mazinosa ietekme uz M3
gada dinamiku. Maksajumu bilances dati
liecina, ka MFI tiro ar€jo aktivu pozicijas
kopuma neitrala dinamika 2006. gada pirmajos
trijos ceturk$nos slépj pakapenisku tiro
portfelieguldijumu un arvalstu tieSo investiciju
pieaugumu euro zona. Tas galvenokart bija
saistits ar tautsaimniecibas perspektivu
uzlaboSanos euro zona kops gada sakuma, euro
kursa attieciba pret ASV dolaru pieaugumu un
ASV un euro zonas procentu likmju starpibas
samazinasanos 2006. gada ienesiguma liknes
1sako terminu gala.

Tuvojoties 2006. gada beigam, MFI tiro argjo
aktivu pozicijas lidzeklu pozitiva gada plisma
ievérojami picauga, un tam, iesp¢jams, gada
pédgjos divos ménesos bija palielinosa ietekme
uz M3 gada kapumu. Sp&cigais kapitala ieplazu
pieaugums euro zona, tuvojoties 2006. gada
beigam, varétu dal€ji atspogulot euro kursa
kapuma gaidas.
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SAGLABAJAS AUGSTA LIKVIDITATE

Ilgstosais M3 picauguma kapums 2006. gada
palielinaja jau esoSo augsto likviditati euro
zona. Pieejamie likviditates raditaji turpinaja
pieaugt (sk. 9. att.). Gan nominala naudas
apjoma starpiba, kas defin&ta ka starpiba starp
faktisko M3 apjomu un M3 apjomu, kads
veidotos, ja M3 pastavigi pieaugtu saskana
ar ta atsauces vertibu (kops 1998. gada
decembra — 4.5%), gan reald naudas apjoma
starpiba, kas korig€ nominalo naudas apjoma
starptbu par likviditates parpalikumu, kuru
absorb&jusas pagatnes cenu parmainas (t.i.,
kumulativa inflacijas novirze no ECB cenu
stabilitates definicijas), 2006. gada turpinaja
ievérojami pieaugt. Gada beigas abi raditaji
bija sasniegusi augstako ITmeni kop$ EMS tresa

9. attéls. Naudas apjoma starpibas

apléses"

(no attieciga M3 raditaja; sezonali izlidzinati un atbilstosi

darbadienu skaitam korigéti dati; %; 1998. gada decembris = 0)
= nominala naudas apjoma starpiba, pamatojoties uz

oficialajiem M3 datiem

reala naudas apjoma starpiba, pamatojoties uz

oficialajiem M3 datiem

nominala naudas apjoma starpiba, pamatojoties uz M3

datiem, kas korigeti atbilstosi portfelu sastava parmainu

ietekmes aplésgm?)

reala naudas apjoma starpiba, pamatojoties uz M3

datiem, kas korigeti atbilstosi portfelu sastava parmainu

ietekmes aplesém?)
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1) Nominala naudas apjoma starpiba ir starpiba starp faktisko
M3 apjomu un M3 apjomu, kads veidotos, ja M3 pastavigi
pieaugtu saskana ar ta atsauces vertibu 4.5% kops 1998. gada
decembra. Reala naudas apjoma starpiba ir starpiba starp
faktisko M3 apjomu, kas defl&ts ar SPCI, un M3 defl&to apjomu,
kads veidotos, ja M3 pastavigi pieaugtu saskana ar ta atsauces
vertibu 4.5% un SPCI inflaciju atbilsto$i ECB cenu stabilitates
definicijai, nosakot 1998. gada decembri par bazes periodu.

2) Apleses par to, cik liela ir portfelu sastava parmainu ietekme
uz M3, veiktas, izmantojot ECB 2004. gada oktobra "Menesa
Biletena" raksta Monetary analysis in real time aprakstito
pieeju.



posma uzsaksanas, un nebija nekadu noteiktu
pazimju, kas liecinatu par to mazinasanos.

ECB regulari publicgjusi arT naudas apjoma
starpibas raditajus, kas noteikti, izmantojot
korigétas M3 datu laikrindas, mé&ginot to
koriget ar aplésto ietekmi, kada bija portfelu
sastava parmainam par labu monetarajiem
aktiviem, kuras 2001.-2003. gada izraisja liela
ekonomiska un finansiala nenoteiktiba.’* Ta ka
nekas neliecinaja par agrak veiktajam portfelu
sastava  parmainam  pret€ju  parmainu
turpinasanos pé&c to Tslaicigas atsakSanas
2005. gada 4. ceturksni, arT 2006. gada abi
korigétie raditaji turpindja attistities paraléli
naudas apjoma starpibas raditajiem, kuru
pamata ir oficialas M3 datu laikrindas. Tomér
naudas apjoma starpibas raditaji, kas noteikti,
izmantojot korigétas datu laikrindas, joprojam
bija ieveérojami zemaki par raditajiem, kuru
pamata ir oficialas M3 datu laikrindas. Vértgjot
Sos likviditates raditajus, nedrikst aizmirst, ka
tas ir tikai apléses un tatad nenov&rSami
ir nepilnigas, tapéc pret tiem jaizturas
piesardzigi.

Lai gan atseviskam aplésém trikst noteiktibas,
$o raditaju ieskicéta kopaina liecina par
turpmaku likviditates uzkrasanos 2006. gada,
kas, Skiet, apstiprina viedokli par augstu
likviditati.

PEC GALVENO ECB PROCENTU LIKMJU
PAAUGSTINASANAS NAUDAS TIRGUS PROCENTU
LIKMES PIEAUGA

Atbilstosi gada laika veiktajai galveno ECB
procentu likmju paaugstinasanai 2006. gada
piecauga naudas tirgus visu terminu procentu
likmes. Vienmé&rigs naudas tirgus procentu
likmju kapums un vienlaikus to kopuma
nelielais svarstigums liecina, ka tirgus
dalibnieki bija labi informé&ti par gaidamajiem
monetaras  politikas  pasakumiem, kas
atspoguloja  ECB  politikas  1émumu
caurredzamibu un prognozgjamibu.

Padome 2005. gada decembri paaugstindja
galvenas ECB procentu likmes par 25 bazes
punktiem. Pirms tam $1s procentu likmes nebija

mainitas divarpus gadu un bija vésturiski
zemas. 2006. gada Padome V&l piecas reizes
palielinaja galvenas ECB procentu likmes —
katru reizi par 25 bazes punktiem. Atbilstosi
veiktajai galveno ECB procentu likmju
paaugstinasanai gada gaita stabili pieauga
naudas tirgus visu terminu procentu likmes.
2007. gada 2. marta 1 méneSa un 12 ménesu
procentu likmes sasniedza attiecigi 3.79% un
4.05%, t.i., bija par 139 un 119 bazes punktiem
augstakas neka 2006. gada janvara sakuma.

Ripigaka 2006. gada norisu analize liecina, ka
naudas tirgus ilgaka termina procentu likmes
kapusas 1idz novembra sakumam (sk. 10. att.).
Novembrinaudas tirgus ilgaka termina procentu
likmes nedaudz samazinajas, atspogulojot
gaidas, ka Padomes veikta stingraku monetaras
politikas nosacijumu ievieSana vairs nenotiks
tik strauji. Tom@r decembri naudas tirgus
procentu likmes atkal pieauga, Ipasi pé&c
Padomes p&dgjas 2006. gada sanaksmes, un p&c
gadu mijas kopuma stabiliz&jas. Pret&ji STm
noris€m Tsaka termina procentu likmju kapums
2006. gada bija nemainigs, un nebija verojama
1slaiciga augSupejas tendences apveérsanas.

No 2006. gada janvara l1dz maija vidum naudas
tirgus ienesiguma liknes izlieckums, ko méra
ka starpibu starp 12 méneSu un 1 ménesa
EURIBOR, kluva stavaks un 12. maija
sasniedza 71 bazes punktu. P&c tam Iiknes
oktobrT stabilizgjoties aptuveni 50 bazes punktu
limeni. levérojama turpmaka Iiknes izlickuma
samazinasanas bija vérojama arT no 2006. gada
novembra pirmas ned¢las 1idz dienam pirms
Padomes 2006. gada 7. decembra sanaksmes, jo
Tslaicigi samazinajas 12 méneSu procentu

likme. P& ECB Padomes 2006. gada
7. decembra sanaksmes naudas tirgus
ienesiguma liknes izliekums pakapeniski

pieauga un p&c gadu mijas stabilizgjas aptuveni
45 bazes punktu Itmeni, bet 2007. gada marta
sakuma atkal samazinajas 1idz aptuveni
30 bazes punktiem.

3 Sikaku informaciju sk. ECB 2004. gada oktobra "Mgénesa

Biletena" raksta Monetary analysis in real time.
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10. attels. Euro zonas naudas tirgus

procentu likmes un naudas tirgus
ienesiguma liknes izliekums
(gada; %; procentu punktos; dienas dati)

== | ménesa EURIBOR (kreisa ass)
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Avots: Reuters.

Implicétas 3 ménesu EURIBOR birza tirgoto
nakotnes Iigumu procentu likmes kopuma
ieskicé lidzigu ainu. 2006. gada janvari-
novembrT §Ts procentu likmes stabili pieauga,
un vienigais iznémums bija laika posms no
2006. gada maija vidus Iidz jlnija beigam (sk.
11. att.). 2006. gada novembri §is likmes
samazinajas, bet decembrl atkal ievérojami
palielinajas. 2007. gada 2. marta 3 ménesu
birza tirgoto nakotnes ligumu, kuru izpildes
termins ir 2007. gada jinijs, procentu likme
bija 3.97%, t.i., par 81 bazes punktu augstaka
neka 2006. gada janvara sakuma.

Implicétais svarstigums, kas iegiits no 3 ménesu
EURIBOR birza tirgoto nakotnes iesp&ju
ligumu procentu likmém, 2006. gada kopuma
bija nenozimigs. No janvara lidz decembrim

implic@tais svarstigums pakapeniski
samazinajas, noradot, ka naudas tirgus
dalibniekiem ir skaidrs priekSstats par

paredzamajiem ECB monetaras politikas
lémumiem. Divi vienigie izpémumi bija neliels
svarstiguma pieaugums maija un plasa
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11. attéls. 3 meénesu EURIBOR birza tirgoto nakotnes ligumu

procentu likmes un implicétais svarstigums, kas iegiits no
3 ménesu EURIBOR birza tirgoto nakotnes ligumu iespéju ligumiem

(gada; %; bazes punktos; dienas dati)

= 3 méne$u EURIBOR birza tirgoti nakotnes ligumi ar

----- implicétais svarstigums, kas iegiits no 3 ménesu
EURIBOR birza tirgoto nakotnes ligumu ar terminu
2007. gada junija iesp&ju ligumiem (laba ass)
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Avoti: Reuters un Bloomberg.

stabiliz€$anas no oktobra beigam lidz decembra
sakumam min&tas nenoteiktibas dé] par galveno
procentu likmju talako virzibu pirms ECB
Padomes decembra sanaksmes. P&c Sis
sandksmes implicétajam svarstigumam bija
negativa tendence, un tas stabili samazinajas,
atsakot augt tikai dazas dienas pirms Padomes
2007. gada marta sanaksmes.

2006. GADA EURO ZONAS ILGTERMINA OBLIGACIJU
PELNAS LIKMES PAAUGSTINAJAS

2006. gada ilgtermina obligaciju pelnas likmes
euro zona turpindja kapt salidzinajuma ar
2005. gada beigas novéroto vésturiski zemo
Iimeni. Kopuma euro zonas valstu valdibas
10 gadu obligaciju pelnas likmes 2006. gada
pieauga par 70 bazes punktiem, gada beigas
sasniedzot 4.0% (sk. 12. att.). Sads ilgtermina
procentu likmju kapuma atsakums, Skiet,
galvenokart atspoguloja iegulditaju augoSo
optimismu saistiba ar euro zonas tautsaimniecibas
izaugsmes perspektivam. Pamatojot $adu
viedokli, indeksiem piesaistito valdibas
obligaciju (ar dz€sanas terminu 2015. gada)



12. attels. Valdibas ilgtermina obligaciju

pelnas likmes"

(gada; %; dienas dati)
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Avoti: Reuters, Bloomberg un Thomson Financial Datastream.
1) 10 gadu obligacijas vai obligacijas ar tuvako pieejamo
terminu.

pelnas likmes, kuras izmanto ka realo ilgtermina
procentu likmju raditaju, no 2005. gada beigam
lidz 2006. gada decembra beigam palielinajas
par 60 bazes punktiem. Turprett 10 gadu
lidzsvara inflacija, kas ir tirgus dalibnieku
inflacijas gaidu un ar tam saistito riska prémiju
mérs, kopuma S$aja perioda mainijas tikai
nedaudz.

2006. gada 1. pusgada ilgtermina obligaciju
pelnas likmes abas Atlantijas okeana pusés
krasi pieauga. No 2005. gada decembra beigam
I1dz 2006. gada junija beigam gan euro zona,
gan ASV 10 gadu obligaciju pelpas likmes
picauga aptuveni par 80 bazes punktiem.
Papildus ierasti cie$ajai likumsakaribai starp
abu regionu procentu likmém S§is ilgtermina
procentu likmju kapums euro zona atspoguloja
arT tirgus reakciju uz publiskotajiem datiem

par ekonomisko aktivitati un uzpéméju
noskanojumu, ko investori galvenokart
skaidroja ka noradi wuz euro zonas
tautsaimniecibas  izaugsmes  perspektivu

uzlaboSanos. Atbilstosi $adai interpretacijai
saméra spécigo obligaciju nominalo pelnas
likmju kapumu 2006. gada 1. pusgada
galvenokart noteica to realas procentu likmes

sastavdalas picaugums. Tomér jlnija beigas
ASV un euro zonas obligaciju pelnas likmju
visparéja augsupejas tendence beidzas.

Turpmakais ilgtermina obligaciju pelnas likmju
kritums 3. ceturksni, kas atkal abas Atlantijas
okeana pus@s noris¢ja loti sinhroni, dal&ji bija
saistits ar starptautiskd akciju tirgus
satricinajumiem, kas sakas maija un ka rezultata
globalie investori 1slaicigi pieversas relativi
drosakiem likvidiem produktiem ar fiks€tu

ienakumu. Turklat izaugsmes globalas
perspektivas varétu but ietekmgjis sp&cigais
naftas cenu kapums Tuvo Austrumu

geopolitiskas spriedzes apstaklos. Vienlaikus
iesp&jams, ka paradijusas pazimes, kas liecindja
par ASV  tautsaimniecibas  izaugsmes
paléninasanos un izraisija ievérojamu ASV
procentu likmju samazinasanos visa terminu
spektra, zinama meéra ietekmé&ja arl euro
zonas ilgtermina obligaciju pelnas likmes ar
obligaciju tirgus Soku neparasti spécigas
starptautiskas  transmisijas  starpniecibu.
Tuvojoties 2006. gada beigam, labvéligaku
euro zonas ckonomiskas aktivitates datu
publiskojumu ietekm& euro zonas ilgtermina
obligaciju pelnas likmes atsaka palielinaties.

Lai gan kopuma euro zonas ilgtermina
obligaciju pelnas likmes pieauga, euro zonas
ienesiguma likne 2006. gada kluva l&zenaka.
Tas atspoguloja terminu starpibas, ko méra ka
valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmes un
3 méneSu EURIBOR starpibu, atbilstosu
samazinasanos. 2006. gada euro zonas terminu
starpiba saruka aptuveni par 50 bazes punktiem
un gada beigds sasniedza saméra zemu
Iimeni — aptuveni 30 bazes punktu. Euro zonas
ienesiguma Itknes izlidzinasanas 2006. gada
notika pakapeniski, vienlaikus ar galveno ECB
procentu likmju paaugstinasanu, kas tika veikta
piecas reizes. Véstur€ neliela un Tpasi negativa
terminu starpiba (apversta ienesiguma likne)
biezi vien vestijusi par turpmaku ekonomiskas
aktivitates mazinaSanos vai pat lejupslidi.
Tom@ér euro zonas ienesiguma Iiknes
izlidzinasanas 2006. gada jaskaidro, pemot véra
ilgtermina obligaciju pelpas likm@s ietvertas
riska prémijas. Skiet, ka obligaciju tirgus riska
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prémijas p&dgjos divos gados sasniegusas
neparasti zemu ITmeni. Ja nem véra, cik zemas
ir obligaciju tirgus riska prémijas, terminu
starpiba 2006. gada beigas vairs neskiet loti
maza.*

2006. gada tirgus dalibnieku ilgtermina
inflacijas gaidas un ar tam saistitas riska
prémijas, ko atspogulo lidzsvara inflacija,
kopuma visos terminos $kita nemainigas un
stabilas — nedaudz virs 2% gada. Informaciju
par dazadu terminu inflacijas gaidam (un
saistTtajam konkr€tu terminu riska prémijam)
iesp&jams iegiit, novertéjot 10 gadu lidzsvara
inflacijas likmju dalfjumu 5 gadu Iidzsvara
inflacijas likmés un 5 gadu implicStajas birza
netirgoto nakotnes ligumu procentu likm@s,
kuras aprékindtas p&c S5 gadiem nakotng,
izmantojot  lidzsvara inflacijas likmju
terminstruktiru (sk. 13. att.).> Dalijums rada,
ka saméra stabilas vid€ja termina un ilgtermina
inflacijas gaidas, ko atspogulo 5 gadu implic&to
birza netirgoto nakotnes ligumu procentu
likmju, kuras aprékinatas péc 5 gadiem nakotng,
lateralas parmainas, bija saistitas ar lielakam
istermina un vidéja termina inflacijas gaidu
svarstibam. Proti, 2006. gada 1. pusgada
istermina un vid¢ja termina inflacijas gaidas,
ko mé&ra ar 5 gadu lidzsvara inflaciju, picauga
aptuveni par 30 bazes punktiem. So istermina
un videja termina inflacijas gaidu palielinasanos
naftas cenu kapuma apstaklos gandriz
kompensgja atbilstoss samazinajums
2006. gada 2. pusgada. Tapec 2006. gada
2. pusgada euro zonas I1dzsvara inflacijas likne
kluva ievérojami 1&zenaka (sk. 13. att.).

2006. gada maija un jlinija euro zonas obligaciju
tirgus implic&tais svarstigums nedaudz pieauga,
bet péc tam 2. pusgada stabili samazinajas.
Skiet, ka Tslaicigais obligaciju tirgus implic&ta
svarstiguma kapums maija un jiinija atspoguloja
lielaku tirgus dalibnieku nedros§ibu par
paredzamo procentu likmju dinamiku, nemot
véra ta laika akciju tirgus svarstibas.
2006. gada 4. ceturksni euro zonas obligaciju
tirgus implic@tais svarstigums samazinajas
Iidz vésturiski zemam Iimenim, noradot, ka
tirgus dalibnieku nenoteiktiba par ilgtermina
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13. attels. Euro zonas tagadnes un nakotnes

lidzsvara inflacija

(gada; %; dienas datu 5 dienu mainigais vid&jais raditajs)

== birza netirgoto 5 gadu nakotnes ligumu lidzsvara
inflacija, kas aprékinata péc 5 gadiem nakotng

«+e+ 5 gadu tagadnes lidzsvara inflacija

= = = 10 gadu tagadnes lidzsvara inflacija
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Avoti: Reuters, Thomson Financial Datastream un ECB
aprékini.

obligaciju pelnas likmju tuvaka laika dinamiku
ir saméra neliela.

2007. gada pirmajos divos méne§os euro zonas
ilgtermina obligaciju pelpas likmes kopuma
nemainijas un 2. marta bija 4%. Saja perioda
euro zonas ilgtermina obligaciju pelnas likmes
vispirms februara vidi pieauga aptuveni lidz
4.2%, bet tad atkal samazinajas. Ar1 ASV
ilgtermina obligaciju pelpas likmes februara
otraja pusé saruka. Sadas norises, kiet, liela
meéra noteica portfelu sastava parmainas, veicot
drosakus ieguldijjumus valdibas ilgtermina
obligacijas, jo februara beigas pasaules akciju
tirgil notika jltamas svarstibas.

2006. GADA STRAUJI PIEAUGA EURO ZONAS AKCIJU
CENAS

Neraugoties uz atseviSkam  svarstibam,
2006. gada, turpinot kop$ 2003. gada sakuma

4 Sk. ielikumu "Nesen euro zonas ienesiguma likne kluvusi
Iézenaka — ka o procesu ietekm&ja riska prémijas?" ECB
2006. gada decembra "Ménesa Biletena".

5 Sikaku informaciju par apléSu sagatavosanu sk. ECB
2006. gada julija "Menesa Biletena" ielikuma Estimation of
constant-maturity index-linked bond yields and break-even
inflation rates for the euro area.



14. attéls. Galvenie akciju tirgus indeksi "

15. attels. Implicetais akciju tirgu

svarstigums"

(indekss: 30.12.2005. = 100; dienas dati)
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Avoti: Reuters, Thomson Financial Datastream un ECB
aprekini.

1) Izmantotie indeksi ir Dow Jones EURO STOXX broad
indekss euro zonai, Standard & Poor's 500 indekss ASV un
Nikkei 225 indekss Japanai.

veroto picauguma tendenci, strauji palielinajas
euro zonas akciju cenas (sk. 14. att.). Dow
Jones EURO STOXX indekss gada beigas
salidzinajuma ar 2005. gada beigam bija
palielinajies par 20%, tadgjadi parsniedzot
Standard & Poor's 500 un Nikkei 225 indeksu.
Euro zonas akciju tirgus augstie raditaji
salidzinajuma ar ASV un Japanas akciju tirgus
raditajiem jaapluko, nemot véra 2006. gada
saméra ievérojamo euro kursa kapumu attieciba
pret ASV dolaru un Japanas jenu. Skiet, ka euro
kursa palielindgjuma samazinoSo ietekmi uz
tadu euro zonas uznémumu pelnas perspektivam,
kurus T1pasi ietekmé& eksports, vairak neka
pietickami kompensgja euro zonas uzpémumu
faktiskds un gaidamas pelpas stabilais
pieaugums ievérojami uzlabojusos euro zonas
tautsaimniecibas  perspektivu  apstaklos.
Nesenais akciju cenu strauja kapuma periods
atSkiras no 20. gs. 90. gadu otraja pusé
pieredzeta, jo Soreiz cenu un pelnas attiecibas
raditaji Tpasi nenovirzijas no to ilgstosi
noverotas vidgjas vertibas.

(gada; %; dienas dati)
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Avots: Thomson Financial Datastream.

1) Euro zonas implic&to svarstigumu méra ar VSTOXX indeksu,
kur§ atsaucas uz Dow Jones EURO STOXX 50 indeksu, bet
ASV implicéto svarstigumu — ar VIX indeksu, kur§ atsaucas
uz Standard & Poor's 500 indeksu. Abi indeksi atspogulo
atbilstoso akciju tirgus indeksu procentualo parmainu gaidamo
standartnovirzi 30 dienu perioda.

Lai gan kopuma euro zonas akciju tirgus radita;ji
2006. gada bija augsti, 2. pusgada bija vérojams
slaicigs, tacu nozimigs akciju cenu kritums.
Péc tam, kad gada pirmajos Cetros méneSos
akciju cenu pieaugums bija rakstams ar
divciparu skaitli, maija sakuma euro zonas
akciju cenas saka sarukt, nakamaja meénest
samazinoties aptuveni par 13%, reag€jot uz
pasaules akciju tirgus satricindjumiem. Noradot
uz nemierigiem tirgus apstakliem, maija un
junija implic@tais akciju tirgus svarstigums
ASV un euro zona ievérojami palielindjas,
sasniedzot [Tmeni, kads ped€jo reizi bija verots
attiecigi 2003. un 2004. gada (sk. 15. att.). Bija
pieaugusi akciju tirgus nenoteiktiba, ko rada
implicGtais  svarstigums, turklat tirgus
satricinajumu perioda, Skiet, bija mazinajusies
ar1 tirgus dalibnieku vé&lme riskét. Ta ka
pamatnosacijumi nebija ievérojami
pasliktinajusies, visticamakais izskaidrojums
1slaicigajam akciju cenu kritumam 2006. gada
2. ceturksni varétu biit parmainas investoru
vélmé riskét un piengmumos par risku. Sads
viedoklis saskan ar faktu, ka, lai gan 2006. gada
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2. ceturksnT analitiki paaugstindja pelnas
gaidas, notika krasas euro zonas akciju cenu
korekcijas. 2. pusgada akciju tirgus implic&tais
svarstigums atgriezas vésturiski zema lTmeni
un investoru vélme riskét Skietami atjaunojas.
Tapec kapitala vertspapiru prémijas saruka,
uznémumu pelnas pieauguma perspektivas
joprojam bija stabilas, un tas 2006. gada 2.
pusgada varétu biit veicinajis euro zonas akciju
cenu sp&cigo kapumu.

Sektoru dalfjuma 2006. gada vislabakos
rezultatus sasniedza komunalo pakalpojumu
sektors, kur akciju cenas picauga vairak neka
par 30%. Sos labos rezultatus, iesp&jams,
noteica liela uzpémumu apvieno$ands un
parpemsanas darfjumu aktivitate euro zonas
komunalo pakalpojumu sektora konsolidacijas
apstaklos. Uzne@méju noskanojuma uzlabosanas
euro zona veicindja arl to, ka riipniecibas
sektora rezultati ievérojami parsniedza kopgjo
indeksu. Pretgji 2005. gada noris€m naftas un
gazes sektora rezultati 2006. gada bija sliktaki
par kop&jo indeksu. Sa sektora saméra vajos
rezultatus varétu biit veicinajusi naftas cenu
dinamika. Ar1 veselibas apriipes sektora, kur
pelna parasti mazak atkariga no ekonomiska
cikla situacijas, 2006. gada rezultati bija
sliktaki par kop&jo indeksu.

2007. gada sakuma pasaules akciju cenas
vispirms turpindja palielinaties tempa, kas
lidzigs 2006. gada 2. pusgada novérotajam.
Akciju cenu kapuma tendence apstajas
2007. gada 27. februari, kad Kinas kapitala
vertspapiru cenu krasa krituma dé| akciju cenas
visa pasaul€ ieverojami saruka. Dazas dienas
gan Dow Jones EURO STOXX, gan Standard &
Poor's 500 indekss samazindjas aptuveni
par 5%. Krasais akciju cenu samazinajums
parsniedza gada pirmajas astopas nedélas
sasniegto kapumu, un 2007. gada 2. marta abi
indeksi bija nedaudz zemaka Ilimeni neka
2006. gada beigas. Turklat marta sakuma visos
lielakajos akciju tirgos jltami pieauga
implic@tais svarstigums, iesp&jams, liecinot par
ieverojamu akciju tirgus risku parvertésanu.
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16. attels. MFl aizdevumi majsaimniecibam
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Avots: ECB.

ILGSTOSI SPECIGS MAJSAIMNIECIBU

FINANSEJUMA KAPUMS

2006. gada majsaimniecibu aizpémumu
pieaugums joprojam bija stabils, un to veicinaja
labvéligie finanséjuma nosacTjumi, spéciga
majoklu tirgus dinamika wun paterétaju
konfidences uzlaboSanas. Gada pirmajos
meénesos pieauga majsaimniecibu pieprasijums
péc MFI aizdevumiem. Pavasari tas sasniedza
augstako gada kapuma tempu (9.8%), bet vélak
pakapeniski samazinajas (decembri — 8.2%).
Jaunakie euro zonas ceturk$na finanSu kontu
dati, kas pieejami par periodu lidz 2006. gada
3. ceturksnim, liecina, ka majsaimniecibu
sektora parada nemonetarajam finansu iestadem
(ne-MFTI), kuras ietver CFS un apdrosSinasanas
sabiedribas un pensiju fondus, gada pieauguma
temps 2006. gada joprojam bija saméra
stabils — visu gadu aptuveni 8%.

Majsaimniecibam izsniegto MFI aizdevumu
dalfjums atbilstosi mérkim liecina, ka straujo
majsaimniecibu  aizpémumu  ekspansiju
joprojam galvenokart noteica liels pieprasijums
péc aizdevumiem majokla iegadei (sk. 16. att.).
Nepartraukti  spécigo  hipoteéku kreditu
pieaugumu veicinaja euro zonas zemas procentu
likmes un strauja majoklu tirgus attistiba
daudzos regionos, kas izraisija lielas
finanséjuma vajadzibas (sk. $1s nodalas
2.3. sadalu). Turklat Eurosistémas banku



17. attels. Procentu likmes aizdevumiem

majsaimniecibam un nefinanSu sabiedriham

(gada; %; neskaitot maksas; jauno darfjumu procentu likmes;
korigétas p&c svariem)

= Tstermina procentu likmes aizdevumiem nefinansu
sabiedribam

ilgtermina procentu likmes aizdevumiem nefinansu
sabiedribam

procentu likmes aizdevumiem majsaimniecibam
majokla iegadei

majsaimniecibu patérina kreditu procentu likmes
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Piezimes. Sakot ar 2003. gada decembri, péc svariem korigétas
MFI procentu likmes tiek aprékinatas, izmantojot valstu svarus,
ko veido jauno darfjumu apjomu 12 méne$u mainigais vidgjais
raditajs. lepriek$gja perioda (no 2003. gada janvara lidz
novembrim) péc svariem korigétas MFI procentu likmes
aprékinatas, izmantojot valstu svarus, ko veido jauno darfjumu
apjomu 2003. gada vidgjais raditajs. Sikaku informaciju sk.
ECB 2004. gada augusta "Ménesa Biletena" 3. ielikuma.

veiktas kreditéSanas apseckojuma rezultati
liecina, ka joprojam spécigais aizdevumu
majokla iegadei pieaugums bija saistits arT ar
to, ka bankas atviegloja kreditu apstiprinasanas
nosacijumus. Bankas noradija, ka galvenais
vieglaku kredit€Sanas nosacljumu ievieSanu
pamatojosais faktors bija citu banku un nebanku
radita konkurence un piep@émumi par risku
samazinasanos, nemot Vv&ra  vispargjas
ekonomiskas aktivitates gaidas. KreditéSanas
nosacijumu parmainas galvenokart tika veiktas,
samazinot vidgja riska aizdevumu pievienoto
procentu likmi un pagarinot aizdevumu
terminus.

2006. gada pavasarl majsaimniecibam izsniegto
MFI aizdevumu majokla iegadei gada
pieauguma temps saka nedaudz samazinaties,
decembrT sasniedzot 9.5% (ieprieks — vairak
neka 12%). Sadas norises atbilda gada gaita
veiktajai hipoteku kreditu procentu likmju
paaugstinasanai salidzindjuma ar ieprieksgjo

gadu loti zemo ITmeni (sk. 17. att.) apstaklos,
kad pieauga galvenas ECB procentu likmes un
tirgus procentu likmes. Procentu likmes
jaunajiem aizdevumiem majokla iegadei
2006. gada decembri bija par 50-120 bazes
punktiem augstakas neka 2005. gada novembra
beigas, pirms 2005. gada decembri ECB saka
paaugstinat galvenas procentu likmes. Procentu
likmes aizdevumiem ar 1saku procentu likmes
darbibas sakotngjo periodu palielinajas mazliet
vairak neka aizdevumiem ar ilgaku procentu
likmes darbibas sakotngjo periodu. Eurosistémas
banku veiktas kreditéSanas apsekojuma rezultati
liecina, ka pieprasijumu péc aizdevumiem
majokla iegadei mazindja ari 2006. gada
2. pusgada mazak optimistiskas majoklu tirgus
perspektivas. To atspoguloja ar neliela ieprieks
spéciga majoklu cenu kdapuma un intensivas
majoklu tirgus aktivitates samazinaSanas
atseviskos euro zonas rajonos.

Lidz gada vidum, Iidzigi ka aizdevumiem
majokla iegadei, lai gan nedaudz mazak,
turpindja pieaugt patérina kreditu gada kapuma
temps, bet 2. pusgada tas nedaudz samazinajas,

decembri sasniedzot 7.8%. Saskana ar
Eurosistémas banku veiktas kreditésanas
apsekojuma rezultatiem patérina kreditu

pieprasijumu galvenokart noteica pat€rétaju
konfidences uzlaboSanas un lielaki izdevumi
par ilglietojuma patérina precém, lai gan pedgja
faktora nozime, tuvojoties gada beigam,
mazinajas. Turklat 2006. gada tika ieveérojami
atviegloti  nosacijumi patérina kreditu
apstiprinasanai, noradot wuz aizdevumu
piedavajuma nosacijumu uzlaboSanos $aja
gada.

MAJSAIMNIECIBU PARADS TURPINAJA AUGT

Atspogulojot joprojam spécigo aizp€émumu
dinamiku, 2006. gada vé&l vairak picauga
majsaimniecibu pardda attieciba pret riciba
esoSajiem ienémumiem (sk. 18. att.). Tomer
euro zonas majsaimniecibu parada Iimenis
joprojam bija zemaks neka citas lielakajas
industriali attistitajas valstis (piem&ram, ASYV,

Lielbritanija un Japana). Majsaimniecibu
sektora parada atmaksas slogs (procentu
maksajumu un pamatsummas samaksas
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attieciba pret riciba esoSajiem ienakumiem)
2006. gada nedaudz palielindjas joprojam
strauja kreditéSanas kapuma un neliela banku
aizdevumu procentu likmju picauguma dgl.

Nepartrauktais majsaimniecibu parada kapums
palielinajis arl majsaimniecibu risku, kas
saistits ar procentu likmju, ienakumu un aktivu
cenu parmainam. VErt€jot Sos apkopotos
raditajus, janem veéra, ka tie ir konsolidéta
majsaimniecibu sektora vidgjie raditaji un ka
dazadas euro zonas valstis un dazadas
majsaimniecibas tie ievérojami atskiras. Tapec
parada Itmenis un parada atmaksas slogs bitu,
piemé&ram, lielaks, ja analizé apliukotu tikai tas
majsaimniecibas, kuram jau paslaik ir
nesamaksats hipotéku kredits. Turklat parada
Iimenis un parada atmaksas slogs mainas ari
atkartba no ienakumu Itmena — lai gan
absoliitaja izteiksmé lielako dalu parada veido

18. attels. Majsaimniecibu parads un

parada segSanas izmaksas

majsaimniecibas ar augstiem ienakumiem,
kuras, iesp&jams, ir izturigakas pret
makroekonomisko apstaklu pasliktinasanos un/
vai augstakam procentu likmém, parada
atmaksas slogs nenoliedzami ir lielaks
majsaimniecibdm ar zemakiem iendakumiem.
Visbeidzot, zinama nenoteiktiba saistita arT ar
to, ka paSreizgja hipoteku parada dala, kas
paklauta domingjoso  procentu likmju
nosacijumu parmainam, atkariga no ta pamata
esoSo hipoteku Iigumu konkrétajam iezimém,
kas dazadas euro zonas valstis ir butiski
atskirigas.

JOPROJAM ZEMAS NEFINANSU SABIEDRIBU AREJA
FINANSEJUMA REALAS IZMAKSAS

2006. gada euro zonas nefinansu sabiedribu
finans€juma nosacijumi joprojam bija labveligi
un tadgjadi veicinaja tautsaimniecibas izaugsmi.
To atspoguloja gan finans€juma zemas

19. attels. Euro zonas nefinansu sabiedribu
aréja finanséjuma realas izmaksas

(% no riciba esosajiem ienakumiem)

=== procentu maksajumi (laba ass)
wwms - pamatsummas atmaksa (laba ass)
= = = parada attieciba pret ienakumiem (kreisa ass)
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Avots: ECB.
Piezime. 2006. gada dati ir apl&ses.
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(gada; %)

= kopgjas finansgjuma izmaksas

«+e+o realas Tstermina MFI aizdevumu procentu likmes

= = = realas ilgtermina MFI aizdevumu procentu likmes
realas uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksas
---------- realas kotéto kapitala vertspapiru izmaksas
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Avoti: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch un
Consensus Economics prognozes.

Piezimes. Nefinan§u sabiedribu argja finanséjuma realas
izmaksas tiek aprékinatas ka vidgjas svértas banku aizdevumu,
parada vértspapiru un kapitala v@rtspapiru izmaksas, ko iegiist
no attiecigajiem atlikumiem un defl€ ar inflacijas gaidam (sk.
ECB 2005. gada marta "Méne$a Biletena" 4. ielikumu). Péc
saskanoto MFI aizdevumu procentu likmju ievieSanas
2003. gada sakuma datu laikrindas radas statistiskais lizums.



izmaksas, gan viegli pieejamie finansgjuma
avoti. NefinanSu sabiedribas T1pasi jutami
palielindja aizn@mumus no bankam, bet uz tirgu
balstito finanSu instrumentu emisijas tika
izmantotas mazak. Lai gan parada raditaji un
neto procentu maksajumi nesen pieauga,
nefinanSu sabiedribu finansialais stavoklis
2006. gada vel arvien bija labvéligs, un to
galvenokart noteica uzn@mumu stabila pelna un
joprojam zemas finans€juma izmaksas.

Peéc ECB veiktas galveno procentu likmju
paaugstinasanas nefinansu sabiedribu argja
finans€juma realas izmaksas kopuma picauga,
tomé&r visu 2006. gadu joprojam bija vesturiski
zemas (sk. 19. att.).®

No finans€juma izmaksu sastavdalam
2006. gada laika gan realaja, gan nominalaja
izteiksm& palielinajas nefinanSu sabiedribam
izsniegto MFI aizdevumu procentu likmes (sk.
17. att.). Naudas tirgus procentu likmju kapums
(piem@ram, 3 ménesSu EURIBOR pieaugums no
2005. gada septembra Iidz 2006. gada
decembrim sasniedza 155 bazes punktus)
kopuma ietekmé&ja MFI aizdevumu procentu
likmes. Saja perioda MFI procentu likmes
aizdevumiem ar mainigo procentu likmi
un procentu likmes sakotngjo darbibas
periodu 1idz 1 gadam pieauga aptuveni par
125-155 bazes punktiem, lai gan janem veéra,
ka zinama dispersija dazadas valstis saglabajas
(sk. 2. ielikumu). Vairakums MFI ilgtermina
procentu likmju palielinajusas tapat ka
salidzinamo terminu naudas tirgus procentu
likmes. Sads pieaugums (aptuveni par 60—135
bazes punktiem) kopuma atbilst naudas tirgus
ilgtermina procentu likmju parmainam, tadgjadi
nodros§inot joprojam zemas banku procentu
likmju starpibas.

ArTnefinansu sabiedribu uz tirgus instrumentiem
balstita parada realas izmaksas joprojam bija
saméra zemas, lai gan 2006. gada tas picauga
vairak neka parada izmaksas, izmantojot
bankas. BBB reitinga uzn€mumu obligaciju
ienesiguma likmju starpibas 2006. gada

svarstijas vid¢ji aptuveni 75 bazes punktu
limeni. Nelielas starpibas, iesp&jams, atspogulo
zemo kreditrisku, ko veicindaja mazas aktivu
cenu svarstibas un stabila uznémumu pelna.’
Lai gan 2006. gada rezultati bija saméra
labveligi, nakotn&, nemot veéra atseviskas
vispargjas uzneméjdarbibas vides un kreditu
tirgus apstaklu pasliktinasanas pazimes,
iesp&jams, blis nepiecieSama piesardziba. Ir
norades, ka uzn@émumu parada limena noturibu
var nelabveligi ietekmé&t augoSais ar parada
lidzekliem finans€to uznémumu apvienoSanas
un parnemsanas darfjjumu, pirkSanas darfjumu,
izmantojot aizpemtos lidzeklus, akciju
atpirk$anas darfjumu un TipaSu dividenzu
izmaksas gadijumu skaits.®

NefinanSu  sabiedribu  kot€to  kapitala
vertspapiru realas izmaksas 2006. gada nedaudz
svarstijas, tom&r kopuma bija I1dziga liment ka
2005. gada, lai gan atsakas akciju cenu kapums.
Kapitala vertspapiru finans€juma izmaksas
joprojam ir ievérojami augstakas neka citiem
finans€juma veidiem, lai gan izmaksu starpiba
nedaudz samazinajusies, t.sk. 2006. gada
notiku$a parada finans€juma izmaksu kapuma
ietekmé.

6 NefinanSu sabiedribu argja finans€juma realas izmaksas
aprekinatas ka svertas izmaksas, par pamatu nemot dazado ar¢ja
finans&juma avotu atlikumus (koriggjot tos atbilstosi
parvértésanas ietekmei). Sikaku §a raditaja raksturojumu sk.
ECB 2005. gada marta "Ménesa Biletena" ielikuma "Euro zonas
nefinan$u sabiedribu ar&ja finans€juma realo
raditajs".

7 Sk. ECB 2006. gada novembra "Ménesa Biletena" ielikumu The
outlook for corporate credit spreads in the euro area.

8 Sk. ECB 2006. gada decembra "Mgenesa Biletena" ielikumu
"Pirk§anas darfjumu, izmantojot aiznemtos lidzeklus, jaunakas
tendences euro zona".

izmaksu
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PROCENTU LIKMJU DISPERSIJA BANKU MAZA APJOMA DARIJUMU TIRGOS EURO ZONAS VALSTIS

Lai gan perioda pirms EMS pabeigSanas procentu likmes ievérojami tuvinajas, MFI piesaistito
majsaimniecibu un nefinansu sabiedribu noguldijumu un tam izsniegto aizdevumu procentu
likmes dazadas euro zonas valstis joprojam atskiras. Banku maza apjoma darfjumu tirgi ir vieni
no vissadrumstalotakajiem euro zonas finanu sistéma.! $a ielikuma mérkis ir ilustrét valstu
atskiribas un aplikot dazus to c&lonus. So atikiribu izpratne sniedz papildu informaciju,
skaidrojot euro zonas norises un veértgjot monetaras politikas lémumu potencialo ietekmi uz
dazadam euro zonas tautsaimniecibam. Bankam ir batiski svariga nozime finansu sistéma, un
tadgjadi tas ietekm& majsaimniecibu un nefinanSu sabiedribu 1€émumus par uzkrajumiem,
finans€jumu un teriniem.

Analize galvenokart pamatojas uz zinojumu, kuru sagatavoja Eurosistémas Monetaras politikas
komiteja un Statistikas komiteja un kur§ tika publicéts 2006. gada septembri.? Kop$ ta laika
ECB un euro zonas NCB interneta lapas tiek vienlaikus publiskota informacija par dazadu
valstu procentu likmém atlasitu MFI procentu likmju grupa. Pamatojoties uz $o izlasi, ielikuma
galvenokart salidzinatas 10 MFI procentu likmes, kas saistitas ar jaunajiem darjjumiem, jo Sis
procentu likmes dazadas valstis tiek apkopotas par vienu un to pasu atsauces periodu.

1 Sk., pieméram, Indicators of financial integration in the euro area, ECB, 2006. gada 29. septembris.
2 Differences in MFI interest rates across euro area countries, ECB, 2006. gada 20. septembris.

MFI jauno darijumu procentu likmju atSkiribas daiadas valstis":?

(valstu variacijas koeficients; vid€jais 2003. gada janvara—2006. gada decembra raditajs)

Majsaimniecibu noguldijumi

Noguldijumi uz nakti 0.51
Noguldijumi ar noteikto terminu 1idz 1 gadam 0.08
Nefinans$u sabiedribu noguldijumi
Noguldijumi uz nakti 0.43
Noguldijumi ar noteikto terminu lidz | gadam 0.03
Aizdevumi majsaimniecibam
Banku norekinu konta parsniegums 0.17
Patérina kredits ar mainigo procentu likmi un procentu likmes darbibas sakotngjo periodu Iidz 1 gadam 0.26
ar procentu likmes darbibas sakotngjo periodu 1-5 gadi 0.15
ar procentu likmes darbibas sakotngjo periodu ilgaku par 5 gadiem 0.12
Aizdevumi majokla iegadei ar mainigo procentu likmi un procentu likmes darbibas sakotngjo periodu lidz 1 gadam 0.10
ar procentu likmes darbibas sakotngjo periodu 1-5 gadi 0.09
ar procentu likmes darbibas sakotngjo periodu 5-10 gadi 0.07
ar procentu likmes darbibas sakotngjo periodu ilgaku par 10 gadiem 0.07
Aizdevumi nefinansu sabiedribam
Banku norgkinu konta parsniegums 0.20
Aizdevumi 1idz 1 milj. euro ar mainigo procentu likmi un procentu likmes darbibas sakotngjo periodu lidz 1 gadam 0.11
ar procentu likmes darbibas sakotngjo periodu 1-5 gadi 0.07
ar procentu likmes darbibas sakotngjo periodu ilgaku par 5 gadiem 0.07
Aizdevumi lielaki par 1 milj. euro ar mainigo procentu likmi un procentu likmes darbibas sakotngjo periodu Iidz 1 gadam 0.08
ar procentu likmes darbibas sakotngjo periodu 1-5 gadi 0.11
ar procentu likmes darbibas sakotngjo periodu ilgaku par 5 gadiem 0.09
Avots: ECB.

1) Variacijas koeficients aprékinats ka standartnovirzes dalijums ar euro zonas procentu likmi. Standartnovirze aprékinata ka valsts
MEFTI procentu likmju svértas variacijas attieciba pret euro zonas procentu likmi kvadratsakne. Sv@rta variacija ir novirzu starp valsts
un euro zonas MFI procentu likmém kvadrats. Aprékinu veic atbilstosi attiecigas valsts dalai euro zonas kopéja darfjumu apjoma
konkr&taja instrumentu kategorija.

2) Saja tabula atteloti euro zonas jauno darfjumu MFI procentu likmju variacijas koeficienti, kas pieejami ECB interneta lapa.
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Tabula aplukota MFI procentu likmju Itmena relativa dispersija dazadas valstis, ko méra
ar variacijas koeficientu. Visaugstakais dispersijas limenis ir procentu likm&m par
noguldijumiem uz nakti un ievérojami zemaks — noguldijumiem ar noteikto terminu lidz
1 gadam. Aizdevumu kategorija vislielakas atSkiribas starp valstim ir banku norékinu konta
parsniegumiem un majsaimniecibam izsniegtajiem patérina kreditiem, bet nefinanSu
sabiedribam izsniegto aizdevumu un aizdevumu majokla iegadei procentu likmju dispersija ir
mazaka. Turklat vairakuma kategoriju jauno aizdevumu ar mainigo procentu likmi un procentu
likmes darbibas sakotngjo periodu lidz 1 gadam dispersija parasti ir nedaudz lielaka neka
jaunajiem aizdevumiem ar ilgaku procentu likmes darbibas sakotn&jo periodu.

MFI procentu likmju atSkirtbam dazadas valstis var biit vairaki iesp&jamie skaidrojumi, t.sk.
tirgus konkurence, dazadas riska prémijas (piem&ram, kreditriska vai priek$samaksas riska
prémija), banku Tpasibas un cikliskie faktori — ekonomikas cikls, noguldijumu piedavajuma un
aizdevumu pieprasijuma attistitba vai majoklu cenu dinamika. Jaunaka analize liecina, ka
procentu likmes atSkiras tapéc, ka valstu banku pakalpojumu produkti ir atskirigi, vai ari
nacionalu faktoru dél.’ Viens no iespg&jamiem MFI procentu likmju dispersijas skaidrojumiem,
kas skar vairakas aizdevumu kategorijas, ir vidéja procentu likmes darbibas sakotn&ja perioda
atskiribas. Turklat, salidzinot atsevisku valstu MFI procentu likmes, jaatceras, ka dazadas
valstis darfjumu apjomi ir stipri atSkirigi un ka dazas valstis noteikti tirgi ir loti mazi vai
praktiski to nav.* Sados gadijumos jauno
darfjumu apjomi var but loti svarstigi un
procentu likmes var atspogulot epizodiskus
darTjumus, kas veikti netipiskos apstak]os.

A attels. MFI procentu likmes

majsaimniecibu noguldijumiem’?

(gada; %; videjais 2003. gada janvara—2006. gada decembra
raditajs)

Uz nakti
ws ar noteikto terminu 1idz 1 gadam

Talak $aja ielikuma sikak aplukoti dazadi
tirgus segmenti, Tpasi pieveérSoties produktu

neviendabiguma ietekmei, institucionalajam 30 30
atSkiribam, kuras nosaka regulativa un 25 M 25
fiskala principu sistéma, un noveértéjuma 2o luim 1 . il
jautajumiem. i m |H m '

15[ Ll W15
MFI procentu likmes majsaimniecibu o LA LW
noguldijumiem I

os |l M- w M-l {HOW AR o5
Majsaimniecibu noguldijjumu MFI procentu ), I I I [ I { | I Ml o0

likmju atSkiribas dazadas valstis biezi vien B2 DIE 118 @R B85 WY 0 1LY WL AL 1P 1Al 12

var bt saistitas ar produktu ipasibu atskirtbam
(piem&ram, noguldijumu likviditates pakape
un ienesiguma struktiira), tirgus reguléjumu
un uznéméjdarbibas praksi. Svarigi faktori ir
ari fiskalo principu sistemas atSkiribas

Avots: ECB.

1) Saisinajums "EA" norada uz euro zonas vidgjo svérto
procentu likmi.

2) Neiekrasotie stabini norada uz valstim, kuras procentu
likmju kategorija euro zonas konteksta ir maznozimiga.
Kriterijus, péc kuriem nosaka $o nozimi, sk. §a ielikuma
2. zemsvitras piezimé min&taja ECB publikacija.

3 Valstu atskiribas dalgji var skaidrot ar mainigiem lielumiem, kas atspogulo iek$zemes nogulditaju un aiznéméju ipasibas, ka arf ar
banku sistemu raksturigajam ipaSibam (sk. M. Affinito and F. Farabullin, An empirical analysis of national differences in the retail
bank interest rates of the euro area, Temi di Discussione No 589, Banca d'Italia, 2006. gada maijs). Siks MFI procentu likmju
salidzinajums dazadas valstis veikts arT Eiropas Komisijas 2006. gada 17. julija 2. starpposma zinojuma 2. pielikuma Current

accounts and related services.

4 Pieméram, 2. zemsvitras piezimé min&tais ECB zinojums apliko atskiribas starp valstim, kadas ir saistiba ar aizdevumiem ar
mainigo procentu likmi vai aizdevumiem ar dazadu procentu likmes darbibas sakotn&jo periodu.
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(piem@ram, dazas valstls izmanto kontus, kuriem piesaistiti nodoklu atvieglojumi), lai gan
tiesu célonisko likumsakaribu ir gruti noteikt.

Ipasi raksturigas ir procentu likmju noguldijumiem uz nakti atskiribas. Dazas valstis MFI
buitiba nenosaka atlidzibu par Siem noguldijumiem, bet citas valstis nogulditaji par norékinu
konta atlikumu var sanemt vidéji vairak neka 1.30% (sk. A att.). Sadu ievérojamu dispersiju,
iesp&jams, izraisijis tas, ka bankas norékinu kontu un saistito pakalpojumu cenu noteiksana
izmanto dazadas stratégijas. Pieméram, dazas bankas var maksat lielakas procentu likmes
darfjumiem uz nakti, bet iekas€t augstakas maksas par norékinu kontu apkalpoSanu vai art
gluzi otradi — maksat mazakas procentu likmes un iekasét zemakas maksas. Dati, ko Eiropas
Komisija savakusi banku maza apjoma darfjumu sektora apsekojuma, liecina, ka ta vartu bt
noticis dazas euro zonas valstis, lai gan atseviskas valstis zemas noguldijumu procentu likmes
saistitas ar augstam maksam.’

Turklat dazas valstis pieaug gan interneta kontu, gan citu loti ienesigu noguldijumu popularitate,
no kuriem iesp&jams iznemt Iidzeklus vienas dienas laika, bet kurus nevar izmantot maksajumu
veikSanai. Tapéc var veidoties tendence paaugstinat procentu likmes noguldijumiem uz
nakti.6

Nozimigs izn@mums, aplikojot majsaimniecibu noguldijumu procentu likmju ievérojamas
atSkiribas dazadas valstis, saistits ar noguldijumiem ar noteikto terminu lidz 1 gadam, kuru
procentu likmes dazadas valstts ir viendabigakas.

MFI majsaimniecibam izsniegto patérina _ T
_ . B attels. MFI majsaimniecibam izsniegto
kreditu procentu likmes aizdevumu procentu likmes"

No aizdevumu procentu likmém vislielaka (gada; %; vid&jais 2003. gada janvara—2006. gada decembra

raditajs)
ispersij kape raksturiga majsaimniecibam
d spersijas pakape raksturiga majsa eciba mmmm norékinu konta parsniegums

izsniegto patérina kreditu procentu likmém. mmm - pat@rina krediti ar procentu likmes darbibas sakotngjo
= . 0 =19 periodu 1-5 gadi
IpaSI atsklras banku noreklnu kontu === aizdevumi majokla iegadei ar mainigo procentu likmi un
pérsnieguma procentu likmes — no mazak par procentu likmes darbibas sakotngjo periodu lidz 1 gadam
7.00% lidz 13.50% un vairak (sk. B att.). 16 16
Procentu likmju atSkiribas citu patérina 14 : 14
kreditu veidiem dazadas valstls nav tik 12 12
ievérojamas, tomer ir pietiekami lielas. 10 | I 10
8 —H 8
Bitiski atskiras ne tikai patérina kreditu tirgus 6 || i 6
apjoms, bet arl piedavato produktu klasts || |l | | | Bl |4
(t.sk. darbibas ar nodrosinajumu), kreditkarSu — |/\= W15 W= |E 1 4G L HL i,
kredita izmantojums, tirgus vide (Tpasi o ILE LS HE A E MG RE M ENE N [,

FR IT LU NL AT PT FI EA
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U

specializéto aizdeveju ietekmes zina), ka ari BE DE IE GR E
procentu likmes darbibas sakotngjie periodi.” < pop
Kopuma $adus faktorus vismaz dalgji varétu 1) Sk. A attela piezimes.

5 Sk. Report on the retail banking sector inquiry, Eiropas Komisijas personala p&ttjums, SEC(2007) 106, 2007. gada 31. janvaris.

6 Sk., pieméram, ECB 2006. gada aprila "Ménesa Biletena" ielikumu Factors explaining the robust growth of M1.

7 Sk., pieméram, K. Lannoo, R. Ayadi and C. Selosse, Consumer credit in Europe: riding the wave, Mercer Oliver Wyman and the
European Credit Research Institute, 2005. gada novembris.
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atspogulot arT MFI procentu likmju atskirtbas dazadas valstis. Piem&ram, atSkirigam norékinu
karSu kredita statistiskajam atspogulojumam kart€jos datos var biit ietekme, jo tadu kreditu
procentu likmes parasti ir ievérojami augstakas neka citiem patérina kreditiem. Turklat ari
banku norékinu konta parsnieguma un ar kreditliniju starpniecibu izsniegto aizdevumu ipasibas
dazadas valstis atSkiras.

MFI majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto aizdevumu procentu likmes

Lai gan majsaimniecibam izsniegto aizdevumu majokla iegadei MFI procentu likmes raksturo
vieni no zemakajiem valstu dispersijas raditajiem (sk. B att.), salidzinajums ar ASV liecina, ka
hipotéku kreditu procentu likmju dispersija dazados ASV regionos ir mazaka neka starp euro
zonas valstim.® Jaunakie Eiropas hipotéku kreditu tirgu apskati uzsver lielas atskiribas, kas
raksturigas produktu sortimentam un fiskalo un regulativo principu sisteémai. Tie ir faktori, ar
kuriem varétu liela méra skaidrot atskiribas starp MFI procentu likmém majsaimniecibam
izsniegtajiem aizdevumiem majokla iegadei.’

Viens no bitiskiem faktoriem saistits ar procentu likmes darbibas sakotngja perioda atskiribam,
ka ietekm€ aizdevumu procentu likmes jutigi reagé uz ienesiguma liknes izliekuma parmainam.
Nozime var biit arT plasakam pasSu majokla finansé$anas shemu lietojumam atseviskas valstis.
Visticamak, ka valsts fiskala un regulativa principu sistéma hipotéku kreditus ietekmes vairak
neka cita veida aizdevumus, jo majokla ipasumtiesibam parasti ir liela nozime.!°

Turklat, ta ka vairakums majsaimniecibam izsniegto aizdevumu majokla iegadei ir ar nekustama
Tpasuma nodroSinajumu, procentu likmju atSkiribas var but dalgji saistitas ar atSkirigam
gaidamajam nekustama Tpasuma tirgus noris€ém. Majokla Tpasumu cenu attistibas dazadiba,
iespgjams, ietekmé@jusi aizdevumu nodrosinajuma vertibu.

Visbeidzot, arl finansé$anas prakse euro zona ir saméra sadrumstalota. Atskiriba no ASV
hipotéku kreditu tirgus, kura centra ir hipotekaras kreditéSanas agentiiras, tiek izmantots gan
noguldijumu finans&jums, gan nodrosSinatas obligacijas, gan ar hipoteku nodrosinati
vertspapiri.

MFI nefinansu sabiedribam izsniegto aizdevumu procentu likmes

C attéla redzams, ka nefinanSu sabiedribu bankas norékinu kontu parsnieguma procentu likmju
dispersijas ITmenis ir viens no augstakajiem (augstaks neka majsaimniecibu banku nor€kinu
kontu parsniegumam). Citu uznémumiem izsniegto aizdevumu procentu likmju dispersija ir
ieveérojami zemaka un viena no zemakajam, ja verte visus aizdevumu veidus, lai gan atseviskos
gadijumos ta ir nedaudz augstaka neka majokla aizdevumiem. Galvenie $adu atskiribu iemesli
dazadas valstis ir dazadas produktu neviendabiguma iezimes un konkréta uznéméjdarbibas
vide, kura darbojas nefinansu sabiedribas (pieméram, atkariba no uzpémuma licluma).

8 Sk. ECB 2005. gada parskata ielikumu "Hipoteku kreditu procentu likmju starpregionalais salidzindjums euro zona un ASV".

9 Piem&ram, The costs and benefits of integration of EU mortgage markets, London Economics 2005. gada augusta zinojums Eiropas
Komisijai.

10 Banku maza apjoma darfjumu tirgus ir viena no Eiropas Komisijas finan§u pakalpojumu politikas prioritatém laika posma lidz
2010. gadam, ka noteikts White Paper on Financial Services Policy 2005—2010.
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Prakse nodrosinajuma joma gan aizdevumiem,
gan arT banku norékinu kontu parsniegumiem
joprojam ir atSkiriga. Atseviskas valstis banku
norékinu konta parsniegumam parasti netiek
piemérots nodrosinajums, bet citas tads biezi
vien ir (piem&ram, rékini vai uzpémuma
portfela dala). Turklat augstas procentu likmes
par bankas norékinu konta parsniegumu var
atspogulot to, ka $ads parsniegums nav atlauts
un procentu likmé ieklauti soda procenti.
Bankas var arT uzskatit, ka §ada veida kredita
izmantosana liecina par to, ka uzpemums
neprot pietickami labi rikoties ar saviem
naudas lidzekliem, tapéc tas uzliek augstakas
procentu likmes, lai kompensétu, p&c vinu
domam, lielaku risku.

Turklat aizdevumiem (izpemot bankas
norékinu konta parsniegumu) instrumentu
kategorijas atSkiras arl procentu likmes
darbibas vid€jais sakotngjais periods. Nemot

C attels. MFI nefinansSu sabiedribam

izsniegto aizdevumu procentu likmes™

(gada; %; videjais 2003. gada janvara—2006. gada decembra
raditajs)

mmmm  norckinu konta parsniegums
mmmn aizdevumi Iidz 1 milj. euro ar mainigo procentu likmi un
procentu likmes darbibas sakotngjo periodu lidz 1 gadam
=== aizdevumi lielaki par 1 milj. euro ar mainigo procentu
likmi un procentu likmes darbibas sakotngjo periodu
lidz 1 gadam
8 8
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Avots: ECB.
1) Sk. A att. piezimes.

vera to, ka ienesiguma liknes slipums parasti ir augSupejoss, procentu likmes varétu but
augstakas valstls, kuras procentu likmes darbibas vidgjais sakotngjais periods ir tuvaks
konkrétas instrumentu kategorijas augséjam koridoram. Ar to saistits jautajums par jauno
darfjumu procentu likmju apkoposanas metodes potencialo ietekmi, jo parasti aizdevumi ar
1saku terminu tiek pieskirti biezak neka aizdevumi ar ilgaku terminu.

Visbeidzot, citi nozimigi faktori varétu biit dazas specifiskas nefinansu sabiedribam izsniegto
aizdevumu tirgus vides Tpasibas, 1pasi uznémuma lielums, pieeja nebanku finanséjumam,
aizdevgju veidi un personalie banku pakalpojumi.

NEFINANSU SABIEDRIBU AREJA FINANSEJUMA
PIEPRASIJUMA TURPMAKAIS PIEAUGUMS

2006. gada turpinaja palielinaties nefinansu
sabiedribu pieprasijums p&c ar€ja finans¢juma.

Argja finanséjuma pieprasijums pieauga, lai
gan sabiedribam bija plasi pieejami icksgjie
lidzekli. Euro zonas birza kotéto nefinansu
sabiedribu pelnitsp&ja 2006. gada joprojam bija
augsta, uz ko norada, pieméram, tiro ienakumu
attieciba pret apgrozijumu (sk. 20. att.).® Ipasi
strauj$ pelnas raditaju kapums bija verojams
transporta un sakaru pakalpojumu sektoros, bet
vairumtirdzniecibas un mazumtirdzniecibas
sektoru pelpas pieaugums joprojam bija zemaks
par visu birza kotéto nefinansu sabiedribu

ECB
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vidg&jo raditaju. P&€deja norise varétu atspogulot
sam&ra mé&reno privata paterina kapumu euro
zona.

2006. gada beigas nefinansu sabiedribu argja
finanséjuma realais gada piecauguma temps
palielinajas 1idz 4.5% (2004. gada beigas —
1.2%). Sadas norises galvenokart noteica
spécigs MFI izsniegto aizdevumu ieguldijuma
kapums, bet parada vertspapiru un kotéto
akciju devuma pieaugums bija mérenaks (sk.
21. att.).

9 Sk. arT ECB 2006. gada junija "Ménesa Biletena" ielikumu
"Euro zonas birzas kotéto nefinansu sabiedribu pelnitspgjas
dinamika un finanSu parada Tpatsvara parmainas uzpémumu
finans€juma struktira".



20. attels. Euro zonas bhirZa kotéto

nefinanSu sabiedribu pelnas raditaji

(%)

= {Tro ienémumu attieciba pret apgrozijumu (kreisa ass)

«+e+ pamatdarbibas ienemumu attieciba pret apgrozijumu
(kreisa ass)

= = = pamatdarbibas izdevumu attieciba pret apgrozijumu

(laba ass)
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Avoti: Thomson Financial Datastream un ECB aprekini.
Piezimes. Aprékina pamata ir euro zonas birza kot&to nefinansu
sabiedribu ceturk$pa kopsavilkuma finan$u parskati. No datu
parauga izslégti iznémumi. Salidzinajuma ar pamatdarbibas
ienémumiem, ko definé ka apgrozijumu, no kura atskaititi
pamatdarbibas izdevumi, tirie iepémumi ir pamatdarbibas
iepémumi un ar pamatdarbibu nesaistitie ienémumi p&c nodok]u
un arkartas postenu atskaitiSanas.

2006. gada turpinajas stabils MFI visu terminu
aizdevumu apjoma kapums, un 2006. gada
decembrT nefinansu sabiedribam izsniegto MFI
aizdevumu gada picauguma temps nominalaja
izteiksm@ sasniedza 13.0%. Lai gan $ads gada
kapuma temps nebija pieredzEts kop$ euro
ievieSanas 1999. gada, nedrikst aizmirst, ka
nefinanSu sabiedribam izsniegto banku
aizdevumu dinamika bijusi stabila ari citas
nozimigakajas tautsaimniecibas, Tpasi ASV, kur
banku izsniegto kreditu apjoma picaugums
pedeéjos gados bijis vl straujaks. Saskana ar
banku novértéjumu, ko atspogulo Eurosistémas
banku veiktas kreditéSanas apsekojums, ar
realo ekonomisko aktivitati saistito finansg¢juma
vajadzibu (t.i., krajumu, apgozama kapitala un
ieguldijjumu  pamatkapitala finans€juma)
nozime pakapeniski palielinajusies, un tas
pamato 2006. gada arvien augoSo aizdevumu
pieprasijumu euro zona. Tomer tiro aizdevumu
pieprasijumu joprojam veicinaja arT citi vairak
finansiala rakstura faktori (piem&ram,
finans€juma vajadzibas saistiba ar uzpémumu
apvienosanas un parpemsanas darfjjumu

21. attéls. NefinansSu sabiedribu aréja

finanséjuma reala gada pieauguma tempa
dalijums"
(parmainas salidzinajuma ar ieprieks$gja gada atbilstoSo periodu;

%)

= kotétas akcijas
parada vertspapiri

MFTI aizdevumi

-1-0...,.,‘,,..,,..,,...,...,
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Avots: ECB.

1) Realais gada pieauguma temps definéts ka faktiska gada
picauguma tempa un IKP deflatora pieauguma tempa starpiba.

aktivitati). lesp&jams, ka papildu stimuls
pasreiz€ja uznémumiem izsniegto kreditu
dinamika bija dazos p&d¢jos gados vErojamie
banku aizdevumu piedavajuma nosacijumu
atvieglojumi.

Pretéji nozimigajam banku izsniegtajam
uznémumu finanséjumam tirgus finansgjuma
apjoms (gan parada, gan kapitala vertspapiru
veida) joprojam bijis saméra neliels. Nefinansu
sabiedribu emitéto parada vertspapiru gada
pieauguma temps tapat ka iepriek$jos gados
joprojam bija diezgan lens (2006. gada — vidgji
4.0%). Méreno kapumu, iesp&jams, var skaidrot
ar spécigaku uz tirgus instrumentiem balstita
parada izmaksu pieaugumu salidzinajuma
ar banku finanséta parada palielinasanos
2006. gada un ar parada vertspapiru aizstasanu
ar aizdevumiem, lai finans€tu uznémumu
apvieno$anas un parnemsanas darfjumus. Dazas
pazimes tieSam liecina, ka picaugusi uznpgmumu
apvienosands un parpemsanas darjjumu
aktivitate galvenokart finans€ta, izmantojot
sindic€tos banku aizdevumus, nevis parada
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22. attels. NefinanSu sabiedribu sektora

parads un tirie procentu maksajumi

(% no IKP)

mmmm  {irie procentu maksajumi (kreisa ass)

----- parads (laba ass)
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Avoti: ECB un Eurostat.
Piezime. 2006. gada dati ir apléses.

veértspapirus, kurus agrak sadiem darfjumiem
izmantoja intensivak.

Nefinans$u sabiedribu emitéto kot€to akciju
gada kapuma tempam 2006. gada bija raksturiga
neliela pieauguma tendence, tom&r kopuma tas
joprojam bija nenozimigs. lesp&jams, ka
vispar&jais pieticigais kot€to akciju neto
emisiju apjoma ieguldijums euro zonas
uznémumu sektora neto finans€juma saistits ar
to, ka kapitala vertspapiru realas izmaksas ir
ievérojami lielakas neka parada finans€juma
redlas izmaksas. Sadu nelielu pieaugumu var
skaidrot arT ar joprojam lielo akciju atpirkSanas
programmu popularitati. Vienlaikus nesen
nedaudz palielindjas bruto emisijas apjoms, ko
veicindja gan sakotngja, gan otrreiz&ja publiska
piedavajuma picaugums. Kopuma nefinansu
sabiedribu kapitala vertspapiru bruto emisijas
pieaugums, iesp&jams, saistits ar euro zonas
ekonomiskas aktivitates kapumu. '

UZNEMUMU PARADA APJOMA PIEAUGUMS

Euro zonas nefinanSu sabiedribu bilancu
stavok]a dinamika liecina, ka sektora parada
finanséjuma ievérojamais pieaugums
2006. gada izraisTjis turpmaku parada attiecibas

ECB
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pret IKP kapumu. P&c konsolidacijas perioda
nefinansu sabiedribu parada raditaji paslaik
parsniedz iepriekséjo 2003. gada sasniegto
rekordlimeni, kas sekoja straujam parada
apjoma kapumam 20. gs. 90. gadu otraja puseg.

20. gs. 90. gadu pirmaja pusé nefinanSu
sabiedribu tiro procentu maksajumu par MFI
aizdevumiem un noguldijumiem attieciba pret
IKP ieverojami saruka un 2005. gada sasniedza
samé&ra zemu ITmeni. Nesena parada un procentu
likmju dinamika noteikusi nefinansu sabiedribu
procentu  maksajumu sloga ievErojamu
palielinasanos 2006. gada.

2.3. CENU UN IZMAKSU DINAMIKA

Kopgja SPCI inflacija 2006. gada vid&ji bija
2.2% (tapat ka 2005. gada). Vispargjas
stabilitates apstaklos S$aja gada inflacijas
svarstibas, kas lielakoties saistitas ar energijas
cenu dinamiku, bija nozimigas. Joprojam
saglabajas neliels ar naftas piegadi saisttais
papildu spiediens, kas Tpasi saistits ar novéroto
neenergijas prefu cenu straujo piecaugumu
pasaulé. Tapéc 2006. gada butiski palielinajas
starppatérina precu cenu inflacija. Talakajos
razoSanas procesa posmos neliels patérina
precu razotaju cenu pieaugums var liecinat par
iepriek§gja paterina precu cenu kapuma
iesp&jamas netiesas ietekmes rasanos. Novérota
ietekme 11dz §im bijusi ierobezota. Visbeidzot,
mérena  darbaspéka izmaksu dinamika
2006. gada vél arvien veicinaja kopuma nelielu
inflacijas spiedienu un arl euro kursa kapuma
ietekme bija I1dziga.

BUTISKA ENERGIJAS CENU DINAMIKAS IETEKME UZ
INFLACUU

Naftas cenu istermina svarstibas un bazes
efekti, ko izraisija iepriek$gjas energijas cenu

parmainas, 2006. gada butiski ietekméja
kop&jas SPCI inflacijas tendences (sk.
23. att.).

10 Sk. ECB 2006. gada maija "Mé&nesa Biletena" rakstu Equity
issuance in the euro area.



23. attels. SPCl inflacijas dalijums:

galvenie komponenti

24. attels. Galveno komponentu ietekme uz
SPCIl inflaciju

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$eja gada atbilstoSo periodu;
ménesa dati; %)

= kopé&jais SPCI (kreisa ass)
«+e+o neapstradata partika (laba ass)
= = = energija (laba ass)
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Avots: Eurostat.

Brent jelnaftas vid€ja cena euro par barelu
2006. gada pieauga aptuveni par 20%
(2005. gada — aptuveni par 45%; sk. 1. tabulu).
2006. gada naftas cenu dinamika arl bija
verojams nozimigs svarstigums, 1. pusgada tas
palielindjas un augusta sasniedza vésturiski
augstu ITmeni, bet p&c tam strauji saruka.
Vienlaikus ar jélnaftas cenu samazinajumu bija
veérojams specigs ar naftas cendam saistits
energijas cenu kritums patérétaju ITmeni.
Turklat, Skiet, ka ietekmi uz cenam pastiprinaja
butisks benzina attiriSanas izmaksu'! starpibas
sarukums. Energijas cenu kapuma ietekme uz
kop&jo SPCI inflaciju, kas bija Tpasi augsta
2006. gada 1. pusgada, ievérojami mazinajas

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$eja gada atbilstoSo periodu;
menesa dati; procentu punktos)

pakalpojumi

neenergijas ripniecibas preces
apstradata partika
neapstradata partika

energija

kopgjais indekss

3.0 3.0

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Noapalo$anas dé| ietekmju summa var precizi neatbilst
kop&jam indeksam.

2. pusgada (sk. 24. att.). Straujais energijas
cenu pieaugums 2005. gada izraisija labveligus
bazes efektus gandriz visu 2006. gadu.'?

Neapstradatas partikas cenu ietekme uz kop&jo
inflaciju 2006. gada bija ievEérojami lielaka
neka iepriek$gjos gados sakara ar 3. un
4. ceturksni veéroto loti straujo dinamiku. To
1pasi noteica vasara Eiropas lielakaja dala

11 Sk. ECB 2006. gada novembra "Ménesa Biletena" ielikumu
Recent developments in oil and petrol prices.

12 Sk. ECB 2007. gada janvara "Mgnesa Biletena" ielikumu The
role of base effects in driving recent and prospective

developments in HICP inflation.
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1. tabula. Cenu dinamika

(parmainas salidzinajuma ar ieprieksgja gada atbilstoSo periodu, ja nav noradits citadi; %)

2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007
4.cet. l.cet. 2.cet. 3.cet. 4. cet. Janv. Febr.
SPCI un ta komponenti
Kopgjais indekss" 2.1 22 2.2 2.3 2.3 2.5 2.1 1.8 1.8 1.8
Energija 4.5 10.1 7.7 11.1 12.2 11.6 6.3 1.5 0.9
Apstradata partika 3.4 2.0 2.1 2.2 2.0 2.2 2.1 2.2 2.2
Neapstradata partika 0.6 0.8 2.8 1.4 1.4 1.6 3.9 4.1 3.7
Neenergijas riipniecibas preces 0.8 0.3 0.6 0.4 0.3 0.7 0.7 0.8 0.9
Pakalpojumi 2.6 2.3 2.0 2.1 1.9 2.0 2.0 2.1 2.3
Citi cenu un izmaksu raditaji
Rilpniecibas raZotaju cenas? 23 4.1 5.1 4.4 5.2 5.8 5.4 4.1 2.9 .
Naftas cenas (euro par barelu)¥ 30.5 44.6 52.9 48.6 52.3 56.2 55.7 47.3 422 44.9
Precu cenas ¥ 10.8 9.4 24.8 23.2 23.6 26.2 26.6 23.0 15.6

Avoti: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Hamburgas Starptautiskas ekonomikas institits un ECB aprekini.

1) SPCI inflacija 2007. gada februarT atbilst Eurostat atrajai aplesei.

2) Iznemot bavniecibu.
3) Brent Blend (piegadei p&c viena ménesa).
4) Iznemot energiju (euro).

pastavosie laika apstakli, kas ietekm&ja auglu
un darzenu piedavajumu. Turklat gada gaita
palielinajas ar galas cenu ietekme.

SPCI, iznpemot energiju un neapstradato partiku,
gada kapuma temps 2006. gada vidgji bija 1.5%
(kopuma tads pats ka 2005. gada). Tomér gada
gaita bija vérojams neliels SPCI (iznpemot
energiju un neapstradato partiku) inflacijas
picaugums (4. ceturksni — 1.6%; 1. ceturksni —
1.4%). So pieauguma tendenci galvenokart
noteica noverotais neenergijas ripniecibas
prec¢u cenu gada kapuma tempa palielindjums
(4. ceturksnt — 0.8%; 1. ceturksni — 0.3%). Tas,
visticamak, liecindja par ieprick$€jo energijas
un neenergijas izejvielu izmaksu pakapenisku
ietekmi uz patérétajiem. Pakalpojumu cenu

inflacija kopuma saglabajas stabila (2006. gada —
aptuveni 2.0%), lai gan nelielu Tstermina
svarstigumu noteica dazi apakSkomponenti,
pieméram, komplekso tlirisma braucienu cena,
ko ietekm&ja planota 2006. gada pavasara
brivdienu laika parmainas. Kopuma 2006. gada
ick§zemes cenu spiediens, $kiet, bija ierobezots,
un ieprieks€jo naftas un nenaftas precu cenu
kapumu ietekme uz patérina cenam saglabajas
neliela.

Lai gan 2006. gada bija nozimigi inflacijas Soki
(Tpasi saistiba ar energijas cenu dinamiku) un
inflacija pirmajos trijos ceturk$nos pastavigi
bija augstaka par 2%, ilgaka termina inflacijas
gaidas tika stingri notur€tas cenu stabilitatei
atbilstosa Itment (sk. 3. ielikumu).

ILGAKA TERMINA INFLACIJAS GAIDAS EURO ZONA

ECB monetaras politikas galvenais mérkis ir cenu stabilitates saglabasana. Tapéc ECB Padome
cenSas noturét euro zonas SPCI gada kapuma tempu vid€ja termina zemaku par 2%, bet tuvu
Sai robezai. Euro zonas tautsaimniecibas dalibnieku ilgaka termina inflacijas gaidu noturésanas
cenu stabilitatei atbilsto$a ltmenT ir efektivas monetaras politikas prieksnoteikums. Lai gan
tadi arpus monetaras politikas kontroles esosi Soki ka straujs naftas cenu kapums 1stermina var
ietekmét inflaciju un tap&c arl 1stermina inflacijas gaidas, ilgaka termina inflacijas gaidam
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jaatspogulo tas, cik liela méra tautsaimniecibas dalibnieki ir parliecinati, ka ECB sasniegs cenu
stabilitates mérki. Uzticama monetara politika veicina ilgaka termina inflacijas gaidu piesaisti
§im mérkim. Saja ielikuma aplikoti dazadi ilgaka termina inflacijas gaidu raditaji, kas
izmantojami euro zonas monetaras politikas uzticamibas novértéSanai, un sniegts ieskats to
dinamika kops 2001. gada.

Dazadi ilgaka termina inflacijas gaidu raditaji

Divu veidu raditaji, kas pamatojas uz apsekojumu datiem un uz finansu tirgu, sniedz informaciju
par euro zonas tautsaimniecibas dalibnieku ilgaka termina inflacijas gaidam. Tie atSkiras p&c
raditaja veida (tieSais pret netieSo), iesaistita dalibnieka kategorijas un laika perioda.! Tris
avoti euro zona paslaik sniedz uz apsekojumu datiem pamatotu informaciju par ilgaka termina
inflacijas gaidam. Pirmkart, ECB Survey of Professional Forecasters (SPF) kops 2001. gada
reizi ceturksni sniedzis ES finan$u iestazu un nefinansu sabiedribu ekspertu grupas sagatavoto
parskatu par inflacijas prognozi nakamajiem pieciem gadiem.? Otrkart, Consensus Economics
divas reizes gada publicg ilgtermina euro zonas patérina cenu prognozes (péc 6—10 gadiem), ko
sagatavo banku un citu finanSu iestazu eksperti. Visbeidzot, Euro Zone Barometer katru
ceturksni sniedz inflacijas prognozi pat lidz nakamajiem Cetriem gadiem.

Informaciju par ilgaka termina inflacijas gaidam var giit ar no finanSu tirgus instrumentiem.
Informaciju par finanSu tirgus dalibnieku
vidgjam inflacijas gaidam obligacijas dzésanas RLNECEERATIRINELRIFELCRCITITE]
atlikuSaja termina var aprékinat ka starpibu
starp standarta obligacijas pelpas likmi un = (da vidsjas parmainas: %)
tada paSa termipa inflacijai piesaistitas

inflacijas gaidu raditaji

®  Consensus Economics (péc 610 gadiem)

obligacijas pelnas likmi. So raditaju parasti o ECB Survey of Professional Forecasters (SPF)

sauc par lidzsvara inflaciju. Citu ilgtermina A E’fffzii‘,‘f?;‘ﬁome,mpéc4gadiem)

inflacijas gaidu raditaju, kas pamatojas uz —_ i?&lz’;‘vcaer‘gl‘;l‘ﬁl‘}zt(‘;%‘c"g gagd‘;gum‘)""‘km“es (i
finansu tirgu, var giit no inflacijai piesaistitiem +eeee 10 gadu lidzsvara inflacija

atbilstosa terminpa mijmainas darjjumiem. 28 2.8
Visu $o finanSu tirgus raditaju prieksrociba ir  ,

iespéja tos iegut realaja laika par plasu v

iesp&jamo periodu diapazonu. Tomer parasti '

tie nav inflacijas gaidu tieSie raditaji, jo tie 22 .

var ietvert nemanamo riska prémiju (ipasi 20 i 5 o 2.0
inflacijas riska prémiju un likviditates L5 ,e 0::? e ’: tet.pels “‘/"‘ﬁ 2 -
prémiju), un dazkart tos arl deformé tirgus T

tehniskie faktori. Tacu salidzinajuma ar b to
apsekojumiem ar realajam ekonomiskajam ~ 14: TR TR T A T 14

parmainam cie$ak saistiti dati, kuru pamata ir

norises tirgﬁ. Ta ka par ilgéka termina Avoti: Consensus l'_?cr_)n‘omzcs, Euro Zone Barometer, ECB,
. . i L R . . i Reuters un ECB aprékini.

inflacijas gaidam pieejami tikai nepilnigi dati,  Piezimes. Lidz 2005. gada martam 10 gadu Iidzsvara inflacija

al ikt It e ieglita no obligacijam ar dz€Sanas terminu 2012. gada un
velams  vel analizi, pamatojoties uz péc tam — no obligacijam ar dze€Sanas terminu 2015. gada.

vairakiem $adiem rﬁdjtﬁjiem un salidzinot no Jaunakais Consensus Economics apsekojums attiecas uz
e qe . _ . .. 2012.-2016. gadu, jaunakais SPF un Euro Zone Barometer
dazadiem avotiem giito informaciju. el — o A1, g,

1 Sikaku informaciju sk. ECB 2006. gada jilija "M&nesa Biletena" raksta Measures of inflation expectations in the euro area.
2 1999. un 2000. gada ilgaka termina inflacijas gaidas pieejamas bija tikai par konkréto gadu.
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Ilgaka termina inflacijas gaidu dinamika B attéls. SPF respondentu inflacijas
kops 2001. gada gaidu péc 5 gadiem bieZuma sadalijums
(2001-2006)

A attéla sniegti minétie ilgaka termina — 2001 — 2004
o s~ g sAT¢533 0 =A5¢5; w2002 w2005
inflacijas gaidu raditaji. Lai gan raditaju 5003 00

aptvertie laika periodi ir atskirigi, tie sniedz o
Ilgaka termina inflacijas aplése (parmainas salidzinajuma

saméra lidzigu informaciju. Ipasi jaatzime, ka ar iepriekseja gada atbilstogo periodu; %; x ass)
o — . . . . c == Respondentu skaits (%; y ass)

apsekojuma giitie dati par ilgtermina vidgjam 4, 40
inflacijas gaidam kopuma atspogulo ;s 35
ievérojamu stabilitati, kas zemaka par 2% 30 . I 30
Iimeni, tomér tuvu tam. Lidzsvara inflacijas o5 l 25
svarstibas bijusas lielakas (parsniedzot 2%), 20 20
bet to var saistit ar apstakli, ka svarstibas ne 15 15

tikai atspogulo inflacijas gaidas, bet ietver arT 10
pozitivu, lai gan laika mainigu, inflacijas 5
risku prémiju. 0=

|l<

<1516 17

0 2. 22 >23

8

g ]

\o

Inflacijas gaidu apsekojumu vidgja datu  Avo's ECB.

stabilitate ir parsteidzoSa. Tomeér ta slépj

atseviSku prognozu regularu parskatisanu, kas

cita citu kompensé. Piemé&ram, ka redzams _Cla_t;élf- Sa.kari_b?lgtq_rp SPEJSt:I‘miEa_}I_n
—1= S e . ilgaka termina inflacijas gaidu korekcijam

B. attela, SPE rezultati 11.ecma par galdu (2001-2006)

biezuma sadalijuma pakapeniskam parmainam (procentu punktos)

kops 2001. gadaa kas veicina atsev1sl,<u atbilzu Istermina inflacijas gaidu parmainas (p&c 1 gada; x ass)
zemaku standartnovirzi un to, ka lielaks 1, g el o o s il s (i 45 i
respondentu skaits ka savas ilgtermina
e . _ 1.0 1.0
inflacijas gaidas norada 1.9% un 2.0%. L
Vienlaikus kop$ 2001. gada samazinajusies to 0.5 JOOREY £ FOEDEIT 0.5
respondentu dala, kas paredz, ka inflacija bils R POOUS y'S X2 X £3 %3 § SOC NN 0.0
. 2 . - - ‘ * * oo -

1.6% vai zemaka. RS ARE £ TR

205 $ 3 0.5

Q 0 0 o O o _ag <

Centralas bankas sp&ju nostiprinat inflacijas -0 i
gaidas var vertét, pamatojoties uz to, cik liela  -15! : : : -15

méra ilgtermina inflacijas gaidas reagg uz loti s L0 0s 0005 Lo 1S

1sa termina inflacijas gaidu parmainam.  Avots: ECB.

C attela atspoguloti SPF dalibnieku divos

apsekojuma posmos sniegti atseviski Istermina (t.i., nakamajam gadam) un ilgaka termina
(t.i., pieciem nakamajiem gadiem) inflacijas gaidu parvertéjumi. Tas liecina, ka Istermina
inflacijas prognozu un ilgtermina gaidu parmainu korelacija tiesam ir neliela. Neraugoties uz
vairakiem cenu izraisitiem istermina augSupverstiem Sokiem (pieméram, strauj§ naftas cenu
kapums, ar laika apstakliem un partikas cenam saistitie Soki un neparedzets administrativi
regulgjamo cenu un netieso nodoklu pieaugums) un profesionalu prognozu sniedzgju istermina
inflacijas gaidu stabilu lejupvérstu novirzi, ietekme uz ilgaka termina inflacijas gaidam nav
verojama. Ilgaka termina inflacijas gaidu elastiba norada uz tautsaimniecibas dalibnieku
viedokli — ECB nodrosinas to, ka Sie Istermina Soki neietekm@s vid€ja termina un ilgtermina
cenu dinamiku.
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D attéels. Lidzsvara inflacija un varbitiba,

Varbiitibu sadalijuma parmainas — norade

uz iespgjamo cenu stabilitates risku ka SPCIl inflacija péc 5 gadiem varetu but

2% vai lielaka
(parmainas salidzinajuma ar iepriek$gja gada atbilstoso periodu; %)

SPF dalibniekiem ari luadz noteikt savai

0 - - X - === 10 gadu lidzsvara inflacija (kreisa ass)
prognozei varbutibu Sadah] umu. Sis ... varbiitiba, ka inflacija saskana ar SPF datiem
sadalijums, ko izsaka procentos, sniedz pEc 5 gadiem bils 2% vai liclaka (laba ass)
2.5 50

informaciju par varbutibu, ka turpmakie
rezultati buis konkréta diapazona. Apkopotie
dati palidz novértét, ka apsekojuma
respondenti videji veérté risku, ka faktiskais
rezultats parsniegs visticamako diapazonu vai
bls zemaks par to. Nemot véra ECB cenu
stabilitates mérka kvantitativo definiciju, SPF .
atspoguloto varbatibu, ka ilgika termina 1.5 % 35
inflacija ir 2% vai augstaka, var€tu izmantot
ka turpmako raditaju apsekojuma respondentu
noradito cenu stabilitates risku noveértésanai.
SPF dalibnieku noradita varbutiba, ka ilgaka
termina (t.i., piecus nakamos gadus) inflacija
biis 2% vai lielaka, 2003. gada pakapeniski
palielinajas lidz aptuveni 40% (2001. gada — 35%). P&d&jos gados varbiitibas svarstibas
nedaudz stabilizéjusas 40—45% robezas. SPF ilgaka termina inflacijas gaidu vid€jam lielumam
paliekot nemainigam (kops$ 2002. gada sakuma — 1.9%), varbiitibas parmainas, skiet, atspogulo
apsekojuma respondentu riska novértéjuma parmainas. So viedokli apstiprina D attéls, kas
liecina par varbitibas, ka inflacija nakamajos piecos gados biis 2% vai augstaka, un 10 gadu
lidzsvara inflacijas raditaja, kas ietver inflacijas riska prémiju, zinamam 1idzigam
parmainam.

2.3

21 A V/\'A \a A/\A :
A
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Avoti: ECB, Reuters un ECB aprékini.

Piezime. Lidz 2005. gada martam 10 gadu lidzsvara inflacija
ieglita no obligacijam ar dz&Sanas terminu 2012. gada un péc
tam — no obligacijam ar dzéanas terminu 2015. gada.

Secinajums

Kopuma analize, kas pamatojas uz dazadu ilgaka termina inflacijas gaidu raditaju salidzinasanu,
liecina, ka, neraugoties uz faktiskas inflacijas un istermina inflacijas gaidu picaugumu neseno
soku del, ilgaka termina inflacijas gaidas ir ievérojami elastigakas un kopuma joprojam
stabiliz&jusas ITmeni, kas atbilst ECB mérkim noturét inflaciju zemaku par 2%, tomér tuvu Sai
robezai. Vienlaikus pasapmierinatibai nav pamata, jo uztvertais risks, ka inflacija ilgstosi bis
2% liment vai virs ta, laika gaita ir palielinajies. Lai gan tap&c joprojam jaievéro piesardziba,
kopuma dati par ilgtermina inflacijas gaidam tomeér apstiprina viedokli, ka euro zonas
tautsaimniecibas dalibnieki uzskata ECB monetaro politiku par uzticamu.

NETIESA IETEKME UZ VELAKIEM RAZOSANAS

PROCESA POSMIEM JOPROJAM BIJA NELIELA

Euro zona razotdju cenu riipnieciba (iznpemot
blivniecibu) gada kapuma temps 2006. gada
kopuma palielingjas vidgi lidz 5.1%
(2005. gada — 4.1%; sk. 25. att.). Lai gan
pieaugumu galvenokart noteica energijas cenas,

2006. gada bija vérojama arl razotaju cenu
ripnieciba, iznemot baivniecibu un energiju,
gada kapuma tempa pieauguma tendence, kas
liecindja par spécigu neenergijas precu cenu
spiedienu un augstaku naftas cenu netieso
ietekmi.
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25. attels. Rupniecibas raZotaju cenu

dalijums

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$eja gada atbilstoSo periodu;
meénesa dati; %)

— cnergija (kreisa ass)

«+«+« ripnieciba, iznemot buivniecibu (laba ass)
= = = starppatérina preces (laba ass)
kapitalpreces (laba ass)

---------- paterina preces (laba ass)
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Avots: Eurostat.

Starppatérina precu cenu gada kapuma temps
2006. gada 1. pusgada bitiski picauga (no 1.9%
2005. gada decembrT Iidz 6.4% 2006. gada
augusta). Tas bija liclakais 10 gados novérotais
pieauguma temps, ko galvenokart izraisija
ripniecibas izejvielu cenu, 1pasi metala cenu,
krass kapums. Turklat naftas cenu palielinajuma
netie$a ietekme arT veicinadja, lai gan mazak,
spiediena pieaugumu uz starppaterina precu
cenam. Starppatérina precu cenu inflacija
2006. gada 2. pusgada joprojam bija augsta.
Tomér, tuvojoties gada beigam, tas istermina
dinamika palénindjas, iesp&jams, sakara ar
nelielu neenergijas preéu cenu kapuma
samazinajumu, ka arl novéroto naftas cenu
kritumu un euro kursa picaugumu attieciba pret
ASV dolaru.

Talakajos razoSanas procesa posmos razotaju
cenu inflacija bija mérenaka, lai gan kop$
2005. gada vidus veérojama kapitalpre¢u un
patérina pre¢u cenu gada kapuma tendence. Sis
norises galvenokart atspoguloja palielinoSo
ietekmi, kas saistita ar agrako precu cenu
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kapumu netiesajam sekam. P&c augusta bija
vérojams neliels patérina preu cenu
samazindjums, ko noteica divu Tpasu faktoru
(tabakas un ar veselibas apripi saistito
komponentu cenu) kopiga ietekme. Nenemot
véra So faktoru ietekmi, pamattendence
liecindja, ka uznpe@mumi var&ja dalgji ieklaut
augo$as razoSanas izmaksas patérétajiem
noteiktajas cenas.

Kopuma Iidz 2006. gada beigam ieprieksgjo
precu cenu kapumu ietekme razotaju Iiment,
skiet, bija neliela. Iesp&jams, ka to mazinaja
pEc augusta novérotais naftas cenu kritums un
euro kursa palielinasanas 4. ceturksni. Zemam
darbaspcka izmaksu spiedienam varbiit arT bija
nozime argja cenu spiediena ietekmes
mazinasana. Tomé&r pastav ar inflacijas
palielinasanos saistits augSupvérsts risks, ka
augstakas razoSanas izmaksas, kas nav darba
samaksas izmaksas, dazos sektoros var skart
paterétajus, ja uzp@mumu cenu noteikSanas
sp&jas palielinasies saskana ar tautsaimniecibas
perspektivu uzlabosanos.

DARBASPEKA IZMAKSU DINAMIKA JOPROJAM BIJA
MERENA

Atlidzibas vienam nodarbinatajam gada
picauguma temps 2005. un 2006. gada nedaudz
palielingjas. 2006. gada pirmajos trijos
ceturk$nos atlidziba pieauga vidgji lidz
2.1%, palielinoties no 2005. gada novérota
ievérojami zemaka vidéja ltmena (1.6%; sk.
2. tabulu).

Ta ka kopgjo darbaspeka stundas izmaksu
piecaugums S$aja perioda bijis saméra stabils,
atlidzibas vienam nodarbinatajam palielinajuma
tendence, $kiet, liecina par viena nodarbinata
nostradato  stundu skaita augSupvérstu
izlidzinasanos,  pakapeniski  atsakoties
ekonomiskajai aktivitatei.!* Sektoru IimenT
2006. gada verojamas tas paSas tendences,
atlidzibai vienam nodarbinatajam ripniecibas
sektora pieaugot nedaudz dinamiskak un
svarstigak neka pakalpojumu sektora (sk.

13 Sk. ECB 2006. gada septembra "Mé&nesa Biletena" ielikumu
"Nostradato stundu kopskaita jaunakas tendences euro zona".



2. tabula. Darbaspeka izmaksu raditaji

(parmainas salidzinajuma ar ieprieks€ja gada atbilstoSo periodu; %)

2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006
4.cet. l.cet. 2.cet. 3.cet. 4. cet.
Vienosanas cela noteikta darba samaksa 2.1 2.1 2.2 2.0 2.1 2.4 2.0 2.4
Kopgjas darbaspeka stundas izmaksas 2.4 2.4 . 2.4 23 2.4 2.0
Atlidziba vienam nodarbinatajam 2.1 1.6 . 1.9 2.1 2.3 2.0
Papildposteni
Darba razigums 1.0 0.7 . 1.0 112 1.5 1.2
Vienibas darbaspéka izmaksas 1.1 0.9 . 0.9 0.8 0.8 0.8
Avoti: Eurostat, valstu dati un ECB aprekini.
Piezime. Dati par vienoSanas cela noteikto darba samaksu neietver Slovéniju.
26. att.). STm viena nodarbinata nostradato noteiktas darba samaksas pieaugums

stundu skaita atSkirtbam ari ir palielinosa
ietekme uz viena nodarbinata darba razigumu,
un tas nozimé&, ka to ietekme attieciba uz
vienibas darbaspéka izmaksu dinamiku ir
neitrala.

Pieejamie darbaspéka izmaksu raditaji kopuma
apstiprinaja, ka 2006. gada turpinajas mérena
darba samaksas attIstiba, lai gan dazadas valstis
situacija bija loti atskiriga. Skiet, ka 2. ceturksni
verotais $o raditaju kapuma tempa pieaugums
bijis 1slaicigs noteiktas valstis veikto vienreizgjo
maksajumu ietekmes d&]. VienoSanas cela

26. attels. Atlidziba vienam nodarbinatajam

nozaru dalijuma

(parmainas salidzinajuma ar ieprieks€ja gada atbilstoSo periodu;
ceturk$na dati; %)

== rlpnieciba, iznemot blivniecibu
«sese bilivnieciba
= = = pakalpojumi
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Avoti: Eurostat un ECB apréekini.

2006. gada joprojam bija mérena (vidgji 2.2%;
2005. gada — 2.1%), lai gan gada laika novérots
svarstigums.

Vienibas darbaspéka izmaksu gada pieauguma
temps 2006. gada pirmajos trijos ceturksnos
nemainijas (0.8%), tas bija zemaks par
2005. gada un iepriek$€jos gados noveroto.
Kopuma darbaspéka izmaksas joprojam veicina
neliela ick$zemes inflacijas spiediena
veidoSanos euro zona. Tapéc skiet, ka
2006. gada verojama ckonomiskas aktivitates
nostiprinasanas un darba tirgus situacijas
uzlabosanas gada gaitd nav radijusi nozimigu
spiediena uz darba samaksu piecaugumu. Tas,
iespéjams, atspoguloja ietekmi, kada uz
sarunam par darba samaksu bijusi daziem
faktoriem, piem&ram, razotnpu parcelSanas
draudiem spéciga globalas konkurences
spiediena apstaklos, Tpasi apstrades riipnieciba,
un arvien lielakai izpratnei par nepiecieSamibu
saglabat izmaksu konkurétsp&ju. Nozime varbiit
bija arT citiem aspektiem, piem&ram, uzticamas
monetaras politikas labveéligai ietekmei uz
inflacijas gaidam, mazakam arodbiedribu
biedru skaitam un lielakai dalai nepilna laika
nodarbinatibas un Tstermina nodarbinatibas
ligumu. Tadgjadi darbaspéka izmaksu turpmaka
mazinasana nozime vargja biit ar darba tirgus
reformam.

Meérens darba samaksas kapums un augosa
ekonomiska aktivitate euro zona 2006. gada
veicinaja pelpas palielinajumu. Kop&ja pelnas
pieauguma raditajs, ko méra ka starpibu starp
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IKP deflatoru wun vienibas darbaspéka
izmaksam, liecinaja par ilgstosu sp&cigu pelnas
palielindgjumu Iidz 2006. gada 3. ceturksnim.

DAZAS MAJOKLU CENU PIEAUGUMA MAZINASANAS
PAZIMES

Euro zona majoklu cenas, kas nav ieklautas
SPCI noteikSana, 2006. gada liecinaja par
turpmaku pakapenisku samazinajumu (sk.
27. att.). Saskana ar pieejamo informaciju
prognozéts, ka 2006. gada 1. pusgada to gada
kapuma temps saruka 11dz 6.8% (2005. gada
2. pusgada tas bija 7.3% un 2005. gada
1. pusgada — 8.0%). Vertgjot atseviskas valstis,
neliels majoklu cenu piecauguma kritums
salidzinajuma ar 2005. gada 2. pusgadu
vérojams Belgija, Spanija, Francija un Italija.
Pargjas euro zonas valstis kapuma temps
kopuma nav mainijies, iznemot Iriju, kur tas
butiski palielinajas. Pieejama informacija
liecina, ka 2006. gada majoklu cenu dinamika

27, attels. Majoklu cenu dinamika euro zona

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$¢ja gada atbilstoSo periodu;
gada dati; %)

= majok]u cenas

V
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Avots: ECB apréekini, pamatojoties uz nesaskanotiem valstu
datiem.
Piezime. 2006. gada dati ir 1. pusgada dati.
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euro zonas valstls joprojam noradija uz
ievérojamam at$kiribam. Ipasi ilgstosa Vacijas
majoklu tirgus zema aktivitate krasi atskiras no
tendencém, kas vérojamas lielakaja dala pargjo
euro zonas valstu.

2.4. PRODUKCIJAS IZLAIDE, PIEPRASIJUMS UN
DARBA TIRGUS NORISES

TAUTSAIMNIECIBAS IZAUGSMES ATJAUNOSANAS
2006. GADA

2006. gada euro zonas reala IKP kapums
ievérojami palielinajas (lidz 2.8%, veicot
izlidzinasanu  p&c  darbadienu  skaita;
2005. gada — 1.5%) tada tempa, kas parsniedza
pieejamas potencidlas izaugsmes apléses un
bija straujakais kop$ 2000. gada. Ekonomiska
aktivitate, kuras uzlabosanas sakas 2005. gada
2. pusgada, kluva v&l straujaka 2006. gada
1. pusgada, p&c tam tikai nedaudz paléninoties.

28. attels. leguldijumi reala IKP ceturksna

pieauguma

(ceturks$na ieguldijums; procentu punktos; sezonali izlidzinati
dati)

— redlais [KPD
iekszemes galapieprasijums
neto eksports
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
1) Parmainas salidzinajuma ar iepriek$gjo ceturksni (%).



Dalgji $ads spécigs sniegums bija negaidits un
Tpasi atspoguloja nozimigu uzpémumu un
patérétaju konfidences pieaugumu, ka ari
butisku darba tirgus apstaklu uzlabosSanos;
2. pusgada bija vérojama strauja iepriek$€jo
negativo Soku (IpaSi naftas cenu kapumu)
ietekmes samazinasanas.

Péc ieilguSa meérenas izaugsmes perioda,
kas bija sacies 2001. gada,
tautsaimniecibas kapums 2006. gada atjaunojas.
Lai gan bija spéciga globalas tautsaimniecibas
ekspansija, neapmierinosa aktivitates dinamika
pirms 2006. gada saistama ar vairakiem

curo zonas

vajadziba mainit bilanc¢u struktdru, jo tas
ierobezoja ieguldijumu un jaunu darba vietu
radiSanas iesp&jas. Norisot loti sekmigai
bilan¢u parstrukturé$anai uznémumu limenT un
uzlabojoties uznémumu konfidencei, joprojam
labveéligu finanséSanas nosacijumu apstaklos
palielindjas investicijas un (nedaudz mazak)
arT pieprasijums pe&c darbaspeka, 2006. gada
veicinot stabilu iek§zemes pieprasijumu.
Vienlaikus sp&ciga tautsaimniecibas attistiba
pasaulé veicinaja eksportu. Tacu argja sektora
devums tautsaimniecibas izaugsmé kopuma
bija neitrals (sk. 28. att.), galvenokart
spccigakam iek$zemes ekonomiskas attistibas

faktoriem, ipasi elastibas triikumu dazadu Soku, tempam palielinot importu no pargjas
pieméram, loti lielo naftas cenu kapumu, pasaules.

gadijumos. lek§zemes pieprasijuma panikums

Saja perioda var€tu bt saistits arT ar privata Runajot par izaugsmes iek§zemes

sektora dalibnieku neskaidribu par nakotnes
ienakumiem. Ciklisko kritumu, kas sakas
2001. gada, noteica strauja finansu aktivu cenas
samazinosa korekcija un sabiedribu neatlieckama

komponentiem, kop&jais investiciju apjoma
kapums 2006. gada atsakas dinamiski un
sasniedza augstako ITmeni kop$ 2000. gada
(4.3%; 2005. gada —2.7%; sk. 3. tabulu). Tempa

3. tabula. Reala IKP pieauguma struktura

(parmainas; %, ja nav noradits citadi; sezonali izlidzinati dati)

Gada pieauguma temps"

Ceturksna pieauguma temps?

2004 2005 2006 | 2005 2006 2006 2006 2006 | 2005 2006 2006 2006 2006
4. cet. 1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. 4.cet. 1.cet. 2.cet. 3.cet. 4. cet.

Realais iek§zemes kopprodukts 1.8 1.5 2.8 1.8 2.2 2.8 2.7 33 0.3 0.8 1.0 0.6 0.9

t.sk.

Iek$zemes pieprasijums® 1.6 1.8 2.5 2.0 2.2 2.5 2.8 2.3 0.6 0.5 0.9 0.7 0.1
Privatais patéring 1.4 1.5 1.8 1.2 1.8 1.7 1.7 2.1 0.1 0.6 0.3 0.7 0.5
Valdibas patérins 1.4 1.4 2.3 1.6 2.5 2.0 2.1 2.5 0.1 1.4 0.0 0.6 0.5
Kopgja pamatkapitala veidosana 1.7 2.7 43 3.2 3.6 4.7 4.0 4.8 0.4 0.8 2.1 0.6 1.2
Parmainas krajumos® 0.2 0.0 0.0 0.3 -0.1 0.2 0.5 -0.5 0.5 -03 0.3 0.0 -0.5

Neto eksports® 02 -02 03 -0.1 0.0 0.3 0.0 1.1 -03 0.3 0.0 -0.1 0.8
Eksports® 6.4 4.5 8.1 4.8 8.4 7.5 6.7 9.8 0.7 3.1 0.9 1.8 3.7
Imports® 6.3 5.4 7.5 5.4 8.8 6.9 7.0 7.3 1.5 2.3 0.8 22 1.9

Reala bruto pievienota vértiba

t.sk.

Ripnieciba, iznemot bivniecibu 1.5 1.7 4.0 2.9 3.5 4.1 4.3 4.2 0.5 1.3 1.4 1.0 0.4
Biivnieciba 1.5 1.1 3.7 2.1 2.4 3.5 4.1 4.8 09 -03 2.4 1.1 1.5
Tikai ar tirgu saistitie pakalpojumi® 1.9 2.0 2.9 2.0 2.2 3.0 2.9 3.4 0.3 1.0 1.2 0.5 0.8

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezime. Sniegtie dati ir izlidzinati sezonali un dalgji arT p&c darbadienu skaita, jo ne visas euro zonas valstis sniedz nacionalo kontu

ceturk$nu datu laikrindas, kas izlidzinatas péc darbadienu skaita.

1) Parmainas salidzinajuma ar iepriekseja gada atbilstoSo periodu (%).

2) Parmainas salidzinajuma ar iepriek$gjo ceturksni (%).
3) leguldijums reala IKP pieauguma (procentu punktos).
4) Ietverot vertslietu iegadi un neietverot to pardosanu.

5) Eksports un imports aptver preces un pakalpojumus, ieskaitot ick§€jo parrobezu tirdzniecibu euro zona. Ta ka no nacionalo kontu
importa un eksporta raditajiem nav izslegti dati par euro zonas valstu iek§gjo tirdzniecibu, $ie dati nav pilniba salidzinami ar maksajumu
bilances datiem.

6) Ietver tirdzniecibu, transportu, remontu, viesnicas un restoranus, sakarus, finanses, darfjumu pakalpojumus, nekustama Ipasuma un
nomas pakalpojumus.
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picaugums bija seviski jiitams blvnieciba, ka
arT ar biivniecibu nesaistitajas tautsaimniecibas
nozarés. Pozitivas argjas vides ietekmé talaku
investiciju kdapumu veicinaja liela un augosa
pelna, labvéliga pieprasijuma perspektiva un
aréja finans€juma zemas izmaksas. Turklat
investicijas bija stabilas majoklu biivnieciba un
1pasi — citu objektu blivnieciba.

Privata patérina kapums palielindjas no 1.5%
2005. gada lidz 1.8% 2006. gada. Strauji
uzlabojoties patérétaju konfidencei, skiet, ka
majsaimniecibu izdevumu méreno picaugumu
2006. gada labvéligi ietekmé&ja straujaks
majsaimniecibu reali riciba esoSo ienakumu
kapums. Realo ienakumu  picaugums
2006. gada bija galvenokart spéciga
nodarbinatibas un ar darba samaksu nesaistitu
ienakumu  kapuma rezultats, lai gan
paaugstinatas energijas izmaksas negativi
ietekm@ja majsaimniecibu pirktsp&ju. Turpreti
reala darba samaksa vienam nodarbinatajam
pieauga tikai nedaudz. So ietekmi nemazinaja
augstaki majsaimniecibu uzkrajumi. Pozitivo
ietekmi, ko straujaka ienakumu kapuma un
augstaku visu terminu grupu procentu likmju
apstaklos uz majsaimniecibu uzkrajumiem
radija dazi paterina izlidzinaanas pasakumi, ar
uzviju kompensgja piesardzibas uzkrajumu
samazinajums darba tirgus noriSu un, iesp&jams,
ar1 specigas majsaimniecibu neto labklajibas
dinamikas rezultata.

2006. gada  ekonomiskas  aktivitates
palielinasanas sektoru dalfjuma liecina, ka
ripnieciba (iznemot buvniecibu) ta bijusi
visstraujaka, bet pievienotas véertibas kapums
tirgus pakalpojumu sektora bijis daudz

29. attels. Konfidences raditaji

(procentu starpibas; sezonali izIidzinati dati)

= paterétaju konfidence

~~~~~ rupniecibas konfidence
= = = pakalpojumu sektora konfidence
20 20
15 15
10 10
J
5 /\ g V| 5
5 5 =
4 _AAF T
-5 * /- ' -5
S ™% r A .:‘l X b " [
3 v w ' 4 S 'y
10 [ N. LR -10
LA L]
L] 1 "
-15 -15
LI |
i my
1
-20 T -20
\
25 —————r—r—r——r—r—r——r—r—r——r—r—r— -25
2002 2003 2004 2005 2006

Avots: Eiropas Komisijas uznémumu un pateérétaju apsekojumi.
Piezime. Sniegtie dati ir vidgji izlidzinati.

mérenaks. Sadas norises atbilst nozimigajiem
ripniecibas sektora konfidences uzlabojumiem,
kas vérojami kops 2005. gada 2. pusgada,
mazak jitami uzlabojoties pakalpojumu sektora
konfidencei (sk. 29. att.).

Dazadi dispersijas raditaji liecina, ka reala IKP
pieauguma tempu atskiribu lIimenis euro zonas
valstts 2006. gada nedaudz samazinajas (sk.
4. ielikumu). Salidzinajuma ar ieprieks¢jo gadu
reala IKP gada vidgja izaugsme 2006. gada
pastiprindjas vairakuma euro zonas valstu,
pargjas stabiliz&joties ieprickséja Iiment.

EURO ZONAS VALSTU PRODUKCIJAS IZLAIDES PIEAUGUMA ATSKIRIBAS

Ikviena monetaraja savieniba ir atSkiribas tas dalibvalstu tautsaimniecibas noris€s. Saja
ielikuma sniegts 1ss euro zonas valstu produkcijas izlaides pieauguma atskiribu un to veidoSanas
apskats. Turklat aplikoti atseviski $ts atSkiribas noteicosie faktori un analizéta ietekme uz

politikas veidosanu.
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Reala IKP pieauguma tempu dispersija euro Reala IKP pieauguma atSkiribas euro zonas
- _ _ valstis

zonas valstis, kuru nosaka ka nesveérto

standartnovirzi, svarstas 2 procentu punktu (procentu punktos)

limeni, un péd&jo 35 gadu laika kopuma nav —— nesvérta standartnovirze

registrétas nozimigas augSupvérstas vai PSR TR e
5.0 5.0

lejupvérstas dispersijas tendences (sk. att.).
Tas pats attiecas arT uz produkcijas izlaides g
pieauguma sveérto dispersiju, lai gan
standartnovirze 8aja gadijuma svarstijas 30 ) 30
aptuveni 1 procentu punkta Iiment. Tacu kops |, o
EMS tresa posma sakuma 1999. gada euro V\/\
zonas valstu  nesvérta dispersija 10} e Y
samazinajusies, kopuma saglabajoties stabilai

(0 S S S S S S X

svertajai dispersijai. So divu raditaju starpiba 197 1975 1980 1985 1990 195 2000 2005

liecina, ka kops 1999. gada dazu mazaku euro  Ayots: Eiropas Komisija.

zonas valstu tautsaimnieciba realais IKP  Piezimes. Vacijas dati pirms 1991. gada atticcas uz
K ... L. L. Rietumvaciju. 2006. gada dati ir Eiropas Komisijas apléses.

pireaugums tuvmajles attleCIgaJam Vlde_]am Euro zona neietilpst Slovénija.

euro zonas raditajam.

P&dgjos gados realais IKP dazas euro zonas valstis pastavigi palielinajies, atrodoties virs vai
zem euro zonas vidéja raditdja. Produkcijas izlaides pieaugums Griekija, Spanija, Irija,
Luksemburga un Somija katru gadu kops 20. gs. 90. gadu vidus parsniedzis euro zonas vid&jo
[imeni. Turprett Vacija un Italija realais IKP kapums bija mazaks neka vid&ji euro zona katru
gadu no 20. gs. 90. gadu vidus lidz 2005. gadam. Skiet, ka §adas noturigas at3kiribas liecina,
ka reala IKP pieauguma tempa raditaju dispersija euro zonas valstis lielakoties atspogulo
strukturalas izaugsmes un (mazak) cikliskas atskiribas.!

Dazas euro zonas valstu produkcijas izlaides pieauguma raditaju atSkiribas ir dabiskas un
vélamas. Ta tas ir, pieméram, gadijumos, kad tas atspogulo zemaku ienakumu valstu
izlidzinasanas procesa rezultatus vai dazadas demografiskas tendences. Turklat iesp&jamas
1slaicigas valstu produkcijas izlaides pieauguma tempa atskiribas, pieméram, sakara ar
lidzsvarojoSu korekciju procesu monetaraja savieniba péc kada Soka. Tomér ilgstosas
produkcijas izlaides pieauguma tempa atSkiribas var liecinat arl par neatbilstoSu valsts
ekonomisko politiku, strukturalu neefektivitati un neelastibu vai nepareizu pielagosanas
mehanisma darbibu valstis vai to attiecibas, kas izpauzas ieks€jas nelidzsvarotibas picauguma
un atSkirigas konkurétsp&jas norises.

Ar vienotu monetaro politiku vien nevar ietekmét produkcijas izlaides picauguma atskiribas
visas euro zonas valstis. Vajas produkcijas izlaides picauguma tendences jauzlabo ar pareizi
izstradatu nacionalo politiku, kas vérsta uz fiskalu un strukturalu problému risinajumiem.
Sadai politikai noteikti japaredz valsts tautsaimniecibas pieméro$ands sp&ju Sokiem
paaugstinasana un valstis ar Ieénaku izaugsmes tempu — augsta produktivitates un darbaspéka
izmantoSanas ITmena veicinasana, ka arf talaka vienota tirgus nostiprinasana, saglabajot stabilu
makroekonomisko vidi.

1 Sikaku informaciju sk. ECB 2005. gada oktobra "Ménesa Biletena" ielikuma Output growth differentials within the euro area: are

they cyclical or trend-driven?
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TALAKA DARBA TIRGUS SITUACIJAS UZLABOSANAS
2006. gada darba tirgus situdcija euro zonas
valstls ieveérojami uzlabojas, nodarbinatibas
pieauguma tempam salidzindjuma ar ieprieksg€jo
ceturksni sasniedzot 0.3-0.5% (sk. 4. tabulu)
un nodarbinato skaitam paliclinoties vairak
neka par 2 milj. Sads sniegums, $kiet, atbilst
tautsaimniecibas  izaugsmes  tendencei,
ierobezotam realajam darbaspéka izmaksam
un neseno darbaspgka tirgus politikas
pasakumu iespéjamai ietekmei. Sie pasakumi
veicinajusi nepilnas slodzes nodarbinatibas un
pasnodarbinatibas pieaugumu. Turklat, ta ka
dalgji darbaspcka ieguldijuma cikliska korekcija
pedéja lejupslides posma notika, samazinoties
viena stradajo$a nostradato stundu skaitam
(gan nepilna, gan pilna laika darbinickiem),
darbaspéka ieguldijuma pieaugumu veicindja
ar1 nostradato stundu skaita palielinasanas
nesena pagatné. AtseviSku sektoru dalijjuma
nodarbinatiba spécigi pieauga pakalpojumu
sektora un biivnieciba, bet ieilgusT stradajoso
skaita samazinasanas tendence rilipnieciba
(iznemot blivniecibu) beidzas.

Bezdarba limenis, kura samazinasanas bija
sakusies 2004. gada vidi, 2006. gada turpinaja
sarukt, 4. ceturksni sasniedzot 7.5% (sk.
30. att.). Sads Iimenis panakts pirmo reizi kop$

datu laikrindas izveides 1993. gada. Lai gan tas
skaidri liecina par darba tirgus situacijas
ciklisku uzlabosanos 2006. gada, domajams,
bezdarbnicku skaita kritumam dalgji bija
strukturals raksturs, atspogulojot atseviskas
euro zonas valstis veikto darba tirgus reformu
ietekmi. Lai gan vairakas valstis giiti ievérojami
panakumi darba tirgus elastibas paaugstinasana,
tomer daudzas valstis nepiecieSamas V&l
radikalakas reformas.

Darba raziguma kapums tautsaimnieciba
kopuma 2006. gada kluva vél straujaks. To
galvenokart veicinaja rlipniecibas (iznemot
blivniecibu) sektors, bet raziguma pieaugums
pakalpojumu sektora joprojam nemainigi bija
ievérojami zemaks neka rlipniecibas sektora
raziguma kapuma ITmenis (sk. 31. att.).

Darba raziguma pieaugumu dalgji var skaidrot
ar euro zonas tautsaimniecibas izaugsmes
ciklisko atjaunosanos 2006. gada. Tomér euro
zonas produktivitates kapums joprojam
nav pietiekams, un So slikto rezultatu nosaka
ar1  strukturalie faktori. Iesp&ams, ka
produktivitates pieauguma kritumu kops 20. gs.
90. gadu vidus dalg&ji nosaka islaiciga iedarbiba,
kada darba tirgus reformu Tstenosanas konteksta
bija samé&ra mazkvalificéta darbaspeka

4, tabula. Darba tirgus norises

armainas salidzinajuma ar iepriek$gjo periodu; %
(p ) j P jo p 3

2004 2005 2006 | 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006

3.cet. 4.cet. 1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. 1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet.
Darbaspeks 1.0 0.5 0.3 0.2 0.1  -0.0 -0.1 0.2 0.3 0.1 0.1
Nodarbinatiba 0.8 0.8 0.3 0.3 0.1 0.1 0.2 0.3 0.5 0.5 0.3
Lauksaimnieciba? -1.2 -14 .5 -1.1  -1.3 0.0 0.1 0.1 0.2 0.7 -1.8
Ripnieciba? -0.5  -0.1 -0.0 0.1 -0.2 0.0 -0.2 0.3 0.1 0.3 0.2
— iznemot buvniecibu -1.3 -1.3 -0.4 0.1 -07 -04 -0.1 -0.0 -0.1 0.1  -0.0
— buvnieciba 1.5 2.7 1.1 0.2 1.0 09 -03 0.9 0.6 0.7 0.9
Pakalpojumi® 1.4 1.2 0.4 0.5 0.3 0.1 0.3 0.3 0.7 0.5 0.4

Bezdarba limenis®

Kopa 8.8 8.6 7.8 8.8 8.8 8.8 8.7 8.4 8.4 8.2 7.8 7.7 7.5

Lidz 25 gadiem 182 17.7 16.5 182 181 182 177 173 174 172 164 16.5 16.1

25 gadi un vairak 7.5 7.4 6.7 7.5 7.5 7.5 7.4 7.2 7.2 7.0 6.7 6.6 6.4

Avoti: Eurostat un ECB apréekini.
1) leskaitot zvejniecibu, medniecibu un mezsaimniecibu.

2) Ieskaitot apstrades ripniecibu, biivniecibu, ieguves riipniecibu un karjeru izstradi, elektroenergiju, gazes un adens apgadi.

3) Iznemot eksteritorialas iestades un organizacijas.
4) Darbaspéks saskana ar SDO rekomendacijam (%).
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30. attels. Bezdarbs 31. attéls. Darba raiigums

(ménesa dati; sezonali izlidzinati) (gada parmainas; %)
mmmm  gada parmainas; milj. (kreisa ass) 1) = pakalpojumi
eeees % no darbaspéka (laba ass) «+e+e ripnieciba, iznemot biivniecibu
2.5 9.0 6.0 6.0
20 Sl S 838
- et 5.0 oo | 50
1.5 3 8.6
. 4.0 3 : 4.0
1.0 s 8.4 : 5

N ’I““““““l‘l“l | . 3‘0 | ‘ | 3‘0
0.0 || ||||II|I||-|I|| 3 3.0 1. . 0

B II|I |I| 2.0 . s 2.0
0.5 u 7.8 E ’
1.0 s N 1.0
-1.0 | 7.6 g N /\
AL M
‘ ‘ ‘ 0.0 — / \ / 0.0
-1.5 7.4 :
‘ 7
20 i 1.2 A0 ————r————r————r——r—————1-1.0
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006
Avots: Eurostat. Avots: Eurostat.

1) Gada parmainas nav sezonali izlidzinatas.

izmantoS$anas strukturalajam pieaugumam. tehnologiju nepietickamu  izmanto§anu,
Tomér lénaks produktivitates kapums euro zona  konkurences trikumu un stingro regulativo vidi
atspoguloja ar7 jauno, produktivitati veicinoSo precu tirgos (sk. 5. ielikumu).

EURO ZONAS PRODUKTIVITATES NORISES UN STRUKTURALO REFORMU NEPIECIESAMIBA

Istermina un talaka perspektiva produktivitates uzlabojumi ir viens no svarigakajiem faktoriem,
kas nosaka tautsaimniecibas izaugsmi un realos ienakumus uz vienu iedzivotaju. Sada aspekta
ielikuma aplukotas svarigakas pédéjo 15 gadu norises euro zonas darba raziguma joma un
analiz&ta tadas politikas nepiecieSamiba, kas veicinatu raziguma kapumu nakotn&. Produktivitati
méra darba raziguma izteiksmé, ko savukart defing ka realo produkcijas izlaides apjomu uz
katru darbaspéka ieguldijuma vienibu. Darbaspéka ieguldijumu savukart méra divéjadi — vai
nu ka nostradato stundu kopskaitu, vai ka nodarbinato skaitu.!

1 Lai gan no ekonomiska viedokla kopg&jais nostradato stundu skaits ir labaka izvéle, tomér ta apléses paklautas aprékinu kladam. Dati
sniedz atbilstosu informaciju tendencu salidzindjumam laika gaita, tom@r tie nav izmantojami katra noteiktaja gada dazadas valstis
nostradato stundu salidzinajumam.
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A attels. Darba raZiguma pieaugums uz B attels. Darba raiiguma pieaugums uz

m

katru nostradato stundu katru nodarbinato
(gada vidgjais raditajs; %) (gada vidgjais raditajs; %)

= 990-1995 = 990-1995

mmmm - 1996-2005 19962005
2.5 2.5 2.5 2.5
2.0 2.0 2.0 2.0
1.5 1.5 1.5 1.5
1.0 | 1.0 1.0 1.0
0.5 ] 05 0.5 0.5
0.0 0.0 0.0 ; r 0.0

Euro zona ASV Euro zona ASV

Avoti: Groningenas Izaugsmes un attistibas centrs un ECB Avoti: Groningenas Izaugsmes un attistibas centrs un ECB
aprekini. aprekini.

P&dgjos 10 gados euro zonas produktivitates dinamika nav bijusi iepriecinosa. Verojama euro
zonas darba raziguma kapuma samazinaSanads salidzinajuma ar ASV neatkarigi no ta, vai
darbaspéka ieguldijumu attiecina uz katru nostradato stundu vai nodarbinato personu.? Gada
vidgjais darba raziguma pieaugums uz katru nostradato stundu no 2.1% 1990.-1995. gada
samazinajas 1idz 1.3% 1996.-2005. gada.’ Tas kontrasté ar Saja pasa perioda ASV panakto
darba raziguma pieaugumu viena nostradataja stunda no 1.1% lidz 2.4% (sk. A att.). Ja darba
razigumu euro zona attiecina uz nodarbinato personu skaitu, ta pieauguma temps no 1.7%
1990.—-1995. gada noslidgja lidz 0.8% 1996.—2005. gada, bet attiecigais ASV raditajs
paaugstinajas no 1.3% lidz 2.1% (sk. B att.).* Tad&jadi darba raziguma pieauguma tendence
notikusi maina (gan attiecinot uz katru nostradato stundu, gan nodarbinato personu) — p&dgjo
10 gadu laika ASV parsp&jusas euro zonu. Lai arT iesp&jams, ka Sadas norises dalgji ietekme
cikliski faktori, strukturalo faktoru nozimi nevar ignorét.

Euro zonas darba raziguma kapuma paléninasanos var dalgji skaidrot ar lielaku darbaspeka
izmantoSanu. Specifiskas darba tirgus reformas, ko Tsteno dazas euro zonas valstis, piem&ram,
darba devéju un darba némé&ju maksato nodoklu likmju atskiribu un implicéta priekslaicigas
pensionésanas nodokla (implicit tax on early retirement)’ samazinasana, ka ari darba
aizsardzibas noteikumu atvieglosana (ipasi 20. gs. 90. gados) un atbalsts nepilna laika
nodarbinatibas attistiSanai, varétu biit viens no faktoriem, kas veicinajis $o norisi. Pasakumi,
kas visi bija vérsti uz nodarbinatibas iesp€ju uzlabosanu, Tpasi mazkvalificétiem stradniekiem,
sievietém, gados jauniem un veciem stradajosiem, noteikti pozitivi ietekm&jusi nodarbinatibas
[imeni (sk. A tabulu).

2 Sakara ar vidgjo nostradato stundu skaita tendences lejupslidi euro zonas darba raziguma kapuma temps sliecas bt 1énaks tad, kad
aprekins balstits uz nodarbinato personu skaitu.

3 Sk. ari rakstu Labour productivity developments in the euro area: aggregate trends and sectoral patterns ECB 2004. gada julija
"Menesa Biletena" un ielikumu Developments in euro area labour quality and their implications for labour productivity growth ECB
2005. gada oktobra "Ménesa Biletena".

4 Analize izmantoti dati no Groningenas Izaugsmes un attistibas centra (GGDC) kopgjas tautsaimniecibas datubazes, un pamatdati
pieejami interneta www.ggdc.net. GGDC dati iegtiti no OECD avotiem, bet ietver arT papildu aprékinus (svarigi, ka tajos nemtas vera
atskiribas kvalitates parmainas).

5 Implicéta nodoklu likme (implicit tax rate) ir ta pensijas apméra, kas tiek zaudg&ts, aizejot pensija velak (tagadnes vértibas izteiksmée),
attieciba pret ienakumiem no darba samaksas.
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Tomér ASV joprojam ir ievérojami zemaks [RARCLTIEE Atseviski strukturalie raditaji
nodok]u un pabalstu limenis, ka arT darba
aizsardzibas likumi nav tik stingri. Tap&c euro Euro zona! ASV
zonas kopéjais nodarbinatibas limenis noteikti 1995 2005 | 1995 2005
ir zemaks neka ASV (sk. A tabulu).  Darba tirgus (%)

TP P Lo Kopégja nodarbinatiba 58 64 73 72
ItlepleFlesamlba _pa?u_gStinat_ n_oda_rbmatlbfts SievieSu nodarbinatiba 47 55 66 66
Iimeni euro zond zinama méra arl turpmak  Gados vecaku
radis spiedienu uz darba raZiguma picaugumu,  stradajoso

_ . _. 99 i . nodarbinatiba 33 40 55 61
Tomer iesp&jams, ka Sis Skietamais  yepiig laika
nodarbinatibas un produktivitates sam&rs blis  nodarbinato ipatsvars 127 17.0 142 12.8
parejoss. TaCu tas pastiprina euro zonas

o v . . . _ _ . . Inovacijas
atbilstoSu institucionalo apstaklu veidoSanas  reguldijumi IKT
iz8kiroSo nozimi inovaciju ievieSanas un (% nolKP)? 1.9 22 3.4 3.7

. . Q10 q i Teguldijumi p&tnieciba
izplatiSanas palielinasana, lai padtrinatu darba genmy

un attistiba (% no IKP)» 1.8 1.9 25 2.7
raziguma kapumu. :

Avoti: Eurostat un OECD.

1) Euro zonas dati ir vidgjie svértie raditaji.
Darba raZiguma pieauguma atSkirigas  2) Datipar2003. gadu.

_ L) _ 3) Dati par 2004. gadu.

tendences euro zona un ASV var skaidrot ari
ar citu faktoru — augstaku kapitala intensitates
(kapitala pakalpojumu attiecibas pret nostradato stundu) kapumu ASV, kas atspogulo lielakas
investicijas informaciju un komunikaciju tehniskajas (IKT) iekartas, 1pasi pakalpojumu sektora
(sk. A tabulu). Sektoru norises, Skiet, liecina, ka euro zonas produktivitate atpaliek no ASV
produktivitates visvairak tiesi to pakalpojumu jomas, kuras izmanto IKT, t.sk. mazumtirdznieciba
un vairumtirdznieciba, ka ar1 finanSu starpnieciba (sk. B tabulu). Turklat IKT razosanas sektoru
euro zona ierobezo ta samérda mazais Ipatsvars redlaja IKP. Tikai euro zonas tradicionalajos
sektoros, kas nerazo IKT, produktivitates pieaugums bija augstaks neka ASV, tomér pedgjos
10 gados §1 tendence ievérojami vajinajusies. ASV tautsaimniecibas strukturalas iezimes —
elastigaks darba tirgus, spécigaka konkurence produktu tirgos un mazaki tirgus piekluves
skersli jaunajam firmam, ka ari efektivaki kapitala tirgi — acimredzot labak veicinaja jauno
tehnologiju iesp&ju izmantosanu.®

P&dgjos 15 gados euro zona panakts svarigs un stabils progress produktu tirgu likumdosanas
vienkarSoSana un uznémeéjdarbibai labveligakas vides veidosana. Turklat Eiropas Parlamenta
Pakalpojumu direktivas pienemSana 2006. gada decembri noteikti veicinas situacijas
uzlaboSanos Saja joma. Tomér iekSgja tirgus paplasinasana un pilnveidoSana joprojam ir
prioritate tapéc, ka euro zonas regulativie ietvari joprojam ir parak sarezgiti, ipasi salidzinajuma
ar ASV, un tadgjadi kaveé inovaciju un darba raziguma sniegto priekSrocibu izmantoSanu. Ar to
dalgji varétu skaidrot to, kdpéc, pieméram, divu nozimigu inovaciju virzitaju — pétniecibas un
attistibas un riska kapitala ieguldijumu — limenis euro zona joprojam ir ievérojami zemaks
neka ASV.

Tomeér, lai pilniba izmantotu efektivaku regulativo ietvaru prieksrocibas, Sie pasdakumi
japapildina ar centieniem paaugstinat darbaspéka izglitibas un kompetences ITmeni.
Tehnologiska progresa rezultata "radoSas sagraves" process veicina mazkvalificétu stradajoso

6 ECBS Monetaras politikas komitejas speciala darba grupa, Competition, productivity and prices in the euro area services sector,
ECB specialo petijumu sérijas pétijums Nr. 44, 2006. gada aprilis; R. Gomez-Salvador, A. Musso, M. Stocker and J. Turunen, Labour
productivity developments in the euro area, ECB specialo p&tijjumu s€rijas p&tijums Nr. 53, 2006. gada oktobris.
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nomainu ar augsti kvalificEtiem stradajosiem.
Tadgjadi iemanu uzlabojumu un muzizglitibas
atbalsta pasakumi veicina inovacijas un
paatrina progresivu tehnologiju izmantoSanu.
Lidz $im ieguldijumi cilvékkapitala Eiropa
bijusi nepietickami uz zinasanam balstitas
tautsaimniecibas vajadzibam. 2004. gada,
piem&ram, euro zona tikai 23% iedzivotaju
vecuma grupa no 25 lidz 64 gadiem ieguva
augstako izglitibu (ASV —39%).

Visu apkopojot, jaatzimg, ka regulativiem
pamatiem ir svariga loma, skaidrojot darba
raziguma norises. Lai gan atseviskas jomas ir
ievérojams progress, euro zonas strukturalas
reformas kopuma nav bijusas pietickami
talejoSas un to ievieSana noris€jusi parak
gausi, lai veicinatu uz zina$anam pamatotas
tautsaimniecibas veidoS$anos, lai paatrinatu
darba raziguma kapumu un jaunu darba vietu
raSanos. Ipasi atjaunotas Lisabonas stratggijas
konteksta gan problémas, gan to risinajumi ir
labi apzinati. Tagad uzdevums ir kapinat
vispargjo reformu TstenoSanas tempu.

2.5. FISKALAS NORISES

BUDZETA UZLABOSANAS 2006. GADA

Strauji augot produkcijas izlaidei un giistot
negaiditus papildu ien@mumus, fiskalas norises
euro zona 2006. gada bija saméra labveligas.
Saskana ar euro zonas dalibvalstu aktualiz&tajam
stabilitates programmam vidgjais valsts budzeta
deficita raditajs bija aptuveni 2.0% no IKP
(2005. gada — 2.4%; sk. 5. tabulu). Runajot par
piecam valstim, kuras 2006. gada tika Tstenota
parmériga budZeta deficita novérSanas
procediira, tick I8sts, ka Vacijas, Griekijas un
Francijas fiskalais deficits biis mazaks par 3%
no IKP atsauces vértibu vai saglabasies Saja
Itmeni, bet to noteica Griekijas un Francijas
veiktie biitiskie budzeta deficita samazinasanas
pagaidu pasakumi. Savukart divu valstu —
Italijas un Portugales — budzeta deficits
joprojam nozimigi parsniedza 3% no IKP.
Saskana ar jaunakajam apl&sém Italijas budzeta
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B tabula. Darba raZiguma pieaugums
sektoros uz katru nostradato stundu "
(gada vidgjais ieguldijums; procentu punktos)

Euro zona ASV
1990-1995 1996-2003 | 1990-1995 1996-2003

Visas riipniecibas
nozares 2.3 1.5 1.0 2.5

IKT raZojosa

nozare 0.3 0.4 0.7 0.9
Apstrades
ripnieciba 0.2 0.2 0.5 0.6
Pakalpojumi 0.1 0.2 0.2 0.3

IKT izmantojosa

nozare 0.5 0.4 0.3 13
Apstrades
ripnieciba 0.2 0.1 0.0 0.1
Pakalpojumi 0.3 0.3 0.3 1.1

Ar IKT razosanu

nesaistitas nozares 1.5 0.7 0.1 03
Apstrades
rupnieciba 0.5 0.3 0.2 0.2
Pakalpojumi 0.6 0.2 -0.2 0.1
Cita darbiba 0.5 0.3 0.0 0.0

Avoti: Groningenas Izaugsmes un attistibas centrs un ECB
aprékini.
1) Skaitlu noapaloSanas dé] summas var atskirties.

deficits sasniedza 4.4% no IKP (ieverojami
zemaks par aktualiz&taja stabilitates programma
noteikto raditaju). Savukart, nenemot véra
budzeta deficitu palielinoSus 1slaicigus efektus,
tas butu sasniedzis 2.4%. Butiskas budzeta
neatbilstibas (lai gan zem 3% no IKP budzeta
deficita robezas) saglabajusas arT Luksemburga
un Austrija, savukart tiek lests, ka Belgijai,
Irijai, Spanijai, Niderlandei un Somijai
bijis bezdeficita budzets vai budzets ar
parpalikumu.

Salidzinot aktualizStajas stabilitates
programmas noteiktos budzeta mé&rkus
2006. gadam ar 2005. gada beigas un
2006. gada 1. pusgada iesniegtajas stabilitates
programmas noteiktajiem mérkraditajiem, euro
zonas budzeta deficits bija vidEji zemaks
aptuveni par 0.2 procentu punktiem no IKP. Tas
liecina, ka Vacijas (tas budzeta deficits kluvis
mazaks par 3% no IKP atsauces vértibu gadu



5. tabula. Euro zonas fiskalie raditaji

(% no IKP)

Valdibas budZeta parpalikums (+)/deficits (-)

2004 2005 2006
Euro zona -2.8 -2.4 -2.1
Belgija 0.0 -2.3 0.0
Vacija -3.7 -3.2 -2.1
Trija 1.5 1.1 2.3
Griekija -71.8 -5.2 -2.6
Spanija -0.2 1.1 1.4
Francija -3.7 -2.9 -2.7
Italija -34 -4.1 -5.7
Luksemburga -1.1 -1.0 -1.5
Niderlande -1.8 -0.3 0.1
Austrija -1.2 -1.5 .
Portugale -3.2 -6.0 -4.6
Somija 2.3 2.7 2.9
Valdibas bruto parads

2004 2005 2006
Euro zona 69.8 70.8 69.6
Belgija 94.3 93.2 87.7
Vacija 65.7 67.9 68.0
Irija 29.7 27.4 25.1
Griekija 108.5 107.5 104.1
Spanija 46.2 43.1 39.7
Francija 64.4 66.6 64.6
Italija 103.9 106.6 107.6
Luksemburga 6.6 6.0 7.5
Niderlande 52.6 52.7 50.2
Austrija 63.8 63.4 .
Portugale 58.6 64.0 67.4
Somija 443 41.3 39.1

Avoti: Eiropas Komisija (2004. un 2005. gadam), 2006. gada aktualizgtas stabilitates programmas (2006. gadam) un ECB aprekini.
Piezime. Dati pamatojas uz parmériga budzeta deficita novérSanas procediras definiciju. Budzeta bilances neietver UMTS licencu

pardosanas ienémumus.

agrak, neka planots) un vairaku euro zonas
valstu, kuram jau ir stabila budzeta situacija,
rezultati ir ieveérojami labaki, neka prognozets.

Saja konteksta euro zonas valsts parada
attieciba pret IKP 2006. gada pirmo reizi kop$
2002. gada samazinajas (nedaudz zem 70% no
IKP). Tas savukart atspogulo parada attiecibas
pret IKP samazinasanos vairakuma valstu, bet
ka butiskakais izn@mums minama Italija, kuras
parada attieciba pret IKP ir visaugstakad, un
Portugale.

Sis budzeta norises galvenokart noteica straujs
produkcijas izlaides pieaugums, negaiditi
papildu ien@mumi un (tikai nedaudz) efektiva
fiskala konsolidacija. Strukturalas budzeta

bilances (cikliski korigéta bilance, iznemot
vienreiz€jos un citus pagaidu pasakumus)
uzlabosanas (2006. gada saskana ar aplési —
aptuveni par 0.4%) var dal&ji atspogulot
mingtos negaiditos papildu iep@mumus un
tadejadi likt parvertét efektivo pamata esoso
konsolidacijas tempu. Valsts ien€mumu strauju
pieaugumu var noteikt vairaki faktori, t.sk.
liclaka uzpémumu pelna, efektivs kapitala
vertspapiru tirgus sniegums un — dazas
valstls — augo$as majoklu cenas vai lielaka
nodoklu administréanas efektivitate. Sie
faktori veicinajusi ienakuma un IpaSuma
nodoklu iep@mumu palielinasanos, bet grati
noteikt ietekmes precizo apjomu. Euro zonas
kopgjas tendences neatklaj bitiskas atSkirtbas
starp euro zonas valstim, Tpasi starp tam, kuram
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ir parmérigs budzeta deficits vai bitiska
budzeta nesabalansétiba. Griekijas un
Portugales strukturala bilance ievérojami
uzlabojas, un progress, domajams, panakts ari
Vacija un (mazak) Francija. Turpretl

Luksemburga verojama butiska strukturalas
bilances pasliktinasanas. Par budzeta norisém
liecinaja ari valdibas parada vértspapiru
emisijas apjoms (sk. 6. ielikumu).

VALDIBAS PARADA VERTSPAPIRU EMISIJAS TENDENCES UN OBLIGACIJU PELNAS LIKMJU STARPIBAS EURO
ZONA

Valdibas parada vertspapiru emisijas apjoms 2006. gada samazinajas. Vairakuma euro zonas
valstu ekonomiskas aktivitates pastiprinasanas apstaklos saruka arT deficita raditajs un parada
attieciba pret IKP. 2006. gada public&tas aktualizétas stabilitates programmas tie$am norada uz
valsts parada attiecibas pret IKP pirmo samazinasanos kops 2002. gada — 2006. gada ta ir
nedaudz zemaka par 70%. Neto izteiksmé& euro zonas valdibas aizpémumu apjoms 2006. gada
palielinajas par 2.1% (2005. gada — 4.1%; sk. A tabulu)'.

A tabula. Euro zonas valdibu emitétie parada vértspapiri

(gada parmainas; %; perioda beigas)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Valdibas vértspapiri kopa 3.5 2.6 2.6 4.1 4.7 53 4.1 2.1
llgtermina vértspapiri 5.7 3.3 2.2 2.9 3.9 5.7 4.9 3.1
fikséta procentu likme 5.1 5.2 3.9 5.1 6.0 4.6 3.1
mainiga procentu likme -4.0 -16.1 -9.4 -6.2 5.0 9.6 2.8
Istermina vértspapiri -17.2 -6.5 8.1 19.3 13.8 2.1 4.9 -8.3

Avots: ECB.

Apgroziba esoSo valdibas parada veértspapiru struktiras analize liecina, ka valdibas parada
veértspapirus galvenokart emité centrala valdiba. 2006. gada tie veidoja 93.5% no apgroziba
esoSo parada vertspapiru apjoma, savukart paréjas valdibas sektora emit€tie parada
vertspapiri — atlikusos 6.5%. Tom&r Sis sektors kluvis aktivaks. No 1999. gada lidz
2006. gadam centralas valdibas emit€to parada vertspapiru Tpatsvars nepartraukti samazinajas,
savukart par¢jas valdibas emitéto parada vertspapiru ipatsvars gandriz divkarsojas.

Svarigs faktors, kas 2006. gada valdibas ilgtermina parada veértspapiru emisiju padarija
izdevigaku par Tstermina pardda vertspapiru emisiju, bija ilgtermina un Tstermina procentu
likmju starpibas samazinasanas. Tapéc, lai gan ilgtermina parada vertspapiru gada pieauguma
temps saruka no 4.9% 2005. gada lidz 3.1% 2006. gada, istermina parada vertspapiru gada
pieauguma tempa kritums bija vel krasaks. 2006. gada pieauguma temps kluva negativs,
atspogulojot lielaku 1stermina parada vertspapiru dzéSanas apjomu salidzinajuma ar emitgto.

1 Pieauguma temps tiek aprékinats, pamatojoties uz finansu darfjumiem, tapéc taja nav ietvertas parklasific€Sanas, parvértéSanas,
valttas kursa svarstibas un citas ar darjjumiem nesaistitas parmainas. Sikaku informaciju sk. ECB "Ménesa Biletena" tehniskajas
piezimés, kas attiecas uz nodalas "Euro zonas statistika" 4.3. un 4.4. tabulu.
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B tabula. Euro zonas valdibu emitéto apgroziba esoSo parada vertspapiru struktira

(% no valdibas emit&to parada veértspapiru kopapjoma; perioda beigas)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Centralas valdibas vértspapiri 96.9 96.7 96.3 95.4 94.7 94.3 93.9 93.5
ligtermina vértspapiri 89.3 89.8 89.0 87.2 85.8 85.7 86.0 86.5
Istermina vertspapiri 7.6 6.9 7.2 8.2 8.9 8.6 7.9 7.0
Pargjie valdibas vertspapiri 3.1 3.3 3.7 4.6 5.3 5.7 6.1 6.5
Iigtermina vertspapiri 3.0 3.2 3.6 4.5 5.2 5.6 6.0 6.4
Istermina vértspapiri 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Valdibas vertspapiri kopa
ligtermina vértspapiri 92.3 93.0 92.6 91.7 91.0 91.3 92.0 92.9
fikséta procentu likme 79.2 81.1 82.4 82.0 82.1 82.6 83.1 84.9
mainiga procentu likme 10.6 10.0 8.8 8.1 7.6 7.6 7.9 8.0
Istermina vertspapiri 7.7 7.0 7.4 8.3 9.0 8.7 8.0 7.1
Valdibas vértspapiri kopa
(mljrd. euro) 34515 35494 37713 39462 4149.0 4388.0 46020 47053
Avots: ECB.

Tadgjadi parada vadiba euro zonas valstis joprojam deva prieksroku ilgtermina vertspapiriem.
2006. gada ilgtermina parada vertspapiri veidoja 92.9% no apgroziba esoso parada veértspapiru
apjoma (t.i., nedaudz vairak neka 2005. gada). Savukart istermina parada vertspapiru Ipatsvars
bija tikai 7.1% (sk. B tabulu). B tabula paradits, ka liclaka dala valdibas ilgtermina parada
vertspapiru emitéta ar fiksétu procentu likmi. Lai gan 2006. gada mainigas procentu likmes
parada vertspapiru Tpatsvars nedaudz palielinajas, laika gaita tas samazinajas (no 10.6%
1999. gada I1dz 8.0% 2006. gada). Kopuma valdibas finans&juma struktiiras jaunakas tendences
atspogulo nozimigas prieksrocibas, kas ped&jos 10 gados radusas, parejot uz ekonomisko
politiku, kura vairak orient&ta uz stabilitati, kas savukart nodrosinaja pedejos gados sasniegto
ilgtermina procentu likmju zemo limeni. Redzamakais ieguvums ir ievérojami zemaka valdibas
budzeta dala, kas izlietota procentu

maksajumiem. Atsevisku valstu valdibas obligaciju pelnas

likmju starpibu kumulativas parmainas
salidzinajuma ar Vaciju
(bazes punktos; dienas dati)

Runajot par atSkiribam dazadas valstis, lidz
Sim Vacijas valdibas 10 gadu obligaciju — Grickija
pelnas likmes vid€ji bijusas viszemakas euro cevee Italija

zonas valstis galvenokart obligaciju augstas T lFfanCij_a
D . N —— Portugale
likviditates un atbilstoSa etalona statusa dg]. a0 0
A attéla atspogulotas valstu, kuram
dafis e S 15 15
2006. gada b;lgas tika piemé&rota parmériga "
budzeta deficita noverSanas procedira, 10 y 10
9= o0 . . = ¢y oy
valdibas obligaciju pelpas likmju starpibu S J
kumulativas parmainas salidzinajuma ar 9 &:,5 \+ R
- e = c o~ oo L
Vacijas valdibas obligacijam. 0 > . 0
R, W
AtSkirtbas starp valdibas obligaciju pelnas -5 ‘ ‘ -5
likmém euro zonas valstis atspogulo |, 10
0 o 419 o L0 T L
likviditates un kreditriska atSkiribas. Valstu, Maijs Sept. Janv. Maijs Sept. Janv. Maijs Sept. Janv.
2004 2005 2006 2007

kuram netika piemérota parmériga budzeta
deficita novérSanas procedira, valdibas  Avoti: Reufersun ECB aprekini, = ‘
o Rk . _ X o Piezime. Sis ir kumulativas starpibu parmainas, neietverot
obligaciju pelpas likmju starpiba joprojam  dienas, kurds notikulas attiecigas etalonobligacijas pelnas
B = = =4 likmju parmainas, jo etalonobligaciju pelnpas likmju parmaigu
bl]a Z?ma’ un. 2006. gada nekadas butls'k.as rezultata noteiktas starpibas parasti [€cienveidigi paaugstinas.
parmainas netika novérotas. Turpreti Italijas Dati pieejami no 2004. gada maija.
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C tabula. Euro zonas valstu kreditreitingi

(2006. gada beigas)

Parada un emitétaja Reitingi
raksturojums S&P Valstis Moody's Valstis Fitch Valstis
Augstaka kvalitate AAA DE, FR, IE, Aaa DE, FR, IE, AAA DE, FR, IE,
ES, LU, NL, ES, LU, NL, ES, LU, NL,
AT, FI AT, FI AT, FI
Augsta kvalitate AA+ BE Aal BE AA+ BE
AA Aa2 IT, PT AA PT
AA- PT Aa3 AA- 1T
Ievérojama A+ IT Al GR A+
maksatspgja A GR A2 A GR
A- A3 A-

Avoti: Standard and Poor's (S&P), Moody's un Fitch.

un Griekijas pelnas likmju starpiba 2006. gada 1. pusgada palielindjas. Turklat Italija tas notika
péc vélesanam pavasarT sakara ar nenoteiktibu, kas bija saistita ar to iznakumu. 2006. gada
2. pusgada Italijas un Griekijas obligaciju pelpas likmju starpiba samazinajas, tomér ta
neatgriezas gada sakuma novérotaja limeni.

Euro zonas valstu kreditreitingi (iznpemot Italijas reitingu) 2006. gada nemainijas. Oktobrl
Standard & Poor's pazeminaja Italijas reitingu attieciba uz paradu no AA— uz A+, savukart
Fitch savu iepriek§ noteikto reitingu pazeminaja no AA uz AA— (sk. C tabulu).? Pazinojumam
par [talijas reitinga pazeminasanu bija neliela ietekme uz pelnas likmju starpibu salidzinajuma
ar Vaciju. Portugalé un Francija pelnas likmju starpiba salidzinajuma ar Vaciju visu periodu
saglabajas sameéra stabila.

2 Pieejamie dati norada uz fiskalo mainigo lielumu ka euro zonas valstu kreditreitingu noteicoso faktoru nozimi. Sk. 4. Afonso,
P. Gomes un P. Rother, "What 'Hides' Behind Sovereign Debt Ratings?" ECB Working Paper No 711, 2007. gada janvaris.

2007. GADA VALSTS FINANSU PERSPEKTIVAS

2006. gada beigas iesniegtas aktualizetas
stabilitates programmas norada uz turpmaku
vidéja euro zonas budzeta deficita
samazinasanos 2007. gada (I1dz 1.4% no IKP),
liecinot par strukturaliem uzlabojumiem
(aptuveni par 0.4 procentu punktiem). Euro
zona kopuma planota budzeta konsolidacija
balstas gan uz ienémumu pasakumu istenosanu,
gan uz izdevumu ierobezosanu. Tomér
ien@mumu un izdevumu prognozes parsniedz
ieprieksgjas stabilitates programmas noteiktas,
liecinot par to, ka negaiditi papildu ien@mumi,
cerams, vismaz dalgji blis ilgstoSi, un tie
paredzeti papildu izdevumiem. Gaidams, ka
euro zonas vidEja valsts parada attieciba pret
IKP turpmak samazinasies 11dz 68% no IKP, un
to galvenokart nosaka budzeta sakotngja
parpalikuma palielinasanas.
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Prognozets, ka budzeta konsolidaciju euro zona
2007. gada batiski veicinas korigésanas centieni
Vacija un Italija. Vacija nepartraukta izdevumu
ierobezosana un netieso nodoklu palielinasana
veicina fiskalo korigéSanu. Prognozéts, ka
Italijas budzeta deficits saruks nedaudz zem
3% no IKP attiecigaja Padomes rekomendacija
noteiktaja termina (to lielakoties var skaidrot ar
2007. gada budzeta paredz&tajiem uz nodokliem
balstitiem konsolidacijas pasakumiem un
deficTtu palielinosu islaicigu faktoru izzuSanu).
Portugale, otra valsts, kuras budzeta deficits
2006. gada parsniedza 3% no IKP, bet kurai tas
janovers lidz 2008. gadam, plano turpinat
korigésanas centienus, lai gan tas planotais

budzeta deficits 2007. gada ieveérojami
parsniegs 3% no IKP atsauces vértibu.
Vairakuma  valstu, kuram ir fiskalas



neatbilstibas, vidéja termina budzeta mérku
sasniegSanai planota konsolidacija ir neliela.

FISKALO STRATEGIJU ISTENOSANA JAKONCENTREJAS
UZ KONSOLIDACIJAS CENTIENU STIPRINASANU

Lai gan 2006. gada aktualiz&tas stabilitates
programmas kopuma norada uz valdibu planiem
turpinat virzibu uz stabilu budzeta situaciju, ir
ar1 pazimes, kas liecina, ka budzeta meérkraditaji
ne vienmér nodrosina pietickamu konsolidaciju
vai ka noteikti un drosi pasakumi v&l nav
detaliz&ti izstradati. Tas rada riskus nakotne. Ta
ka vairakuma valstu verojama labvéliga
tautsaimniecibas izaugsmes un ienémumu
palielinasanas ietekme uz  fiskalajam
perspektivam, fiskalo stratégiju Tstenos$ana
jaizvairas no lauSands paSapmierinatibai un
jakoncentré€jas uz konsolidacijas centienu
stiprinaSanu. Lai p&c iesp&jas atrak nodrosinatu
stabilu fiskalo situaciju un strauju parada
attiecibas pret IKP samazinasanos, nemot véra
ar1 turpmako demografisko problému ietekmi
uz fiskalo stabilitati, tuvakaja nakotng pilniba
jaizmanto paredzamie ilgstoSi labvéligie
apstak]i. Lai veicinatu uztic€Sanos ES
fiskalajam pamatnostadném, svarigi, lai visas
valstis pilniba izpilditu parskatitaja Stabilitates
un izaugsmes pakta noteiktas saistibas.

Pieredze apstiprina, ka lausanas
paSapmierinatibai ir galvenais fiskalas politikas
risks augSupejas apstaklos. Tapat ka pirmajos
EMS pastavésanas gados, glstot negaiditus
papildu ien@mumus augsupejas laika, valdibas
var ieviest nefinans€tus nodoklu pazeminajumus
un/vai atvieglot izdevumu ierobezojumus. Lai
izvairtos no pagatnes kludu atkartoSanas un
novérstu makroekonomisko nesabalansétibu,
butiski, lai visas valstis atturétos no procikliskas
fiskalas stingribas mazinaSanas un censtos
nodros$inat stabilu budzeta situaciju pasreizgjas
augSupejas laika. Citadi nakamas lejupslides
laika butu ierobezotas iesp&jas laut darboties
automatiskajiem stabilizatoriem, un atkal rastos
nepiecieSsamiba p&c stingrakas procikliskas
fiskalas politikas. Nepietickams konsolidacijas
progress varétu radit arT atkartotas griitibas
Stabilitates un izaugsmes pakta TstenoSana
nakamaja lejupslides perioda.

Dalibvalstim, kuram ir fiskalas neatbilstibas,
bet nav parmériga budzeta deficita, bitu
japaatrina fiskala konsolidacija, Tstenojot
drosus pasakumus, un jasasniedz vid¢ja termina
meérki atrak, neka planots aktualiz&tajas
stabilitates programmas. Faktiski, ka noteikts
parskatitaja Stabilitates un izaugsmes pakta,
pasreizéja  ekonomiskda  vide  nosaka
nepiecieSamibu parsniegt korekcijas
etalonraditaju (0.5%).

Valstim, kuru budzeta deficits parsniedz 3% no
IKP atsauces vértibu, javeic visi nepieciesamie
pasakumi, lai p&c iespEjas atrak uzlabotu
situaciju, vienlaikus stingri ievérojot Padomes
rekomendacijas. Uzlabojoties fiskalajam
perspektivam, vairakas valstis tuvakaja nakotné
varétu tikt atcelti [Emumi par parmériga budzeta
deficita novérSanu. Tapec bitiski noverst
parmérigu budzeta deficttu (lai tas neatkartotos),
istenojot pastavigus un droSus konsolidacijas
pasakumus. Turklat, lai izvairitos no atkartotas
maksimala  budzeta  deficita  robezas
parsniegSanas, valstim turpmak janodroSina
strauj§ progress vidéja termina mérku
sasniegSana. Valstim, kuru prognozes norada
uz risku, ka saistibas, iesp&jams, netiktu
izpilditas, japieliek lielakas piles, lai sasniegtu
mérkraditajus un izvairitos no ta, ka $o valstu
parmériga budzeta deficita novérsanas
procediira biitu javeic nakamie pasakumi.

Dalibvalstim, kuras jau nodrosSinajusas stabilu
fiskalo situaciju, ta jasaglaba vai jacenSas
panakt vél lielaku konsolidaciju. Dazos
gadijumos, kad spéciga tautsaimniecibas
pieprastjuma apstaklos jau izveidojies fiskalais
parpalikums, Tstenojot stingraku fiskalo
nostaju, varétu mazinat parkarSanas risku.

Lai pareizi novertétu budzeta situaciju un
nepiecieSamibu Tstenot korigé$anas pasakumus,
joprojam butiska nozime ir augstas kvalitates
statistisko datu un pareizu statistikas parskatu

sagatavoS$anai.

Visbeidzot, ir vérts atceréties, ka fiskala
konsolidacija atbilstosi Lisabonas strateégijai
bitu javeic ka visaptveroSu uz izdevumiem
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balstitu strukturalo reformu programmu
sastavdala. Tas ne tikai palidz&tu mazinat
pieprasijuma  nelabvéligo ietekmi uz
konsolidaciju, paliclinoties konfidencei, bet ari
veicinatu fiskalo stabilitati, produkcijas izlaides
pieaugumu un nodarbinatibu euro zona.

2.6. VALUTAS KURSU UN MAKSAJUMU BILANCES
NORISES

EURO KURSS EFEKTIVAJA IZTEIKSME 2006. GADA
PALIELINAJAS

2005. gada 4. ceturksni sakas euro nominala
efektiva kursa kapuma tendence, kas
pastiprinajas 2006. gada. Euro kursa kapums
2006. gada 1. pusgada bija diezgan izversts,
galvenokart  atspogulojot  palielindjumu
attieciba pret ASV dolaru, Japanas jenu, Kinas
renminbi un vairakam Azijas valstu valiitim,
kuras oficiali vai de facto piesaistitas ASV
dolaram. 2. pusgada sakuma bija v&rojama
plasa euro kursa stabiliz€Sanas, savukart
oktobra beigas atkal atsakas ta kapums. Gada
beigas euro kurss nominalaja efektivaja
izteiksm¢ bija gandriz par 5% augstaks par ta
limeni janvara sakuma un par 2.5% augstaks
neka 2005. gada vidgjais ITmenis.

Euro augsto kursu gandriz visu 2006. gadu,
Skiet, noteica arT tirgus dalibnieku pienémumi,
ka kopuma ekonomiskas norises euro zona
klust labveligakas. Lai arT informacija par to,
ka ASV tekosa konta deficits palielinas,
iesp&jams, veicindja euro kursa attieciba pret
ASV dolaru kapumu gada sakuma, tirgus
uzmaniba  pakapeniski  tika  pievérsta
ekonomiska cikla at$kirtbam un turpmakajai
monetaras politikas nostajas attistibai abas
ckonomiskajas  zonas. Sis  parmainas
galvenokart noteica euro zonas tautsaimniecibas
perspektivu uzlaboSanas pretstata tirgus bazam
par iesp&jamu biatisku ASV ekonomiskas
aktivitates paléninasanos. Gada beigas jauni
pieradijumi tam, ka merenaka patérina cenu
kapuma un vajaka majoklu tirgus apstaklos
paléninas ASV ekonomiskais cikls, noteica
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turpmaku  procentu  likmju  starpibas
samazinasanos attieciba pret euro
denomingtajiem aktiviem un euro kursa kapuma
atsakSanos attieciba pret ASV dolaru.

2006. gada Japanas jenas kurss attieciba pret
euro pakapeniski samazinajas, lai gan S$aja
perioda Japana bija nepartraukta
tautsaimniecibas izaugsme. Viens Japanas
valitas kursa kritumu veicinoSais faktors, skiet,
saistits ar lielo Japanas aktivu procentu likmju
starpibu attieciba pret citu galveno valstu
aktiviem, kas, ka zino, veicinaja nozimigu
parneses tirdzniecibas darfjumu apjoma
palielinasanos zemu implicéto valiitas kursa
svarstibu apstak]os.!*

2006. gada 29. decembri 1 euro atbilda
1.32 ASV dolariem un 156.93 Japanas jenam
(attiecigi par 11.4% un 12.4% parsniedzot gada
sakuma raditajus). Euro kurss ieverojami
palielinajas ar1 attieciba pret Kanadas dolaru
(par 11.2%), Honkongas dolaru (par 11.7%) un
Kinas renminbi (aptuveni par 8§%) un mérenak
(vidgji aptuveni par 3%) — attieciba pret
Australijas dolaru, Sveices franku, Norvégijas
kronu un vairakumu citu Azijas valstu valiitu.
So kapumu dalgji kompensgja euro kursa
kritums attieciba pret Lielbritanijas sterlinu
marcinu (par 2.2%) un vairakam citu ES
dalibvalstu valttam, T1paSi attieciba pret
Slovakijas kronu (gandriz par 9%) un Cehijas
kronu (par 5.3%).

Euro nominalais efektivais kurss 2007. gada
pirmajos divos ménesos kopuma nemainijas.

Euro realie efektivie kursi — pamatojoties uz
dazadiem izmaksu un cenu indeksiem — ari
2006. gada paliclindjas aptuveni atbilstosi

14 Termins "parneses tirdznieciba" attiecas uz tirdzniecibas
stratégiju, kuras merkis ir izmantot divu valtitu procentu likmju
starpibu, aiznemoties valiitda ar zemako procentu likmi un
ieguldot cita valata ar lielaku procentu likmi, tadgjadi gustot
pelnu. Sadas stratégijas ir ienesigas tikmér, kamér augstaka
ienesiguma valiitas kurss nesamazinas attieciba pret zemaka
ienesiguma valdtas kursu tik liela méra, ka zad §is procentu
likmes prieksrocibas.



32. attels. Euro

nominalais un realais efektivais kurss"

(indekss: 1999. gada 1. cet. = 100; ménesa/ceturk$na dati)
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1) EVK-24 indeksa palielinajums atspogulo euro kursa kapumu.
Mgenesa datu jaunakie novérojumi attiecas uz 2007. gada
februari nominalajiem efektivajiem kursiem un uz 2007. gada
janvari — realajiem efektivajiem kursiem. Uz VDIAR balstita
reala EVK-24 jaunakie novérojumi ir 2006. gada 3. ceturksna
dati, un tie dal&ji pamatojas uz aplesém.

nominala efektiva vallitas kursa kapumam
(sk. 32. att.). 2006. gada p&dgja ceturksni euro
realais efektivais kurss, pamatojoties uz
patrina cenam, bija aptuveni par 3% augstaks
neka ta limenis pirms gada.

33. attéls. Tekosa konta hilance un tas

komponenti

NEDAUDZ LIELAKS TEKOSA KONTA DEFICITS

2006. GADA

2006. gada euro zonas tekosa konta negativais
saldo bija 16.2 mljrd. euro jeb 0.2% no IKP
(2005. gada — 6.8 mljrd. euro jeb 0.1% no IKP).
So nelielo pieaugumu galvenokart noteica par
20.3 mljrd. euro zemaks precu pozitivais saldo,
jo precu importa vertiba pieauga straujak neka
precu eksporta vertiba (kapums 2006. gada —
attiecigi 16.1% un 13.8%). Precu pozitiva saldo
kritumu un nelielu kart€jo parvedumu negativa
saldo kapumu tikai dal&ji kompens&ja mazaks
ienakumu  negativais  saldo, savukart
pakalpojumu  pozitivais saldo kopuma
nemainijas (sk. 33. att.).

2006. gada strauji attistijas precu tirdznieciba
ar arpus euro zonas eso$ajam valstim. Importa
apjoms 2006. gada palielinajas, atspogulojot
euro zonas  ckonomiskas  aktivitates
palielinasanos un euro kursa kapumu. Tomer
importa vertibas pieaugumu un tadgjadi art
precu pozitiva saldo kritumu galvenokart
noteica augstakas naftas un nenaftas precu
importa cenas (sk. 34. att.).

34. attels. Euro zonas precu imports un
Brent jélnaftas cenas

(mljrd. euro; gada dati; sezonali izlidzinati dati)
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(ménesa dati)

=== kopgjais precu imports (kreisa ass)
e+« Brent jelnaftas cenas ASV dolaros par barelu (laba ass)
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Lai gan augoSo naftas cenu ietekmi uz euro
zonas tirdzniecibas bilanci dalgji kompenségja
euro kursa attieciba pret ASV dolaru kapums,
kumul&taja 12 ménesu perioda lidz 2006. gada
oktobrim naftas tirdzniecibas negativais saldo
turpindja palielinaties un bija 181 mljrd. euro
(vairak neka 2% no IKP) jeb par 39 mljrd. euro
vairak neka iepriekséja gada. Pozitivak
vertejams tas, ka no naftas giito iep€mumu
izmantoSana, Skiet, lavusi git labumu euro
zonai, ar naftas eksportétajvalstu augoso
pieprasljumu kompens&jot augstaku importa
cenu radito naudas I1dzeklu aizpladi.

Eksporta cenu un apjoma kapums 2006. gada
veicinaja eksporta vertibas picaugumu. Euro
zonas eksporta apjoms 2006. gada stabili

(tpasi Kinu) un jaunajam ES dalibvalstim bija
ipasi dinamisks, un to veicindja spéciga
ekonomiska aktivitate Sajos regionos. Eksporta
cenas palielindjas mazak neka iepricks$¢ja gada
galvenokart mazaka kapitala pre¢u cenu
kapuma dg]. Vienlaikus euro kursa kapuma dg|
2006. gada pazeminajas cenu un izmaksu
konkurétspéja un, iesp&ams, turpindja
samazinaties euro zonas eksporta tirgus dalas.

Sieuro zonas eksporta tirgus daJu samazinasanas
tendence bija saistita arT ar pasaules
tautsaimniecibas strukturalajiem faktoriem,
pieméram, jaunu pasaules ecksporta tirgu
dalibnieku augos$o nozimi. 7. ielikuma sikak
aprakstita euro zonas piclagoSanas arvien
lielakai konkurencei globalaja ekonomiskaja

palielindjas, un to lielakoties noteica spécigais vide.

argjais pieprasijums. Eksports uz Azijas valstim

GLOBALIZACIJA UN EURO ZONAS KONKURETSPEJA'

Lai gan globalizacija nav jauna paradiba, pieaug vienpratiba par to, ka tas ietekme butiski
maina razoSanas un tirdzniecibas tendences pasaulg.

Ielikuma aplukotas euro zonas un citu lielako valstu eksporta struktiiras nesenas parmainas,
kas notikusas globalizacijas ietekmé.? Izmantojot redzamo salidzinoSo prieksrocibu Balasas
indeksu (sk. tabulu), kurs ir lielaks par 1, ja valsts eksports attiecigaja sektora parsniedz
pasaules vidgjo limeni, Skiet, ka no 1993. gada lidz 2004. gadam euro zonai bijusi saméra
daudzveidiga eksporta struktiira (galvenokart specializgjoties kapitalietilpigu un uz izpéti
balstitu, ka ari darbietilpigu precu eksporta). Euro zonas daléja specializacija darbietilpigu
precu razoSana sakuma parsteidz, jo euro zonas kapitala-darbaspéka raditajs ir augsts
salidzinajuma ar daudzam attistibas valstim. Tap&c tabula noraditie rezultati var biit nepilnigi.
Pirmkart, Balasas indekss, kas netiek korig€ts atbilstosi importéto starppatérina precu cenu
parmainam, ir nedaudz maldinoss, jo salidzino$as prieksrocibas, visticamak, attiecas uz katras
iekSzemes riipniecibas nozares procesiem un aktivitatém. Otrkart, 1. tabula ietvertais precu
sadalijums Cetras grupas balstas uz relativi plasam eksporta kategorijam.?

Turpretl trim galvenajam attistitajam konkur&josajam valsttim — Japanai, Lielbritanijai un
ASV — nav redzamo salidzinoSo prieksrocibu darbietilpigo precu eksporta; toties tas vairak
specializ€jusas uz izpéti balstitu precu eksporta. Turklat Japana specializ€jas arT galvenokart

1 Sis ielikums balstas uz U. Baumann and F. di Mauro, "Globalisation and euro area trade: interactions and challenges", ECB
Occasional Paper No 55.

2 Kopgja situacija euro zona neatklaj butiskas atskiribas atsevisku euro zonas valstu tirdzniecibas struktra un rezultatos.

3 Alternativu relativas eksporta specializacijas raditaju sk. "Relative export structures and vertical specialisation: a simple cross-
country index", Banco de Portugal Working Papers, 2007. gada janvaris.

ECB
/ Gada parskats
2006



Redzama salidzinoSa prieksrociba faktoru intensitates dalijuma™

(indekss?; 1993.-2004. gada vidgjais raditajs)

Euro Dinamiskas
Galvenas eksportpreces zona® ASV | Lielbritanija Japana Kina | Azijas valstis CAE
Uz izejvielam balstitas preces 0.5 0.7 0.6 0.1 0.6 0.7 1.6
Darbietilpigas preces 1.1 0.7 0.9 0.5 27 1.2 1.2
Kapitalietilpigas preces 1.2 0.9 1.0 1.5 0.4 0.5 1.2
Uz izpéti balstitas preces 1.1 1.4 1.2 1.4 0.9 1.3 0.5

Avoti: Centre d'Etudes Prospectives et d'Informations Internationales (CEPII) CHELEM datubaze un ECB aprekini.

1) Katra no uzskaititajam faktoru intensitates kategorijam ietverto sektoru sarakstu sk. ECB speciala pétijuma Nr. 55 A pielikuma (A3
tabula).

2) Redzamas salidzino$as priekSrocibas Balasas indekss, kur§ nosaka atsevisku valstu relativo eksporta specializaciju ¢etras produktu
grupas (t.i., uz izejvielam balstitu precu, darbietilpigu precu, kapitalietilpigu prec¢u un uz izpéti balstitu precu sektori) attieciba uz
sadiem pasaules vidgjiem raditajiem: RCAk,j=(Xk,j/y Xk,j)/(Xw,j/y Xw,j). Skaititajs parada j sektora ipatsvaru k valsts kopgja eksporta,
bet saucgjs atbilst j sektora Tpatsvaram (%) kopgja pasaules eksporta.

3) Nemts véra tikai eksports arpus euro zonas.

kapitalietilpigu precu eksporta, atspogulojot augstu kapitala atlikumu. Neparsteidz tas, ka
Kina, citas Azijas valstis (Seit sauktas par dinamiskajam Azijas valstim (DAV)) un Centralas
Eiropas un Austrumeiropas valstis (CAE) specializ€jas darbietilpigu precu eksporta,
atspogulojot to atbilstofo faktoru intensitati. Art DAV, neraugoties uz salidzino§o prieksrocibu
darbietilpigu precu eksporta, specializ€jas uz izpéeti balstitu precu eksporta vairak neka euro
zona. CAE valstu, kuru redzamas salidzinosas prieksrocibas trikums uz izp&ti balstitu precu
eksporta skaidri norada uz p&tijumos un attistiba veikto ieguldijumu zemo limeni, specializacija
uz izejvielam balstitu precu eksporta ir saméra augsta.

Euro zonas un citu attistito valstu specializacija uz izpéti balstitu precu eksporta laika gaita
maz mainijusies salidzinajuma ar dazam lielakajam attistibas valstim, pieméram, Kinu, kuras
So precu sektoru eksports strauji aug (sk. Al. att.). Lidzigi butiskas parmainas nav novérotas
attistito valstu specializacija darbietilpigu precu razosSana, kas euro zona joprojam ir samera
augsta (sk. A2. att.).

Lai gan galvenokart uzmaniba tiek koncentréta uz vidgjas tehnologijas produktiem, pieméram,
mehanismiem un iekartam, transportlidzekliem, kimiskam vielam un elektroprecém, euro zona
vidgji specializgjas ar1 dazados strauji augosos pasaulé pieprasitu precu sektoros (piem&ram,
farmacijas produkti, medikamenti, precizijas un optiskie instrumenti, ka arl gaisa
transportlidzekli un kosmosa kugi). Tomér ari tas specializacija dazos 1eénak augoSos sektoros
(pieméram, nemetalu mineralprodukti) ir diezgan liela. Kopuma euro zona bitiski
nespecializ€jas viena konkréta sektora, bet tas eksporta struktiira ir diezgan daudzveidiga
salidzinajuma ar citam industriali attistitajam tautsaimniecibam. Tas, iesp&jams, pasarga euro
zonas kop&jo produkciju periodos, kad kada konkreta sektora ir zems pasaules pieprasijums.
Neraugoties uz to, ka kopuma euro zonas eksporta specializacija uz izpé&ti balstitu precu

4 DAV ir Indija, Indonézija, Honkongas ipa$as parvaldes apgabals, Singapiira, Dienvidkoreja, Taivana, Malaizija, Filipinas un
Taizeme.

5 CAE valstis ir Neatkarigo Valstu Savieniba (Arménija, Azerbaidzana, Baltkrievija, Gruzija, Kazahstana, Kirgizstana, Moldovas
Republika, Krievijas Federacija, Tadzikistana, Turkmenistana, Ukraina un Uzbekistana), Igaunija, Lietuva, Latvija, bijust
Dienvidslavija (p&c tam Bosnija un Hercegovina, Horvatija, bijust Dienvidslavijas Makedonijas Republika, Serbija, Melnkalne un
Slovénija), Albanija, Bulgarija, bijusi Cehoslovakija (p&c tam Cehijas Republika un Slovakija), Ungarija, Polija, Rumanija un
Turcija.

6 Vidgjie bruto pétijumu un attistibas ick§zemes izdevumi CAE valstis ir mazaki par 1% no IKP (euro zona — 1.9%, ASV — 2.6% un
Japana — 3.2% (avoti: OECD Science, Technology and Industry: Scoreboard 2005 un Eurostat Strukturalo raditaju datubaze).

7 Lai gan §Ts norises var€tu ietekmét liels attistito valstu relativais Tpatsvars kop&ja razoSanas apjoma salidzinajuma ar attistibas

valstim, tas varé&tu ari atspogulot tehnologisko izlidzinasanas procesu attistibas valsts.
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A attels. Redzamas salidzinoSas priekSrocibas tendences

(indekss"; gada dati)

1. Galvenokart uz izpéti balstitu precu eksports 2. Galvenokart darbietilpigu precu eksports
m—— EUro ZOna = Lielbritanija m— EUr0 ZOna = Lielbritanija
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Avoti: CHELEM un ECB aprékini.
1) Redzamas salidzino$as prieksrocibas Balasas indekss (sikaku informaciju sk. iepriek$gjas tabulas 2. zemsvitras piezime).

sektoros laika gaita maz mainijusies, mazak apkopoti dati rada, ka euro zonas eksport&taji
tomér sakusi vairak specializéties dazos augstas tehnologijas sektoros (piem&ram, farmacijas
produktu un medikamentu, precizijas un optisko instrumentu, ka arT informacijas un
komunikaciju tehnologiju (IKT) sektori), kuros strauji aug pasaules pieprasijums. Turpreti
citas attistitds valstis, piem&ram, Japana un ASV, samazinajuSas specializaciju $aja joma,
iespgjams, Azijas attistibas valstu sp&cigas konkurences un IKT "burbula" parplisanas dél
2000. gada.

Arf citi faktori, iesp&jams, pozitivi ietekmé&jusi euro zonas eksporta konkurétspéjas attistibu.
Nesenie apsekojumi, empiriskie pétijumi un teor€tiskie modeli liecina, ka uznémumi gust
labumu no investicijam arvalstis. Tad€jadi euro zonas uznémumu veiktas lielas arvalstu tiesas
investicijas varétu veicinat euro zonas kopé¢jas produktivitates kapumu.

Runajot par nakotni, lai gan attistibas valstis 11dz §im specializ€jusas zemas un vid€ji zemas
tehnologijas sektoros un atseviskos augstas tehnologijas sektoros, Skiet iesp&jams, ka nakotng
tas vairak specializésies vidgji augstas tehnologijas sektoros, kas dazus euro zonas tradicionali
spécigos sektorus (pieméram, transportlidzekli, mehanismi un iekartas) paklautu lielakai
konkurencei un iesp&jami lieliem pielagojumiem. NeapSaubami vérojamas pazimes, ka tas jau
notiek — CAE valstis, Kina un DAV pedgjos 10 gados sakusas eksporta vairak specializéties
vid€ji augstas tehnologijas sektoros, t.sk. transportlidzeklos un transporta iekartas, ka ari citos
mehanismos un iekartas.

8 Sk., piem&ram, rakstu "Germany in the Globalisation Process" (Deutsche Bundesbank's Monthly Report, 2006. gada decembris);
A. Bernard, J. Jensen and P. Schott (2005) "Importers, exporters and multinationals: a portrait of firms in the US that trade goods",
NBER Working Paper 11404; un E. Helpman, M. Melitz and S. Yeaple (2004), "Exports versus FDI", American Economic Review,
94, pp. 300-316.
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Ta ka globalizacija liela méra ietekméjusi arT  [EKACAEIRIICRALEERIT LICTILEER {1
valstu importa Ipatsvara palielinasanos un
struktiiru, papildus §im sakotnéjam euro zonas

eksporta noveértéjumam bitu skaidri jaizverte

importa Tpatsvara parmainas izcelsmes
valstu dalijuma
(parmainas procentu punktos; 1995-2005)

- 3 ‘a7 ; e i ]

arl imports. Tirdzniecibas liberalizacija un S —
S ] . T cE Jaunas dalbvalstis ! [ ]

starptautiskas razoSanas tiklu paplasinaganas "R p—
. L . _ ulgarija, Rumanija -
pedgjos 10 gados veicindjusi krasu importéto i l

D L Do OPEC
precu T1patsvara palielinasanos lielakajas ASEAN :
industriali attistitajas valstis. No 1991. gada Dienvidamerika un '
lidz 2005. gadam pre¢u un pakalpojumu Cem“’lam;ri‘;‘
importa attieciba pret IKP realaja izteiksmé Kanada |
ASV Valr.ak nek.a triskarSojas un Japana Danija I
gandriz divkarsojas, savukart norises euro Norvagiia I
zona un Lielbritanija bija m&renakas. Turklat Zviedrija Il
vienlaikus ar vispargju importéto precu Sveice |||||||
Ipatsvara kapumu ievérojami pieauga arl ASV ]
imports no attistibas valstim. Euro zona bija Japana ||||||||||||||||
veérojama relativa pareja no euro zonas Lielbritaniia |||||||||||||||||||||
ieksgjas tirdzniecibas partnervalstim un citam Euro zonas ietvaros

—

industriali attistitajam valstim uz zemaku 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5

izmaksu attistibas valsttim ka apstrades
ripniecibas precu piegadatajiem (sk. B att.).
Ipasi raksturiga ta bija starppatérina un
kapitala precém. Tas skaidri norada, ka

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezime. Importa Ipatsvars balstas uz tirdzniecibas vertibu, un
to aprékina, dalot kadas valsts/regiona Tpatsvaru ar kopgjo euro
zonas importa apjomu (t.sk. imports euro zona un arpus tas).
1) Valstis, kuras pievienojas ES 2004. gada.

attistibas valstis kltst aizvien nozimigakas
izejvielu piegadatajas razoSanas procesam. Tas saistits ar visparéju tendenci palielinat importa
dalu euro zonas eksporta.

Rezumgjot, lai gan euro zona jau palielinas attistibas valstu radita konkurence, turpmak
joprojam bis javeic korekcijas. Salidzinajuma ar ASV, kas, sSkiet, arvien apnémigak pieversas
uz izpéti balstitu produktu razoSanai, euro zona dal€ji specializ€jas darbietilpigu precu
eksporta. Turklat attistibas valstis kltist nozimigas ka konkurgjosas valstis eksporta ne tikai
zemas tehnologijas un darbietilpigu precu razotnés, par ko varétu liecinat saméra pozitivi
faktori, bet arvien vairak ari tehnologija un kapitalietilpigu pre¢u sektora. Vienlaikus euro zona
zaud@ ietekmi dazos tradicionalajos tehnikas precu, t.sk. mehanismu un iekartu, sektoros. Par
to liecina spécigs kapitala precu importa pieaugums no jaunajam ES dalibvalstim, kas, Skiet,
dalgji nomaina importu euro zona.

Veiksmigas turpmakas pielagosanas strukturalajam parmainam nenotiks, Tstenojot plasu
protekcionismu, jo tadéjadi pielagoSanas periodi tikai vairak ieilgtu. Veiksmigu pielagosanos,
iesp&jams, drizak varétu panakt, nodrosinot, ka nepieciesamas strukturalas parmainas norisinas
vidg, kas dod iesp&ju Iidz minimumam samazinat labklajibu ietekmé&josus parejosus zaudéjumus
(piemé&ram, Tslaicigu bezdarba limena paaugstinasanos) un veicinat elastigu resursu novirzisanu
uz jaunam jomam, kuras attistas. Tas ir labakais veids, ka tautsaimnieciba var reagét uz
globalizacijas raditajam problémam. Lai veicinatu nepiecieSamos jaunievedumus jaunu
daudzsolosu specializacijas jomu attistibai, euro zona atkal nepiecieSams veikt strukturalas
reformas un palielinat p&tijumiem un attistibai paredzetos izdevumus.
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APVIENOTO TIESO INVESTICIJU UN
PORTFELIEGULDIJUMU POZITIVAIS SALDO

2006. GADA

2006. gada finansu konta euro zonas apvienoto
tieSo investiciju un portfelieguldijumu
pozitivais saldo bija 109.2 mljrd. euro
(2005. gada negativs saldo — 45.4 mljrd. euro).
To galvenokart noteica iev@rojami zemaks
tieSo investiciju negativais saldo un lielaks
kapitala vertspapiros un parada instrumentos
veikto portfelieguldijumu pozitivais saldo (sk.
35. att.).

Nenpemot véra viena apjomiga darTjuma, kas
saistits ar liela euro zonas uzpémuma
parstrukturésanu 2005. gada, ietekmi, tieSo
investiciju augo$o negativo saldo 2006. gada
noteica euro zonas rezidentu arvalstis veikto
tieSo investiciju palielinasanas, galvenokart
investgjot paSu kapitdla veida jaunajas ES
dalibvalstts, Lielbritanija un ASV. Vienlaikus
tieSo investiciju ieplides euro zona
salidzinajuma ar zemo ITmeni 2004. un
2005. gada vairak neka divkarsojas, iesp&jams,
dalgji  atspogulojot ar euro  zonas
tautsaimniecibas perspektivu uzlaboSanos
saistitas tirgus gaidas.

35. attels. Euro zonas tiesas investicijas un

portfelieguldijumi

Atkal nenemot véra min&tas parstrukturésanas
ietekmi, portfelieguldijumu neto pozitiva saldo
kapumu 2006. gada noteica nerezidentu veikto
euro zonas kapitala vértspapiru neto pirkumu
palielinasanas, ko savukart veicinaja euro zonas
uznémumu pelnas kapums un lielaka kapitala
vertspapiru pelpa euro zona neka ASV. Viens
no galvenajiem faktoriem, kas veicinajis $Ts
norises, varctu bt tas, ka arvien vairak faktu
liecina par euro zonas tautsaimniecibas
perspektivu uzlabosanos 2006. gada.

Runajot par fiksétiem ienakumiem, parada
instrumentu  pozitivais saldo sasniedza
79.2 mljrd. euro (2005. gada — 8.7 mljrd. euro),
un to noteica nerezidentu veikto euro zonas
obligaciju un paradzimju pirkumu ievérojams
kapums.

Portfelieguldijumu  plasmu geografiskaja
dalijuma, pamatojoties uz kumul&tajam
plismam 2006. gada pirmajos trijos ceturksnos,
ASV, arzonas finanSu centri un Azijas valstis
(iznemot Japanu) bija galvenas euro zonas
kapitala  v@rtspapiru  portfelieguldijjumu
sanémé&jas. Euro zonas iegulditaji veica arl
lielus $o regionu un Lielbritanijas izlaisto

36. attels. Euro zonas finansu plusmas uz
jaunajam ES dalibvalstim

(mljrd. euro; gada dati)
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w2003
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Avots: ECB.
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Avots: ECB.

Piezime. 2006. gada dati pamatojas uz pirmo triju ceturksnu
datiem.



37. attels. Neto starptautisko investiciju

bilance

(% no IKP)
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Avots: ECB.

Piezimes. Dati attiecas uz atlikumiem perioda beigas. 2006. gada
dati attiecas uz 3. ceturk$na beigam.

parada instrumentu neto pirkumus. Euro zonas
apstrades rlpniecibas uzp€mumi, iesp&jams,
turpinajusi parvietot dalu savas razoSanas 1pasi
uz jaunajam ES dalibvalstim, jo arvalstu tieSo
investiciju plismas uz tam (noveértgjot ka to
Tpatsvaru So valstu IKP) pé&d€jos cetros gados
picaugusas (sk. 36. att.).

STARPTAUTISKO INVESTICIJU BILANCE 2006. GADA
TURPINAJA PASLIKTINATIES

Euro zonas starptautisko investiciju bilances
(s.i.b.) dati attieciba pret paréjam pasaules
valstim, kas pieejami par periodu Iidz
2006. gada 3. ceturksnim, norada, ka euro zonas
neto saistibas ir 965 mljrd. euro (11.5% no euro
zonas IKP; 2005. gada beigas — 811 mljrd. euro
jeb 10.1% no IKP; sk. 37. att.). Lielakas neto
saistibas 2006. gada galvenokart noteica
portfelieguldijumu neto saistibu piecaugums
(145 mljrd. euro) wun citu investiciju
palielindjums (83 mljrd. euro), ko tikai dalgji
kompensgja neto tieSo investiciju aktivu
pozicijas un rezerves aktivu palielindjums
attiecigi par 70 mljrd. euro un 5 mljrd. euro.

Nemot véra, ka euro zonas un teko$a konta
negativais saldo 2006. gada bija tikai 20 mljrd.
euro, tas neto starptautisko saistibu pieaugumu
lielakoties noteica aktivu cenu parmainu un
valtutas kursu svarstibu raditd parveértéSanas
ietekme.
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3. EKONOMISKAS UNVMQNET[\RI_\S_NORISE§ ARPUS
EURO ZONAS ESOSAJAS ES DALIBVALSTIS

EKONOMISKA AKTIVITATE

Reala IKP picaugums arpus euro zonas esosajas
ES dalibvalstis 2006. gada kluva ievérojami
straujaks (sk. 6. tabulu).'> Spécigaka ekonomiska
aktivitate bija raksturiga visam valstim, tomé&r
gada izaugsmes tempi ieveérojami at$kiras. No
valstim, kas ES pievienojas 2004. gada maija,
straujaka produkcijas izlaides izaugsme bija
Igaunija un Latvija — 11.4% vai augstaka.
Cehijas Republika, Lietuva un Slovakija reala
IKP piecaugums arT bija Joti spécigs (6.1-8.3%).
Vismazakais reala IKP pieaugums bija Malta.
Pargjas wvalstis — Danija, Zviedrija un
Lielbritanija — kapums salidzindjuma ar
2005. gadu kluva straujaks un 2006. gada bija
euro zonas ITmenT vai virs ta.

Vairakuma arpus euro zonas esoSo ES
dalibvalstu ekonomisko aktivitati noteica
iek§zemes pieprasijums. Privato pateringu
stimul&ja augosais reali riciba esoso ienakumu
apjoms, kas bija saistits ar stabilu algu kapumu
un bezdarba samazinaSanos, ka arl straujais
majoklu cenu pieaugums. Paatrinajas kopégja
pamatkapitala veidoSanas temps, ko veicinaja
arT ilgais labveéligu finanséSanas nosacijumu
periods, uznéméjdarbibas vides uzlabojumi un
liela arvalstu tieSo investiciju (ATI) ieplide

atseviskas valstis. Lielakaja dala valstu straujais
kreditésanas kapums, ko dalgji noteica
labvéligie finans€Sanas nosacljumi, arT deva
ieguldijumu spécigaja ick§zemes pieprasijuma
izaugsme.

Eksporta kapums daudzas valstis paatrinajas,
un to veicindja augsts pieprasijums
nozimigakajas tirdzniecibas partnervalstis un
ieverojamais ATI pozitivais saldo pedgjos
gados. Tomér vairakuma valstu arT importa
pieauguma temps neatpalika speciga iekSzemes
pieprasijuma dé] un sakara ar saméra lielo
importa Tpatsvaru daudzu valstu eksporta.
Tapéc 2006. gada neto eksporta devums reala
IKP pieauguma arpus euro zonas esosajas ES
dalibvalstis kopuma lielakoties bija neitrals,
bet izteikti pozitivs — tikai Ungarija, Malta,
Slovakija un Zviedrija. Daudzu valstu straujais
importa un eksporta pieauguma temps norada,
ka valstts, kas ES pievienojas 2004. gada maija,
tirdzniecibas integracija, kura panakta
ievérojama virziba, tom&r vél nav pabeigta.

15 Saja nodala apliikotas 13 arpus euro zonas esosas ES dalibvalstis
perioda 1idz 2006. gada decembra beigam (t.i., Cehijas
Republika, Danija, Igaunija, Kipra, Latvija, Lietuva, Ungarija,
Malta, Polija, Slovénija, Slovakija, Zviedrija un Lielbritanija).

6. tabula. Reala IKP pieaugums

(gada parmainas; %)

2003 2004 2005 2006 2006 2006 2006 2006

1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet.

Cehijas Republika 3.6 4.2 6.1 6.1 6.4 6.2 5.9 5.8
Danija 0.4 2.1 3.1 32 3.5 3.0 3.0 3.1
Igaunija 7.1 8.1 10.5 11.4 11.6 11.8 11.0 11.2
Kipra 1.8 4.2 3.9 3.8 3.5 4.2 3.8 3.6
Latvija 7.2 8.7 10.6 11.9 13.1 11.1 11.9 11.7
Lietuva 10.3 7.3 7.6 7.5 7.9 8.3 6.9 7.0
Ungarija 4.1 4.9 4.2 3.9 4.4 4.0 3.9 3.4
Malta -2.3 1.1 3.0 2.9 3.0 2.6 2.7 3.1
Polija 3.8 5.3 3.5 5.8 4.8 5.6 5.9 6.6
Slovénija 2.7 4.4 4.0 5.2 4.9 5.2 5.9 5.8
Slovakija 4.2 5.4 6.0 8.3 6.7 6.7 9.8 9.6
Zviedrija 1.8 3.6 2.9 4.7 4.4 5.0 4.5 4.9
Lielbritanija 2.7 3.3 1.9 2.7 2.4 2.7 2.9 3.0
ES10Y 4.1 5.2 4.8 5.9 5.5 5.8 6.1 6.2
ES13? 2.7 3.6 2.7 3.6 3.3 3.6 3.7 3.8
Euro zona 0.8 1.8 1.5 2.8 2.2 2.8 2.7 33

Avots: Eurostat.

1) ES10 kopgjais raditajs ietver to 10 valstu datus, kuras pievienojas ES 2004. gada 1. maija.
2) ES13 kopgjais raditajs ietver 13 arpus euro zonas eso$o ES dalibvalstu datus lidz 2006. gada decembra beigam.
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Daudzas arpus euro zonas esoSajas ES
dalibvalstis 2006. gada vienlaikus ar spécigaku
ekonomisko aktivitati turpindja uzlaboties
darba tirgus situacija. Tomé&r starp valstim ir
ievérojamas atSkiribas. Bezdarba ITmenis
joprojam bija loti augsts Polija un Slovakija;
citas valstls — Danija, Baltijas valstls un
Lielbritanija — darba tirgus situacija
pasliktinajas. Lielakaja dala ES dalibvalstu,
kas par tadam kluva 2004. gada maija,
nodarbinatibas Itmena kapums bija mérenaks,
neka var€tu gaidit strauja produkcijas izlaides
piecauguma apstaklos. Tas notika tapéc, ka reala
IKP pieaugumu galvenokart veicindja jaunu
tehnologiju ievieSana un liels produktivitates
kapums, ko noteica ari liela ATI ieplide
pédéjos gados. Daudzas valstis, kas ES
pievienojas 2004. gada maija, joprojam
verojamas strukturalas problémas, piem&ram,
piedavata un pieprasita darbaspéka prasmju un
geografiska neatbilstiba. Kopa ar migracijas
plismam, kas veicinaja darba tirgus situacijas
pasliktinasanos, sadas problémas draud klat par
izaugsmes kavekli valstis, kuras jau jutams
darbaspéka trikums.

CENU ATTISTIBAS TENDENCES

Gandriz visas arpus curo zonas eso$ajas ES
dalibvalstis 2006. gada butiski paaugstindjas
SPCI inflacija (sk. 7. tabulu). Visaugstaka
inflacija joprojam bija Baltijas valstis, kam
raksturiga strauja izaugsme, Ungarija un
Slovakija. Ar1 pargjas arpus euro zonas esosajas
ES dalibvalstis inflacija bija tuvu euro zonas
vidgja raditaja limenim vai nedaudz virs ta.
2006. gada Danija, Polija un Zviedrija vid¢ja
inflacija bija mazaka par 2%, bet Cehijas
Republika ta neparsniedza 2.1%.

Arpus euro zonas esoS$ajas ES dalibvalstis
augSupvérsta inflacijas tendence 2006. gada
bija dalgji saistita ar administrativi regul&jamo
cenu un netieSo nodoklu parmainam vairakas
valstis, piem&ram, Cehijas Republika, Latvija,
Lietuva, Ungarija, Malta un Slovakija. Turklat
lielais energijas cenu paaugstindgjums bija
galvenais inflacijas kapuma iemesls 2006. gada
vasara. Vairakas valstls inflacijas tendences
ietekm&ja ar1 partikas cenu pieaugums, kas
2006. gada salidzinajuma ar [oti nelielu kapumu
vai lejupslidi 2005. gada kluva lielaks. Tomé&r
vairakuma valstu inflacijas spiedienu veicinaja
strauja ick§zemes pieprasijuma palielinasanas.

7. tabula. SPCI inflacija

(gada parmainas; %)

2003 2004
Cehijas Republika -0.1 2.6
Danija 2.0 0.9
Igaunija 1.4 3.0
Kipra 4.0 1.9
Latvija 2.9 6.2
Lietuva -1.1 1.2
Ungarija 4.7 6.8
Malta 1.9 2.7
Polija 0.7 3.6
Sloveénija 5.7 3.7
Slovakija 8.4 7.5
Zviedrija 23 1.0
Lielbritanija 1.4 1.3
ES10V 1.9 4.1
ES13? 1.6 2.2
Euro zona 2.1 2.1

2005 2006 2006 2006 2006 2006
1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet.

1.6 2.1 2.4 2.5 2.4 1.1
1.7 1.9 2.0 2.0 1.8 1.6
4.1 44 4.4 4.5 4.4 4.5
2.0 2.2 2.3 2.6 2.6 1.5
6.9 6.6 7.0 6.5 6.6 6.2
2.7 3.8 33 3.6 4.0 4.2
3.5 4.0 2.4 2.7 4.6 6.4
2.5 2.6 2.6 3.4 3.2 1.1
2.2 1.3 0.9 1.4 1.5 1.3
2.5 2.5 2.3 3.1 2.5 2.3
2.8 43 4.2 4.6 4.8 3.5
0.8 1.5 1.2 1.9 1.5 1.4
2.0 2.3 2.0 2.2 2.4 2.7
2.5 2.4 2.0 2.4 2.7 2.5
2.1 2.3 1.9 2.2 2.4 2.5
2.2 2.2 2.3 2.5 2.2 1.8

Avots: Eurostat.

1) ES10 kopgjais raditajs ietver to 10 valstu datus, kas pievienojas ES 2004. gada 1. maija.
2) ES13 kopgjais raditajs ietver 13 arpus euro zonas esoso ES dalibvalstu datus lidz 2006. gada decembra beigam.
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ValstTs, kuras pielauta ievérojama valiitas kursa
clastiba, valatas kursa kapums kopuma
veicinaja importa cenu un galu gala — $o valstu
tautsaimniecibas saméra lielas atvértibas dél —
inflacijas sarukumu. Nemot v&rda strauju
ekonomisko attistibu vairadkuma arpus euro
zonas esoSo ES dalibvalstu, 2006. gada algu
norises vidgji bija spécigas. Nominalas algas
pieaugums bija Tpasi nozImigs tautsaimniecibas

ar visstraujako produkcijas izlaides kapuma
tempu (t.i., Baltijas valstls), kas parsniedza
produktivitates kapumu un palielinaja inflacijas
spiedienu.

FISKALA POLITIKA

2006. gada arpus euro zonas eso$as valstis
joprojam stenoja neviendabigu fiskalo politiku.
Trijas valstls (Danija, Igaunija un Zviedrija)

8. tabula. Fiskalie raditaji

(% no IKP)

Valsts budZeta parpalikums (+)/deficits (-) Konvergences
programmas dati
2003 2004 2005 2006. gadam
Cehijas Republika -6.6 2.9 3.7 3.5
Danija 1.1 2.7 4.9 4.1
Igaunija 1.9 2.3 2.3 2.6
Kipra -6.3 -4.4 =23 -1.9
Latvija -1.2 -1.0 0.0 -0.4
Lietuva -1.3 -1.5 -0.5 -1.2
Ungarija -7.2 -6.7 -7.8 -10.1
Malta -10.0 -5.0 -3.4 -2.6
Polija -4.7 -3.9 -2.5 -1.9
Sloveénija -2.8 =23 -1.4 -1.6
Slovakija -3.7 -3.0 -3.1 -3.7
Zviedrija 0.1 1.8 3.0 3.0
Lielbritanija =33 -3.2 -33 -2.8
ES10V -5.1 -3.8 -3.4 -3.4
ES13? -3.0 -2.3 -2.0 -1.9
Euro zona -3.1 -2.8 -2.4 -1.9
Valdibas bruto parads Konvergences
programmas dati
2003 2004 2005 2006. gadam
Cehijas Republika 30.1 30.7 30.4 30.6
Danija 44.4 42.6 35.9 28.6
Igaunija 87 52 4.5 3.7
Kipra 69.1 70.3 69.2 64.7
Latvija 14.4 14.5 12.1 10.7
Lietuva 21.2 19.4 18.7 18.4
Ungarija 58.0 59.4 61.7 67.5
Malta 70.2 74.9 74.2 68.3
Polija 439 41.8 42.0 42.0
Sloveénija 28.5 28.7 28.0 28.5
Slovakija 42.7 41.6 345 33.1
Zviedrija 51.8 50.5 50.4 46.5
Lielbritanija 389 40.4 42.4 43.7
ES10" 41.6 41.0 40.7 41.2
ES13%» 41.1 41.8 42.4 42.7
Euro zona 69.3 69.8 70.8 69.6

Avoti: Eiropas Komisija (dati par 2004. un 2005. gadu), 2006. un 2007. gada aktualiz&tas konvergences programmas (2005. gadam) un

ECB aprékini.

Piezimes. Dati pamatojas uz parmériga budzeta deficita novérsanas procediras definiciju. Budzeta bilances (Eiropas Komisijas dati)
neietver UMTS licenc¢u pardoSanas ienemumus. Danijas, Polijas un Zviedrijas datos ieklauti otra ITmena pensiju fondi. Apléses par o
fondu pozitivo ietekmi 2006. gadam ir $adas: Danijai 1.0% no IKP, Polijai 2.0% no IKP, Zviedrijai 1.1% no IKP. Tapat ka jaunakajas
konvergences programmu aktualizacijas un Komisijas 2006. gada rudens prognozes, dati par Ungariju vairs neietver otra [imena pensiju

fondus.

1) ES10 kopgjais raditajs ietver to 10 valstu datus, kas pievienojas ES 2004. gada 1. maija.
2) ES13 kopgjais raditajs ietver 13 arpus euro zonas eso$o ES dalibvalstu datus lidz 2006. gada decembra beigam.
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registréts fiskalais parpalikums, bet pargjas
10 valstis — fiskalais deficits (sk. 8. tabulu).
Iznemot Ungariju, valstu budZeta izpildes
raditaji 2006. gada kopuma atbilda vai bija
labaki par 2005. gada beigds iesniegtajas
aktualiz&tajas konvergences programmas
noteiktajiem budzeta bilances mérkraditajiem.
Tacu daudzos gadijumos tas bija atkarigs no
labakas sakuma pozicijas 2005. gada beigas un
strauja nodoklu iep@mumu kapuma, ko savukart
dalgji var skaidrot ar straujaku IKP picaugumu,
neka sakotngji tika gaidits. Skiet, ka strukturalas
fiskalas konsolidacijas virziba vairakuma
valstu zaud&jusi tempu. Apléses liecina, ka
tikai Malta notikusas pozitivas parmainas
(vismaz 0.5% no IKP) cikliski korigétaja
budzeta bilancé (neietverot vienreiz&jus un
citus pagaidu pasdakumus). Turpreti dazas
valstis fiskalas nostdjas stingriba procikliski
pat mazinajas, lai gan bija sp&cigs produkcijas
izlaides kapums.

2006. gada beigas Cehijas Republika, Ungarija,
Malta, Polija, Slovakija un Lielbritanija tika
paklautas parmériga budzeta deficita noversanas
procediirai. Atbilstosi 2006. un 2007. gada
aktualiz€tajiem konvergences programmu
datiem visas §1s valstis, iznemot Ungariju un
Slovakiju, 2006. gada samazinaja budzeta
deficita raditajus, kas Malta un Lielbritanija
bija zem 3% no IKP. Polija tapat ka 2005. gada
budzeta deficita raditajs bija zem atsauces
vertibas. Tacu, nepiemérojot statistisko
izn@mumu par obligato fond&to valsts pensiju
planu iek]ausanu valsts sektora (speka lidz
2007. gadam), budzeta deficita raditajs bitu
parsniedzis 3% slieksni.

Runajot par ECOFIN svarigakajiem [émumiem
2006. gada attieciba uz parmériga budzeta
atcelta Kiprai péc tam, kad valsts zinoja par
2005. gada deficita raditaju zem 3% no IKP
atsauces vértibas. Turprett 2006. gada janvari
Padome S$o procediru uzsaka attieciba uz
Lielbritaniju, aicinot noverst parmeérigo budzeta
deficitu ne vélak ka lidz 2006./2007. finansu
gadam. 2006. gada septembr1 Ungarija iesniedza
korigé€tu konvergences programmu, kuru

janvarl bija pieprasijusi Padome, 2006. gada
paredzot deficitu 10.1% no IKP, kas bija
ievérojami augstaks par sakotn€jo meérki.
2006. gada oktobr1 Padome izdeva
rekomendaciju, par vienu gadu (lidz
2009. gadam) pagarinot Ungarijas parmériga
budzeta  deficita novérSanas terminu.
2006. gada novembri Padome pienema lémumu
par Poliju, noradot, ka Polijas varas iestazu
darbibas pagaidam izradijusas nepiemérotas
valsts parmé&riga budzeta deficita noverSanai
lidz noteiktajam terminam 2007. gada.

2006. gada liclakaja dala arpus euro zonas
esoSo ES dalibvalstu valdibas parada attieciba
saglabajas ievérojami zemaka par 60% no IKP.
Kipra un Malta parada attieciba, kas samazinajas
2006. gada, joprojam parsniedza 60% atsauces
vertibu, bet Ungarija ta krasi paaugstinajas virs
67% no IKP. Vairakuma par€jo arpus euro zonas
esoSo ES dalibvalstu parada attieciba
samazinajas vai kopuma nemainijas.

MAKSAJUMU BILANCES PARMAINAS

2006. gada apvienota tekosa un kapitala konta
raditaji arpus euro zonas esosajas ES dalibvalstis
joprojam bija ievérojami atSkirigi (sk.
9. tabulu), bet salidzinajuma ar 2005. gadu
kopuma nedaudz pasliktinajas. Danija un
Zviedrija bija liels pozitivais saldo, bet
Lielbritanija un dalibvalstis, kas pievienojas
ES 2004. gada maija, tika registréts negativs
saldo. Salidzinajuma ar 2005. gadu negativais
saldo pieauga vairakuma valstu, 1pasi Latvija,
kur 2006. gada tas bija aptuveni 20% no IKP.
Igaunija un Lietuva deficits parsniedza 10% no
IKP. Cehijas Republika, Kipra, Ungarija, Malta
un Slovakija deficits bija 4-8% no IKP, bet
paréjas valstis noveérots mérenaks deficits.

Daudzas valstis, kas ES pievienojas 2004. gada
maija, So deficitu, kas atspogulo ieguldijumus
razoSanas jaudas, ko nebiitu iesp&jams veikt,
izmantojot tikai iek§zemes uzkrajumus, dalgji
var skaidrot ka attistibas izlidzinaSanas procesa
rezultatu. Tomer liels tekosa un kapitala konta
deficits dazas arpus euro zonas eso$ajas ES
dalibvalstis vartu noradit uz bilances argjo
postenu stabilitates riskiem, Tpasi ja deficlta
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9. tabula. Maksajumu bilance (atseviski raditaji)

(% no IKP)

Apvienota teko$a konta un
kapitala konta saldo

Arvalstu tieSo investiciju saldo

Portfelieguldijumu saldo

2003 2004 2005 2006V 2003 2004 2005 2006V 2003 2004 2005 2006
Cehijas Republika -6.2 -6.5 -1.9 -4.5 2.1 3.7 8.2 3.8 -1.4 2.1 -2.4 -2.2
Danija 3.3 2.4 3.9 2.4 0.1 0.4 -0.7 -0.6 -7.0 -6.0 -4.3 -5.9
Igaunija -11.1 -11.7 9.5 -10.2 8.1 6.0 16.8 1.5 1.8 62 -15.8 -7.8
Kipra -2.0 -4.1 -5.1 -5.1 2.4 2.5 43 3.8 1.9 7.2 -0.8 -3.2
Latvija 7.5 -11.9 -11.2 -19.7 2.3 3.9 3.7 5.8 -2.0 1.7 -0.7 0.0
Lietuva -6.4 -6.4 -59 -104 0.8 2.3 2.7 4.8 1.5 0.9 -1.0 -0.9
Ungarija -8.0 -8.1 -5.9 -5.6 0.6 3.3 4.7 6.2 3.5 6.7 4.0 2.9
Malta? -3.7 -6.4 -6.3 -7.6 8.3 7.6 11.4 259 323 -38.2  -46.0 -62.9
Polija -2.1 -3.8 -4 -14 2.0 4.7 2.1 3.1 1.1 3.7 4.1 -0.8
Sloveénija -1.4 -3.1 24 34 -0.6 0.9 -0.2 -0.2 -0.9 -2.4 -5.9 -4.6
Slovakija -0.5 -33 8.6  -7.9 2.2 3.3 3.7 6.7 -1.7 2.1 -2.1 2.9
Zviedrija 7.3 6.9 6.3 6.1 -5.3 -2.6 -3.0 0.5 -2.2 -6.5 1.1 -11.8
Lielbritanija -1.2 -1.5 -2.2 -3.0 -2.2 -1.0 4.7 2.3 53 -4.6 -3.4 0.6
ES10® -4.6 -5.6 -4.3 -5.3 2.2 4.6 4.8 4.7 0.5 2.8 0.9 -1.0
ES139 -0.6 -1.2 -1.4 -1.8 -1.5 0.0 3.6 1.8 2.7 -3.4 -2.1 -2.7
Euro zona 0.6 0.9 0.0 -0.3 -0.2 -0.8 -2.5 -1.5 1.0 0.9 2.0 1.2
Avots: ECB.

1) Igaunijas, Maltas, Zviedrijas un Lielbritanijas 2006. gada dati attiecas uz ¢etru ceturkSnu kumulativo summu lidz 2006. gada 3. cet.,

jo jaunaki dati nav pieejami.

2) Maltas portfelieguldijumu ievérojamais negativais saldo atspogulo starptautisko banku darbibu §aja valsti. Sadu portfelieguldijumu
negativo saldo gandriz pilniba kompensg citu ieguldTjumu pozitivais saldo.
3) ES10 kopgjais raditajs ietver to 10 valstu datus, kuras pievienojas ES 2004. gada 1. maija; ¢etru ceturk$nu kumulativa summa lidz

2006. gada 3. cet.

4) ES13 kopgjais raditajs ietver 13 arpus euro zonas eso$o ES dalibvalstu datus 1idz 2006. gada decembra beigam; cetru ceturkSnu

kumulativa summa lidz 2006. gada 3. cet.

pamata ir sp&cigs valsts vai privatais patérins,
liels kreditésanas vai majoklu ieguldijumu
kapums.

Salidzinajuma ar 2005. gadu ATI pozitivais
saldo 2006. gada pieauga gandriz visas arpus
euro zonas esoSajas ES dalibvalstis. Lai gan
ATl iepliides joprojam bija svarigs finans&$anas
avots vairakas arpus euro zonas esosajas ES
dalibvalstis, kopuma §is pliismas biezi bija
nepietieckamas (Tpasi Baltijas valstis), lai segtu
apvienota tekosa un kapitala konta deficTtu.
Vienlaikus arT portfelieguldijumu ieplides bija
negativas vai kopuma neitralas visas arpus euro
zonas esoSajas ES dalibvalstls, iznemot
Ungariju un Slovakiju. Abas Sajas valstis
portfelieguldijumu pozitivo saldo noteica
augstaks parada vertspapiru pozitivais saldo,
kas atsevisSkos gadijumos dalgji bija saistits ar
pelnas likmju starpibu, tacu nozime bija arl
kapitala vertspapiru pozitivajam saldo. Citu
ieguldfjumu plismas lielakaja dala valstu, kas
ES pievienojas 2004. gada maija, kopuma bija
pozitivas, galvenokart atspogulojot matesbanku
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aizdevumus saviem regionalajiem

meitasuznémumiem.

VALUTAS KURSA NORISES

Valitas kursa norises arpus euro zonas eso$ajas
ES dalibvalstts 2006. gada lielakoties
atspoguloja atsevisku wvalstu valitas kursa
rezimu iezimes. Danijas, Igaunijas, Kipras,
Latvijas, Lietuvas, Maltas, Slovénijas un
Slovakijas valiitas piedalijas VKM II ar +15%
standarta svarstibu koridoru ap attiecigas
valiitas centralo kursu attieciba pret euro
(iznemot Danijas kronu, kam noteikts Sauraks
+2.25% svarstibu koridors). Vieno$anas par to
valstu dalibu, kuru valtitas pievienojas VKM II
2004. un 2005. gada (t.i., visas minétas valstis,
iznemot Daniju), balstljas uz vairakiem
attiecigo valstu varas iestazu politikas
Iemumiem, kas skara arl stabilas fiskalas
politikas TstenoSanu, algu mérenibas un tadu
algas noriSu veicinasanu, kuras atbilstu
produktivitates kapindjumam, kreditésanas
pieauguma ierobezosanu un talaku strukturalo
reformu ievieSanu. PievienoSanas VKM I



10. tabula. VKM Il norises

Maksimala novirze (%)

PievienoSanas

Valita datums | Augstakais kurss Centralais kurss Zemakais kurss AugSupvérsta Lejupvérsta
DKK 01.01.1999. 7.62824 7.46038 7.29252 0.09 0.15
EEK 28.06.2004. 17.9936 15.6466 13.2996 0.00 0.00
CYP 02.05.2005. 0.673065 0.585274 0.497483 0.00 2.01
LVL 02.05.2005. 0.808225 0.702804 0.597383 0.74 0.98
LTL 28.06.2004. 3.97072 3.45280 2.93488 0.00 0.00
MTL 02.05.2005. 0.493695 0.429300 0.364905 0.00 0.00
SIT 28.06.2004. 275.586 239.640 203.694 0.02 0.08
SKK 28.11.2005. 44.2233 38.4550 32.6868 0.68 10.93
Avots: ECB.

Piezimes. Lejupvérsta (augSupvérsta) novirze atbilst parmainam zemaka (augstaka) kursa virziena un norada attiecigas valatas kursa
attiectba pret euro kapumu (kritumu). Atsauces periods sniegtajam maksimalajam novirzém no attiecigajiem VKM II centralajiem

kursiem ir no 2006. gada 2. janvara lidz 2007. gada 2. martam.

atseviskos gadijumos bija saistita arT ar attiecigo
valstu vienpus€jam saisttbam piem&rot Saurakus
svarstibu koridorus. Vienpusgjas saistibas
neuzlika ECB nekadus papildu pienakumus.
Tika panakta vienoSanas, ka Igaunijas krona un
Lietuvas lits var pievienoties VKM II,
saglabajot jau izveidoto vallitas padomes
karttbu. Maltas varas iestades pazinoja par
nodomu saglabat centralajam kursam attieciba
pret euro atbilstosu Maltas liras kursu, bet
Latvijas varas iestades — par vienpusgji
saglabatu centralajam kursam attieciba pret
euro atbilstoSu lata kursu ar +1% svarstibu
koridoru.

Daliba VKM I lielakajai dalai valdtu bijusi
saméra veiksmiga. Danijas kronas, Igaunijas
kronas, Kipras marcinas, Latvijas lata, Lietuvas
lita, Maltas liras un Slovénijas tolara kurss
attieciba pret euro 2006. gada bija loti stabils.
2007. gada sakuma un Iidz 2007. gada
2. martam $1s valltas — iznemot Slovénijas
tolaru, kas p&c euro zonas paplasinasanas
2007. gada 1. janvari tika neatgriezeniski
aizstats ar euro, — pastavigi tirgotas atbilstosi
to centralajam kursam vai loti tuvu tam. Tikai
Slovakijas kronas kursam bija raksturigas
same@ra lielas svarstibas (sk. 10. tabulu). P&c
Slovakijas parlamenta véléSanam un nemieriga
krona tika paklauta lejupveérstam spiedienam
un pirmo reizi Tslaicigi tirgota péc kursa, kas
bija zemaks par tas VKM II centralo kursu.

Tomér ar Ndrodna banka Slovenska intervencu
atbalstu, atjaunoto tirgus uztic€$anos jaunas
valdibas ekonomiskajai politikai, pozitivam
makroekonomiskajam noris€m un pieaugot
globalajai vélmei uznemties risku, Slovakijas
kronas kurss no julija vidus paaugstinajas. Lai
mazinatu valiitas kursa kapuma radito spiedienu,
Narodna banka Slovenska 2006. gada
28. decembri veica intervenci vallitas tirgd.
Tomér 2007. gada sakuma Slovakijas kronas
kurss turpindja kapt un 2007. gada 2. marta par
10.7% parsniedza tas VKM 11 centralo kursu.

Runajot par arpus euro zonas esoSo ES
dalibvalstu valttam, kas nepiedalas VKM II,
norises dazadas valstis bija atSkirigas (sk.
38. att.). 2006. gada Cehijas kronas un Zviedrijas
kronas kurss attieciba pret euro pakapeniski
auga, bet 2007. gada sakuma kapuma temps
nedaudz saruka. 2007. gada 2. marta So valiitu
kurss attiecigi par 3.0% un 1.1% parsniedza
kursu attieciba pret euro 2006. gada sakuma.
Neraugoties uz nelielu svarstigumu 2006. gada
2. pusgada, Lielbritanijas sterlinu marcinas
kurss no 2006. gada jiilija sakuma paaugstinajas,
un to veicinaja pozitivas ekonomiskas norises
Lielbritanija un augstaku procentu likmju
gaidas. 2007. gada 2. marta Lielbritanijas
sterlinu marcinas kurss bija par 1.4% augstaks
par 2006. gada janvara ITmeni. Ungarijas forinta
un Polijas zlota kurss taja pasa perioda nedaudz
pazeminajas, vienlaikus nedaudz svarstoties.
2006. gada 1. pusgada So abu valutu kurss
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38. attels. Euro kursa parmainas attieciba

pret arpus VKM Il esoSo ES valstu valitam
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2 2
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o !!- 1,
2| 2
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-4 -4
-5 5
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CZK HUF PLN SEK GBP

Avots: ECB.

Piezime. Attiecigas vallitas pozitiva (negativa) veértiba norada
uz tas kursa kritumu (kapumu) attieciba pret euro. Parmainas
attiecas uz periodu no 2006. gada 2. janvara lidz 2007. gada
2. martam.

attieciba pret euro butiski kritas, reag€jot uz
pasaul€ augoSo izvairisanos no riskiem saistiba
ar jaunajiem tirgiem. Iesp&jams, ka lejupverstais
spiediens uz nacionalas valiitas kursu Ungarija
atspoguloja arT fiskalo stavokli un tirgus bazas
par valsts argjo nelidzsvarotibu. Tac¢u no
2006. gada julija sakuma Ungarijas forinta un
Polijas zlota kurss attieciba pret euro saka
paaugstinaties, un to veicinaja globalas vélmes
uznemties risku atjaunosanas un Ungarijas
gadijuma ari augstakas monetaras politikas
procentu likmes un fiskalas konsolidacijas
plana 1stenoSana. Salidzinajuma ar 2006. gada
sakumu Ungarijas forints un Polijas zlots
attieciba pret euro lidz 2007. gada 2. martam
kopuma bija kluvusi stabilaki.

FINANSU NORISES

No 2006. gada janvara Iidz 2007. gada
februarim valdibas ilgtermina obligaciju pelnas
likmju parmainas vairakuma arpus euro zonas
esoSo ES dalibvalstu bija lidzigas to dinamikai
euro zona, 1. pusgada novérojot kapumu, kam
no 2006. gada jinija sekoja neliels kritums.
2007. gada februar ilgtermina procentu likmes
arpus euro zonas esosajas ES dalibvalstts vidgji
bija aptuveni par 60 bazes punktiem augstakas
neka 2006. gada sakuma. Lielako procentu
likmju kapumu nove@roja Latvija (aptuveni par
150 bazes punktiem), kas lielakoties noradija
uz inflacijas prognozes pasliktinasanos. Citas

ECB
Gada parskats
2006

arpus euro zonas esosSajas ES dalibvalstis
ilgtermina procentu likmju kapums bija mazaks
neka euro zona. Salidzindjuma ar euro zonas
procentu likmém valdibas obligaciju pelnas
likmju starpibas arpus euro zonas eso$ajas ES
dalibvalstis 2007. gada februari vidgji bija
zemakas neka 2006. gada sakuma. Ilgtermina
procentu likmju starpiba saglabajas saméra
liela Ungarija (2007. gada februari — aptuveni
285 bazes punkti). Fiskalo noriSu un argjas
nelidzsvarotibas ietekmé $1s valsts ilgtermina
obligaciju pelnas likmju starpibas bija lielas.

Akciju tirgi lielakaja dala arpus euro zonas
esoso ES dalibvalstu no 2006. gada janvara lidz
2007. gada februarim darbojas veiksmigi. Tie
visvairak attistijas Igaunija, Kipra un Polija,
kur to raditaji saskana ar Dow Jones EURO
STOXX indeksu ievérojami parsniedza euro
zonas vidgjo akciju cenu dinamiku. Tomér
akciju tirgi visas arpus euro zonas eso$ajas ES
dalibvalstis negativi reagéja uz globala tirgus
svarstibam februara beigas.

2006. gada privata sektora kreditésanas kapums
joprojam bija liels visds arpus euro zonas
esoSajas ES dalibvalstis (arpus euro zonas
esoSajam ES dalibvalstim kopuma — vidgji gada
par 24% salidzinajuma ar iepricks$éjo gadu).
Skiet, ka ap 2006. gada beigam daudzas valstis
kreditéSanas gada kapuma temps paleninajas
vai stabiliz&jas, lai gan biezi sam@ra augsta
limeni. Sadas norises iesp&jamais skaidrojums
varétu biit 2006. gada ECB un vairakuma arpus
euro zonas eso$o ES dalibvalstu centralo banku
veikta procentu likmju paaugstinasana (sk.
talak) un no tas izrieto$a stingraka monetaras
politikas nostaja. Visdinamiskak kreditésana
paplasinajas strauji augo$ajas Baltijas valstis
(Latvija tuvu 60% 2006. gada beigas; sk.
39. att.). Cehijas Republika, Ungarija, Polija,
Slovénija un Slovakija privata sektora
kreditéSanas gada pieaugums 2006. gada beigas
bija 20% vai vairak. So izlidzinaganas procesa
esoSo valstu strauja kreditéSanas ekspansija
jaapliiko finans$u tirgu padzilinasanas konteksta.
Patiesam, privatajam sektoram izsniegto kredttu
attiectba pret IKP visas valstis, kas ES
pievienojas 2004. gada maija, izpemot Kipru



39. attels. Krediti privatajam sektoram

2006. gada

(gada parmainas; %; % no IKP)
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1 Polija 6 Slovénija 11 Euro zona
2 Slovakija 7 Igaunija 12 Kipra
3 Cehijas Republika 8 Latvija 13 Lielbritanija
4 Lietuva 9 Malta 14 Danija
5 Ungarija 10 Zviedrija

Avoti: ECB, Eurostat, Central Bank of Cyprus un Bank of
England.

Piezimes. Dati par Kipru un Lielbritaniju sniegti atbilstosi
valstu definicijai. Tie attiecas uz kreditéSanas gada piecauguma
tempu 2006. gada decembr.

un Maltu, saglabajas ievérojami zem euro zonas
vidéja raditaja. Tacu straujs kreditéSanas
kapums rada parkar$anas un parmérigas ar¢jas
un ick$gjas nelidzsvarotibas riskus. IpaSas
bazas rada lielais, arvien augoSais arvalstu
valtta denominéto kreditu Tpatsvars. Danija,
Zviedrija un Lielbritanija privata sektora
kreditésanas picauguma gada temps 2006. gada
beigas salidzinajuma ar 2005. gadu kluva
straujaks (12—15%).

MONETARA POLITIKA

Cenu stabilitate ir visu arpus euro zonas esoso
ES dalibvalstu monetaras politikas galvenais
mérkis. Tomér monetaras politikas stratégija
dazadas valstis ievEérojami atSkiras (sk.
11. tabulu).

2006. gada arpus euro zonas esoSajas ES
dalibvalstis saglabajas galvenokart nemainiga
monetara politika un valiitas kursa rezims, lai
gan vairakas valstls, domajot par monetaro
integraciju nakotng, tika veikti dazi monetaras
politikas pamatnostadnu uzlabojumi.

Monetaras politikas 1émumu joma no
2006. gada janvara lidz 2007. gada februarim
vairakums centralo banku, kas piedalas VKM II,
veica pasakumus, kas versti uz stingrakiem
monetaras politikas nosacijumiem. Tie biezi
atspoguloja ECB lemumus — ECB 2006. gada
kopuma par 125 bazes punktiem (lidz 3.5%)
paaugstinaja Eurosistémas galveno
refinanséSanas operaciju minimalo pieteikuma
procentu likmi. 2006. gada februara vidd
Danmarks Nationalbank paaugstindja galveno
monetaras politikas procentu likmi par 10 bazes
punktiem (lidz 2.5%) sakara ar kapitala
aizpliSanu $a ménesa sakuma, ko noteica ari
Danijas instituciondlo iegulditaju veikto
arvalstu akciju un citu veértspapiru pirkumi. P&c
tam nacionala centrala banka sekoja galveno
ECB procentu likmju parmainam un
paaugstindja savu galveno procentu likmi no
2.5% lidz 3.75%. Eesti Pank un Lietuvos
bankas, kuram sakara ar valiitas padomes
karttbu nav oficialu monetaras politikas
procentu likmju, automatiski pienéma ECB
monetaras politikas nostajas parmainas. Turklat
Eesti Pank veica vairakus finansu sektora
politikas piesardzibas pasakumus, t.sk. obligato
rezervju normas paaugstinasanu no 13% lidz
15%, lai risinatu potencialos finansu stabilitates
riskus saistiba ar ilgsto$o kreditéSanas, Tpasi
hipotekaras kreditésanas, kapumu. Stingrakas
ECB monetaras politikas un augosa inflacijas
spiediena apstaklos Central Bank of Cyprus
paaugstinaja galveno monetaras politikas
procentu likmi par 25 bazes punktiem (lidz
4.5%).  Turpinot ierobezot likviditati
tautsaimnieciba, Latvijas Banka divos posmos
paaugstinaja galveno procentu likmi no 4% l1idz
5%, ka ar1 paplasinaja obligato rezervju bazi,
ieklaujot taja banku saistibas ar noteikto
terminu ilgaku par 2 gadiem. Central Bank of
Malta tris reizes — kopuma par 75 bazes
punktiem — paaugstindja centralo intervences
kursu (I1idz 4.0%) sakara ar Istermina procentu
likmju starpibas samazinasanos attieciba pret
euro par labu Maltas lirai. Ndrodna banka
Slovenska ¢etros posmos no 3.0% lidz 4.75%
paaugstinaja galveno monetaras politikas
procentu likmi, kas atspoguloja galvenokart
inflacijas prognozu augSupverstu parskatisanu
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11. tabula. Arpus euro zonas esoSo ES dalibvalstu oficialas monetaras politikas stratégijas

2006. gada

Cehijas Republika

Danija

Igaunija

Kipra

Latvija

Lietuva

Ungarija

Malta

Polija

Slovénija

Slovakija

Zviedrija

Lielbritanija

Monetaras politikas stratégija

Inflacijas merkis

Valiitas kursa mérkis

Valiitas kursa mérkis

Valttas kursa mérkis

Valiitas kursa mérkis

Valiitas kursa mérkis

Kombinéts valatas kursa un
inflacijas mérkis

Valutas kursa mérkis

Inflacijas mérkis

Divu pilaru stratégija,
novérojot makroekonomiskas
situdcijas monetaros, realos,
argjos un finansu raditajus
Inflacijas mérka noteik$ana,
piedaloties VKM II

Inflacijas mérkis

Inflacijas mérkis

Valiita

Cehijas krona

Danijas krona

Igaunijas krona

Kipras marcina

Latvijas lats

Lietuvas lits

Ungarijas forints

Maltas lira

Polijas zlots

Sloveénijas tolars

Slovakijas krona

Zviedrijas krona

Lielbritanijas
sterlinu marcina

Raksturojums

Merkis: 3%, nodrosinot, lai inflacijas raditaji
neatskirtos vairak par 1 procentu punktu (p.p.) abos
virzienos no $a mérka. Peldos$s (parvaldits) valutas
kurss.

Daliba VKM II, nosakot £2.25% pielaujamo svarstibu
koridoru ap DKK centralo kursu attieciba pret euro
(1 EUR = 7.46038 DKK).

Daliba VKM II, nosakot £15% pielaujamo svarstibu
koridoru ap EEK centralo kursu attieciba pret euro
(1 EUR = 15.6466 EEK). Igaunija saglaba valiitas
padomes mehanismu ka vienpusgjas saistibas.
Daliba VKM II, nosakot £15% pielaujamo svarstibu
koridoru ap CYP centralo kursu attieciba pret euro
(1 EUR =0.585274 CYP).

Daliba VKM II, nosakot £15% pielaujamo svarstibu
koridoru ap lata centralo kursu attieciba pret euro

(1 EUR = Ls 0.702804). Latvija saglaba 1%
pielaujamo svarstibu koridoru ka vienpusgjas
saistibas.

Daliba VKM II, nosakot £15% pielaujamo svarstibu
koridoru ap LTL centralo kursu attieciba pret euro
(1 EUR = 3.45280 LTL). Lietuva saglaba valiitas
padomes mehanismu ka vienpus&jas saistibas.
Valutas kursa merkis: piesaiste euro, nosakot, ka

1 EUR = 282.36 HUF ar +15% pielaujamo svarstibu
koridoru. Inflacijas mérkis: 3.5% (%1 p.p.) lidz
2006. gada beigam un 3% (£1 p.p.) vid€ja termina
mérkis, sakot ar 2007. gadu.

Daliba VKM II, nosakot £15% pielaujamo svarstibu
koridoru ap MTL centralo kursu attieciba pret euro
(1 EUR = 0.429300 MTL). Malta saglaba nemainigu
valtitas kursu attieciba pret euro salidzinajuma ar
centralo kursu ka vienpusgjas saistibas.

Inflacijas mérkis: 2.5% £1 p.p. (PCI gada parmainu
temps), speka ar 2004. gadu. Brivi peldoss valitas
kurss.

Daliba VKM II, nosakot £15% pielaujamo svarstibu
koridoru ap SIT centralo kursu attieciba pret euro

(1 EUR =239.640 SIT). 2007. gada 1. janvarl
Slovénija pievienojas euro zonai.

Daliba VKM II, nosakot £15% pielaujamo svarstibu
koridoru ap SKK centralo kursu attieciba pret euro
(1 EUR = 38.4550 SKK). Inflacijas mérkis periodam
no 2006. gada lidz 2008. gadam noteikts zem 2.5%
1idz 2006. gada beigam un zem 2% 2007. gada beigas
un 2008. gada beigas.

Inflacijas meérkis: PCI kapums 2%, ar £1 p.p.
pielaides koridoru. Brivi peldoss valiitas kurss.
Inflacijas mérkis: 2%, to nosaka pgc PCI" 12 ménesu
kapuma. Ja novirze parsniedz 1 p.p., Monetaras
politikas komiteja raksta atklatu vestuli finansu
ministram. Brivi peldoss valatas kurss.

Avots: ECBS.

1) PCI ir vienads ar SPCI.
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sakara ar augstakam energijas cenam.
Visbeidzot, Banka Slovenije, kam pirms euro
ievieSsanas 2007. gada 1. janvari vajadzgja
saskanot galveno monetaras politikas procentu
likmi (tolaros denominéto valdibas vértspapiru
ar 60 dienu terminu procentu likmi) ar euro
zonas ltmeni, 2006. gada 1. pusgada pakapeniski
to samazindja un ar augustu nostabiliz&ja 3.5%
Itment (sk. arT 3. nodalu).

Lielakas dalas arpus euro zonas esoSo VKM II
nepievienojusos ES dalibvalstu centralas
bankas paaugstindja galvends monetaras
politikas procentu likmes lielakoties ar inflaciju
saistito bazu d&l. Ceskd ndrodni banka
paaugstinaja galveno refinansé$anas likmi par
50 bazes punktiem (Iidz 2.5%), galvenokart
nemot vera inflacijas perspektivas. Magyar
Nemzeti Bank piecos posmos kopuma par
200 bazes punktiem palielindja monetaras
politikas likmi I11dz 8.0% inflacijas prognozes
pasliktinasanas deél. Bank of England ar1
paaugstinaja galveno monetaras politikas likmi
kopuma par 75 bazes punktiem (I1dz 5.25%)
galvenokart stabilo izaugsmes tempu un augstas
inflacijas dél, kas, iesp&jams, kadu laiku v&l
blis virs centralas bankas mérka. Sveriges
Riksbank paliclindja galveno monetaras
politikas procentu likmi no 1.5% lidz 3.25%,
lai nodro$inatu noteiktajam meérkim tuvu
inflacijas [Tmeni.

Narodowy Bank Polski bija vieniga arpus euro
zonas eso$a VKM II nepievienojusies ES
centrala banka, kas pazemindja galveno
monetaras politikas procentu likmi divos
posmos no 4.5% Iidz 4%, pamatojoties uz
lielaku inflacijas samazinajumu, neka gaidits,
un daudz labvéligaku inflacijas perspektivu.
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2. NODALA

CENTRALO BANKU
OPERACIJAS UN
DARBIBA



1. MONETARAS POLITIKAS OPERI:\_CIJAS, VALl_JTA_S
MAINAS DARIJUMI UN IEGULDIJUMU AKTIVITATES

1.1. MONETARAS POLITIKAS OPERACIJAS

2006. gada vienotas monetaras politikas
istenoSanas darbibas principi' joprojam bija
efektivi, tad¢jadi apstiprinot visparéjo pozitivo
pieredzi saistiba ar 2004. gada marta tajos
ieviestajam jaunajam iezimém. 2006. gada bija
veérojams loti neliels EONIA svarstigums —
EONIA un minimalas pieteikuma procentu
likmes starpibas standartnovirze bija 5 bazes
punkti (tapat ka 2005. gada un par 4 bazes
punktiem mazak neka 2004. gada). Sis mazais
naudas tirgus Tstermina procentu likmju
svarstigums palidzgja skaidrak paust monetaras
politikas nostaju. Lai gan situacija naudas tirgii
kopuma bija stabila, 2006. gada EONIA
un minimalas pieteikuma procentu likmes
starpiba turpindja palielinaties. Lai ierobezotu
So starpibas pieaugumu, attiecigajas galvenajas
refinanséSanas operacijas (GRO) ECB
piedavajuma summa parsniedza
etalonsummu.?

2006. gada norises deva iesp&ju turpinat
parbaudit darbibas principu sp&ju rezervju
prasibu izpildes perioda neitralizét galveno
ECB procentu likmju gaidu parmainu ietekmi.?
Visos rezervju prasibu izpildes periodos pirms
procentu likmju palielindgjuma 2006. gada
vidéja EONIA un minimalas pieteikuma
procentu likmes starpiba bija 7-8 bazes punkti,
iznemot rezervju prasibu izpildes periodu, kas
beidzas 8. augusta, kad starpiba bija 5 bazes
punkti. Sis starpibas var salidzinat ar tajos
rezervju prasibu izpildes periodos vérotajam,
kad nesekoja galveno ECB procentu likmju
palielinajums (vidéja starpiba bija 8 bazes
punkti). Salidzinajuma ar situaciju pirms
2004. gada marta veiktajiem pamatprincipu
grozijumiem, kad vid€ja starpiba rezervju
prasibu izpildes periodos ar procentu likmes
palielinajumu bija 17 bazes punktu (daudz
lielaka neka parasti v@rota starpiba),
2006. gada pieredzétais liecina, ka
pamatprincipu grozijumi bitiski palidz&jusi
aizsargat naudas tirgus Tstermina procentu
likmes no procentu likmju gaidu parmainu
ietekmes.
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40. attels. Euro zonas likviditates faktori

2006. gada

(mljrd. euro)
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Avots: ECB.

LIKVIDITATES NOVERTEJUMS UN PARVALDISANA
Eurosistémas  likviditates  parvaldisana
pamatojas uz katru dienu veikto euro zonas
banku sistémas likviditates noveértjumu, lai
noteiktu sistémas likviditates vajadzibas un
tadgjadi arT nepiecieSsamo likviditates apjomu,
kas izsolams katras nedélas GRO, un, iesp€jams,
izmantojot citas atklata tirgus operacijas
(pieméram, precizéjosas operacijas). Banku
sistémas likviditates vajadzibas nosaka bankam
piemé&roto rezervju prasibu, finansu lidzeklu,
kas tiek glabati kreditiestazu pieprasijuma
noguldijumu kontos NCB papildus rezervju
prasibas paredz@tajiem (virsrezerves), un
autonomo faktoru summa. Autonomie faktori ir
Eurosistémas bilances postenu kopums, kas
ietekmé banku likviditates vajadzibas, bet
parasti nav  Eurosistémas likviditates
parvaldisanas tie$sa kontrole (pieméram,
banknotes apgroziba, valdibas noguldijumi un
tirie argjie aktivi).

1 Darbibas principu detalizétu aprakstu sk. ECB publikacija
"Monetaras politikas TstenoSana euro zona: Eurosistémas
monetaras politikas instrumentu un procediru vispargja
dokumentacija", 2006. gada septembris.

2 Etalonsumma ir piedavata summa, kas parasti nepiecieSama, lai
nodro$inatu sabalansétu likviditati Tstermina naudas tirgd,
nemot veéra ECB komplekso likviditates prognozi. Publiskota
etalonsumma noapalota 11dz tuvakajiem 500 milj. euro.

3 Saskana ar 2004. gada marta pamatprincipu grozijumiem
galveno ECB procentu likmju parmainas tiek veiktas tikai jauna
rezervju prasibu izpildes perioda sakuma.



2006. gada euro zonas banku sistémas dienas
likviditates vajadzibu vid&jais apjoms sasniedza
422.4 mljrd. euro (par 12% vairak neka
2005. gada). Rezervju prasibu vidg&jais apjoms
bija 163.7 mljrd. euro, virsrezervju — 0.7 mljrd.
euro un autonomo faktoru — 257.9 mljrd. euro.
No autonomajiem faktoriem banknoSu
apjoms apgroziba 2006. gada pieauga
lénak — par 12% (2005. gada kapuma temps —
aptuveni 15%). 2006. gada 28. decembrt
bankno$u apjoms sasniedza vesturiski augstako
raditaju — 629.2 mljrd. euro.

GALVENAS REFINANSESANAS OPERACIJAS

GRO ir likviditati palielinosas katru nedglu
veiktas operacijas ar 1 ned€las terminu, un tas
notiek ka mainigas procentu likmes izsoles ar
minimalu pieteikuma procentu likmi saskana ar
vairaku procentu likmju izsoles procediru.
GRO ir svarigakas Eurosistémas veiktas atklata
tirgus operacijas, jo tam ir izSkiroSa nozime,
virzot procentu likmes, parvaldot likviditati
tirgll un pauzot monetaras politikas nostaju ar
minimalas pieteikuma procentu likmes [Tmeni.

Lai palidzetu kreditiestadém, kas piedalas
Eurosistémas katru ned&lu veiktajas GRO,
sagatavot piedavajumus izsolem, ECB
2006. gada turpinaja katru ned€lu publicét
dienas vidgjo autonomo faktoru un etalonsummas
prognozi. Sis komunikacijas politikas mérkis ir
noverst nepareizu piep€mumu veidoSanos tirgl
par to, vai ar GRO piedavajuma leémumiem
paredzets lidzsvarot likviditati vai ne.

2006. gada GRO tika izsolitas summas
280-338 mljrd. euro apjoma. Vidgjais solitaju
skaits bija 377 — nedaudz augstaks dalibas
raditajs, kops 2004. gada marta tika ieviesti
jaunie principi. Ar GRO palidzibu nodrosinata
likviditate veidoja vid&ji 73% no kop€jas neto
likviditates, ko Eurosistéma nodroSinaja ar
monetards politikas operaciju palidzibu.
Robezlikmes un minimalas pieteikuma procentu
likmes vidg&ja starpiba bija 5.5 bazes punkti
(2005. gada — 5.3 bazes punkti; 2004. gada —
1.6 bazes punkti).

Ieverojot robezlikmes un minimalas pieteikuma
procentu likmes starpibas pieauguma tendenci,
ECB 2005. gada oktobrT saka Tstenot politiku,
saskana ar kuru visas rezervju prasibu izpildes
perioda GRO, izpemot pédéjo, piedavajuma
summa par 1 mljrd. euro parsniedza
etalonsummu. P&c tam no 2005. gada oktobra
Iidz 2006. gada martam starpiba stabilizgjas
vidgji 5 bazes punktu ltmeni. Tac¢u 2006. gada
aprilt ta atkal saka pieaugt, ménesa beigas
sasniedzot 9 bazes punktus. Reaggjot uz to,
ECB, tapat ka 2005. gada oktobrT, atkal pazinoja
par savam bazam saistiba ar $8dam parmainam
un palielindja piedavajuma summu no 1 mljrd.
euro uz 2 mljrd. euro virs etalonsummas. Sada
politika tika piemé&rota Iidz pat p&dgjai rezervju
prasibu izpildes perioda GRO, un ECB mérkis
joprojam bija panakt sabalansétu likviditati
rezervju prasibu izpildes perioda beigas. Sie
politikas pasakumi samazinaja procentu likmju
starpibu, tapéc ECB pakapeniski atgriezas pie
etalonsummas piedavajuma 2006. gada
septembr1. Kad oktobrT starpiba atkal kluva
lielaka, ECB paaugstinaja piedavajuma summu
par 1 mljrd. euro virs etalonsummas un
turpindja 1stenot $adu politiku 11dz 2006. gada
decembrim, kad ta pakapeniski v&l vairak
palielindja piedavajuma summas apjomu Vvirs
etalonsummas, lai izlidzinatu situaciju
Istermina naudas tirgdi brivdienu un gadumijas
laika.

PRECIZEJOSAS OPERACIJAS

2004. gada marta veikto darbibas principu
grozIjumu d&| pieauga dienu skaits starp pedejo
GRO izsoli un rezervju prasibu izpildes perioda
pedgjo dienu, tadgjadi radot lielaku kladu risku
Eurosistémas autonomo likviditates faktoru
prognozés un lidz ar to potenciali lielaku
likviditates nesabalansétibu. 2006. gada
prognozes un reala rezultata absoliita starpiba
astonu dienu laika sasniedza vidgji 7.21 mljrd.
euro. Lai nepielautu, ka §is kladas izraisa
pastavigo iespEju izmantoSanu nozimiga
apjoma, un izvairitos no lielas procentu likmes
darfjumiem uz nakti un minimalas pieteikuma
procentu likmes starpibas, ECB veica
precizéjosas operacijas rezervju prasibu
izpildes perioda pédgja diena katru reizi, kad
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vargja paredzét ievérojamu likviditates
nesabalans€tibu. Pavisam 2006. gada tika
veiktas 11 preciz&josas operacijas: piecas
no tam bija likviditati palielino$as operacijas
(17. janvari, 7. februari, 11. aprili, 10. oktobri
un 12. decembri) un seSas — likviditati
samazino$as operacijas (7. marta, 9. maija,

ILGAKA TERMINA REFINANSESANAS OPERACIJAS
Ilgaka termina refinanséSanas operacijas
(ITRO) ir likviditati palielinosas operacijas, ko
organize katru menesi. Parasti §Ts izsoles notiek
ménesa pedcja tresdiena, un to termin$ ir
3 ménesi, tadéjadi nodrosinot bankam iesp&ju
apmierinat likviditates vajadzibas ilgakam
periodam. ITRO (atskiriba no GRO) netick
izmantotas, lai paustu Eurosist€mas monetaras
politikas nostaju. Tas tiek veiktas ka vienkarsas
mainigas procentu likmes izsoles ar ieprieks
izzinotu piedavatas summas apjomu, tapéc
Eurosistéma pieméro tai piedavatas procentu
likmes.

2006. gada vidéji 27% no kopgjas neto
likviditates, ko nodrosina ar atklata tirgus
operaciju palidzibu, bija ITRO darijumi. ECB
izsolija planoto summu visas 2006. gada ITRO.
2006. gada janvari katra operacija piedavata
summa palielingjas no 30 mljrd. euro Ilidz
40 mljrd. euro, bet 2007. gada janvari — lidz
50 mljrd. euro.

PASTAVIGAS IESPEJAS

Abas Eurosistémas piedavatas pastavigas
iesp&jas — t.i., aizdevumu iesp&ja uz nakti un
noguldijumu iespéja, — palielina un samazina
likviditati uz nakti, piemérojot procentu likmes,
kas veido starpbanku procentu likmju koridoru
darfjumiem uz nakti. 2006. gada koridora
diapazons nemainijas (200 bazes punktu),
koncentrgjoties ap GRO minimalo pieteikuma
procentu likmi. Gada laika gan aizdevumu
iesp&jas uz nakti, gan noguldijumu iespéjas
procentu likmi kopuma paaugstinaja par
125 bazes punktiem, gada beigas tam sasniedzot
attiecigi 4.50% un 2.50%.
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2006. gada vid€jais diend izmantotais
aizdevumu iesp&jas uz nakti apjoms sasniedza
126 milj. euro, bet vid€jais diena izmantotais
noguldijumu iespgjas apjoms — 171 milj. euro.
Nelielais izmantoto pastavigo iesp&ju apjoms
2006. gada atbilda ieprieksgjo gadu limenim un
atspogulo starpbanku tirgus augsto efektivitati,
ka arT rezervju prasibu izpildes periodu pedgja
diena novérotas likviditates nesabalansétibas
samazinasanos. Sis likviditates nesabalansétibas
kritums atbilst izmantotajam precizgjoSajam
operacijam gadijuma, ja notikusas ievérojamas
likviditates prognozu kltdas.

OBLIGATO REZERVJU SISTEMA

Euro zonas kreditiestadém jatur obligatas
rezerves NCB kontos. Obligato rezervju apjoms
ir 2% no kreditiestades rezervju bazes, ko
nosaka atkariba no attiecigas iestades bilances
elementiem. Obligato rezervju prasibas
jaizpilda vidg&ji rezervju prasibu izpildes
perioda. Sistémai ir divas funkcijas: pirmkart,
stabiliz€t naudas tirgus TIstermina procentu
likmes, izmantojot vid&ja atlikuma nosacijumu,
un, otrkart, palielinat likviditates deficTtu,
t.i., banku vispargjo Eurosistémas refinansgjuma
nepiecieSamibu. 2006. gada obligato rezervju
apjoms pakapeniski picauga, sasniedzot
174.3 mljrd. euro gada p&dg¢ja rezervju prasibu
izpildes perioda (ieprieks$€ja gada atbilstoSaja
perioda — 153.3 mljrd. euro).

MONETARAS POLITIKAS OPERACIJU ATBILSTOSIE
AKTIVI

Visam Eurosisteémas kreditoperacijam jabit ar
pietiekamu nodrosinajumu. Sis prasibas mérkis
ir pasargat Eurosisttmu no zaud&umiem un
nodrosinat darfjuma partneriem pietiekama
nodro$inajuma  pieejamibu  potencialai
izmanto$anai. Turklat kreditoperacijas javeic
efektivi un caurredzami, un tam jabit vienlidz
pieejamam visiem FEurosistémas darTjjuma
partneriem. So iemeslu d&] Eurosistéma ka
nodro$inajumu pienem plasu aktivu klastu.

2006. gada atbilstosa tirgojama nodro§inajuma
vid€jais apjoms palielinajas par 6% (lidz
8.8 trilj. euro) salidzinajuma ar 2005. gadu
(sk. 41. att.). Valdibas parads (4.5 trilj. euro)



veidoja 52% no kop€ja apjoma, bet atlikuso
dalu — kreditiestazu emitétas nodrosinatas
(t.i., Pfandbrief veida) vai nenodroSinatas
obligacijas (2.6 trilj. euro jeb 29%), uznémumu
obligacijas (0.8 trilj. euro jeb 9%), ar aktiviem
nodro$inati vértspapiri (0.5 trilj. euro jeb 6%)
un citas obligacijas, piem&ram, starpvalstu
organizaciju emitetas obligacijas (0.3 trilj. euro
jeb 4%). Tirgojamo aktivu, ko darTjuma partneri
izmantoja ka nodroSindjumu Eurosistémas
kreditoperacijas, vidéja vertiba 2006. gada bija
930 mljrd. euro (2005. gada — 866 mljrd. euro;
sk. 42. att.).

43. attéls ilustré starpibu starp atbilstoSajiem
aktiviem, ko var izmantot ka nodros$inajumu
(bet ne vienmér tas biis to ipatsvars darijuma
partneru bilancgs), un tiem, kas reali izmantoti
kanodrosinajums Eurosisteémaskreditoperacijas,
akttvu veidu dalijuma. Valdibas parads veidoja
52% no pieejama tirgojama nodroSindjuma,
tacu tikai 28% no izmantota nodroSinajuma.
Savukart  kreditiestazu nenodro§inatas
obligacijas bija 16% no pieejama tirgojama
nodro§inajuma, bet 32% no izmantota
nodro§inajuma. Ar aktiviem nodroSinati
vertspapiri  veidoja 6% no pieejama

41. attels. Tirgojamie athilstoSie aktivi

(mljrd. euro)
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nodrosinajuma, bet 12% - no izmantota

nodrosinajuma.

2006. gada Eurosistéma turpindja nostiprinat
savu nodro$indjuma struktiru. Sagatavosanas
darbs pakapeniskai vienotas Eurosistémas
atbilstoSa nodroSinajuma principu struktiiras
(t.i., vienota saraksta) ievieSanai, kas kopiga
visam Eurosistémas kreditoperacijam, tika
pabeigts saskana ar laika grafiku, ko Padome
pazinoja 2005. gada februarl.

Pirmais $1s pakapeniskas ievieSanas posms,
ietverot tirgojamos aktivus, tika pabeigts
2005. gada. Otra posma sagatavosanas darbs
tika pabeigts 2006. gada, un 2007. gada
1. janvari tika ieviesta atSkiriga aktivu grupa,
t.i., netirgojamie aktivi, kas ietver kreditprasibas
(t.i., banku aizdevumus).* Divu ITmenu
nodro§inajuma sist€ma, kas pastavéjusi
kop$ monetaras savienibas dibinaSanas, ar
2007. gada 31. maiju tiks pilniba aizstata ar
vienoto sarakstu.

4 Darbibas principu detalizétu aprakstu sk. ECB publikacija
"Monetaras politikas TstenoSana euro zona: Eurosist€émas
monetaras politikas instrumentu un procediru vispargja
dokumentacija", 2006. gada septembris.

42. attels. Tirgojamie athilstoSie aktivi, kas

izmantoti ka nodroSinajums
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43. attels. Starpiba starp tirgojamo

athilstoSo aktivu un nodroSinajumam
izmantoto aktivu Tpatsvaru 2006. gada
(procentu punktos)

valdibas obligacijas

sabiedribu obligacijas
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ar aktiviem nodro§inati vertspapiri

ween citas obligacijas

20 20
15 15
10 10

s — S — |5

o & @ W |,

s —

PR -5
-10 | -10
-151 -15
201 -20
-25 -25
-30 -30
Avots: ECB.

Vienotais nodroSindjuma saraksts ieviests,
nemot v&ra divu Iimenu nodroSinajuma
struktiras trikumus arvien piecaugos$as euro
zonas finanSu tirgu integracijas apstaklos.
Paredzets, ka tas veicinas vienadas iespé&jas
euro zona, turpinot atbalstit vienadu atticksmi
pret darfjuma partneriem un emitentiem un
palielinot nodro§inajuma principu vispargjo
caurredzamibu. Vienotais nodros§inajuma
saraksts nem veérd arT augo$o nodroSindjuma
pieprasijumu privatajos liela apjoma darfjumu
tirgos un plasaku nodro$inajuma izmantoSanu
Eurosistéma. Palielinot kadas aktivu grupas
(piem&ram, kreditprasibu) kopg&jo likviditati,
vienota nodroSinajuma struktlira veicina euro
zonas finan$u sistémas raitu funkcion&sanu un
detaliz&tak atspogulo darTjjuma partneru bilancu
aktivu pusi.

Eurosistéma noteikusi konkr&tus atbilstibas
kritérijus un izveidojusi kreditu novértéjuma
sistému, ko pieméro netirgojamiem aktiviem
visas euro zonas valstis. Tie nodrosina o aktivu
atbilsttbu nodroSinajuma standartiem, kas
lidzigi tirgojamiem aktiviem piemérotajiem
standartiem. Kreditprasibam paredzéts parejas
periods lidz 2011. gada 31. decembrim, kad
neliels skaits atbilsttbas un darbibas kriteriju
euro zonas valstis vel blis atSkirigi. Parejas
perioda NCB var noteikt minimalu apjomu
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kreditprasibam, kas ir atbilstoSas iekSzemes
lietosanai, un lemt, vai, tas izmantojot, tiks
piemérota apkalpoSanas maksa. Tie otrd ITmena
aktivi, kas saskana ar atbilstibas kritérijiem nav
ieklaujami vienotaja saraksta, lidz 2007. gada
31. maijam tiks likvidéti.

Kop$ 2006. gada maija tiek pieméroti jauni ar
aktiviem nodro$inatu vertspapiru atbilstibas
kriteriji. Jaunie kriteriji ierobezo atbilstibu,
attiecinot to tikai uz "pardoSanas darTjumu”
instrumentu veidiem, un tadéjadi to mérkis
galvenokart ir izslégt gan fond&tus, gan
nefondétus ar  aktiviem  nodroSinatus
vertspapirus, kuru kreditrisks ir nodots ar
sintétisku darfjumu palidzibu, izmantojot
atvasinatos  kreditinstrumentus.  Turklat
atbilstosi ir tikai nesubordinéti laidieni®. Ar
akttviem nodroSinati vertspapiri, kas agrak bija
atbilstosi, bet neatbilda jaunajiem kriterijiem,
saglabaja atbilstoSa vertspapira statusu lidz
2006. gada 15. oktobrim. Francijas
vertspapiroSanas komercsabiedribu (fonds
communs de créances) emitétie vertspapiri biis
atbilstosi parejas perioda lidz 2008. gada
beigam.

2006. gada septembri Eurosistéma pienéma
lemumu, ka Eurosistémas kreditoperaciju
nodro$inajuma izpratné Eiropas Tistermina
vertspapiru (STEP) tirgus uzskatams par
neregulétu tirgu, kop§ STEP statistika par
ienesiguma likm&m tika publicéta ECB
interneta lapa. Paradzimém, kas emit&tas STEP
atbilstoSu programmu ietvaros, bils jaatbilst

vispargjiem tirgojamo aktivu atbilstibas
kriterijiem.
Turklat, lai tiktu atziti par atbilstoSu

nodro§indjumu, starptautiskie parada vertspapiri
starptautiska uzraditaja apliecibas veida kop$

5 Laidiens (vai pakartotais laidiens) tiek uzskatits par
nesubordinétu attieciba pret citiem tas pasas emisijas laidieniem
(vai pakartotajiem laidieniem), ja S$im laidienam (vai
pakartotajam laidienam) tiek pieSkirta prioritate (p&c kilas
realizacijas) par citiem laidieniem vai pakartotajiem laidieniem
attieciba uz maksajuma (pamatsummas un procentu) sapemsanu,
vai arf tas ir pédgjais, uz ko attiecinami zaud&jumi saistiba ar
pamata esoSajiem aktiviem.



2007. gada 1. janvara jaemite jauno starptautisko
paradzimju (New Global Notes) veida un
janogulda pie kopiga uzglabataja. Starptautiskie
parada vértspapiri starptautiska uzraditaja
apliecibas veida, kas emitéti pirms 2007. gada
1. janvara klasisko starptautisko paradzimju
veida, bis atbilstosi 11dz to termina beigam.

RISKA VADIBAS JAUTAJUMI

Eurosistémas nodrosinajuma sisteémas mérkis ir
arT tiestbu aktos noteikto prasibu par pietickamu
nodroSindjumu Tstenot konkrétos instrumentos
un procediiras, kas garant€ pietickamu finansu
risku mazinasanu reversajos darifjumos. Lai
sasniegtu So mérki, katra darfjuma piepemtajam
nodro$inajumam jabiit tadai kvalitatei un
apjomam, lai darfjuma partnera saistibu
neizpildes gadijuma un pé&c tam sekojosas
nodro$inajuma realizacijas tirgii Eurosistémai
bitu loti lielas iesp&jas pilniba atgiit savas
prasibas apjomu.

Riska mazinasana Eurosistémas likviditati
palielinoSo reverso operaciju sisteéma balstas uz
trim elementiem.

— Eurosistétma savas operacijas ka kilu
izmanto augstas kredita kvalitates aktivus.
Eurosistémas kreditu novértéjuma sistéma
(EKNS) nosaka procediras, noteikumus
un panémienus, kas nodroSina to, ka
visi vienota nodroSinajuma saraksta
atbilstosie aktivi atbilst Eurosistémas
augstajiem kreditstandartiem. Eurosisteémas
kredttoperaciju atbilsto$a nodroSinajuma
kreditu kvalitates slieksnis noteikts ka A
(single A4) kredita novért€jums®. EKNS
nodrosina to cCetru kreditu novértgjuma
avotu’” konsekvenci, precizitati un
salidzinamibu, uz ko ta balstas. Gatavojoties
vienota nodro§inajuma saraksta ievie$anai
2007. gada 1. janvari, Eurosistéma
2006. gada pabeidza veidot EKNS, lai taja
biitu ietverti gan tirgojamie, gan netirgojamie
aktivi.

— Nodro$inajums janoverté precizi un katru
dienu. Ja konkrétajam aktivam darbadiena
pirms novértg§juma datuma nav noteikta

speka esosa tirgus cena, Eurosistéma nosaka
teorétisku cenu. Lai sniegtu teor&tiskus
novertejumus, 2006. gada aprilt darbu saka
divi Eurosistémas novértéjuma centri —
vienu, kas veic kompleksu fikseta ienakuma
parada instrumentu novértéSanu, apkalpo
Deutsche Bundesbank, bet otrs, kas novérté
ar aktiviem nodroSinatus vertspapirus, ir
Banque de France parzina.

— Lai risinadtu ar tirgus un likviditates risku
saistTtus jautajumus, nodroSinajumam pé&c
ta noveértejuma tiek piemeroti riska kontroles
pasikumi. Sie pasakumi  aizsarga
Eurosisttmu no darbibas finansialajiem
riskiem, bet vienlaikus to mérkis ir
izvairities no darfjuma partneru sodiSanas
un laut tiem efektivi izmantot atbilstoSos
aktivus. Tapéc 2006. gada Eurosistéma
izveidoja  vienotus  metodologiskos

6 A kreditreitings nozimé vismaz A- ilgtermina kreditreitingu,
ko pieskir Fitch Ratings vai Standard & Poor's, vai vismaz A3,
ko pieskir Moody's.

7 Mingtie Cetri avoti ir $adi: argjas kreditnovértéjuma iestades
(vai kreditreitinga agentiiras), NCB iek$gjas kreditnovértgjuma
sistémas, darfjuma partneru ieks$gjas uz kreditreitingiem
balstitas sistémas un treSo personu — kreditreitinga sniedz&ju —
reitinga instrumenti. Katrs kreditu kvalitates novertésanas avots
ietver vairakas atSkirigas kreditu kvalitates vertéSanas

sistémas.
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principus, lai izstradatu novert€juma
diskontu grafikus gan tirgojamiem, gan
netirgojamiem atbilstoSajiem aktiviem, ari
Soreiz nemot veéra vienota saraksta ievieSanu
2007. gada 1. janvari.

1.2. VALUTAS MAINAS DARIJUMI

ECB 2006. gada valitas tirgl neveica ar
monetdro politiku saistitas intervences. Tas
vallitas mainas darfjumi bija saistiti tikai ar
ieguldijumu aktivitatém. Turklat ECB neveica
ar1 vallitas mainas darjjumus ar tam arpus euro
zonas eso$o valstu valiitam, kuras piedalas
VKM II.

Pastaviga vienoSanas starp ECB un SVF par
SVF Specialo aiznpé@muma tiesibu (SDR)
darfjumu veik$anas ECB varda veicinasanu ar
citiem SDR turtajiem 2006. gada tika
izmantota trijos gadijumos.

1.3. IEGULDIJUMU AKTIVITATES

ECB ieguldijumu aktivitates tiek organizétas
ta, lai nodro§inatu, ka, pienemot [&émumus par
ieguldijumiem, nevar izmantot nekadu ieksgjo
informaciju par centralas bankas politikas
istenoSanas pasakumiem. Noteikumu un
procediiru kopums, t.s. Kinas miris, noskir
ECB ieguldijjumu aktivitatés iesaistitas
struktiirvienibas no pargjam ECB
struktiirvientbam.

AREJO REZERVJU PARVALDISANA

ECB argjo rezervju portfelis atspogulo euro
zonas NCB argjo rezervju nodosanu ECB, ka
arT ieprieksgjas ECB valiitas mainas un zelta
operacijas. ECB ar&jo rezervju galvenais
mérkis ir nodro$inat, lai Eurosistémai
nepiecieSamibas gadijuma vienmé&r batu
pietieckami daudz likvidu resursu valdtas
politikas operaciju veikSanai to valstu valtas,
kas atrodas arpus ES. ECB argjo rezervju
parvaldisanas mérki, kas sakartoti péc
svariguma, ir likviditate, drosiba un atdeve.
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ECB valttu portfelT ietilpst ASV dolari, Japanas
jenas, zelts un SDR. 2006. gada zelta un SDR
turgjumi netika aktivi iegulditi. Gada laika
ECB kopuma pardeva aptuveni 80 t zelta. Tas
pilniba atbilda 2004. gada 8. marta ECB
parakstitajam Centralo banku noligumam par
zeltu. Visi ien@mumi no zelta pardoSanas tika
pievienoti Japanas jenu portfelim.

ECB tirie argjo rezervju aktivi® saskapa ar
pasreizéjo vallitas kursu un tirgus cenam
samazinajas no 43.5 mljrd. euro’ 2005. gada
beigas 11dz 42.3 mljrd. euro 2006. gada beigas;
no tiem 32.0 mljrd. euro bija arvalstu valiitas —
Japanas jenas un ASV dolaros, bet 10.3 mljrd.
euro — zelta un SDR. Piemé&rojot 2006. gada
beigu valiitas kursus, ASV dolaros denominé&to
aktivu Tpatsvars arvalstu valiitas rezerves bija
83%, savukart Japanas jenas denomin&to
akttvu — 17%. Parmainas portfela vertiba
2006. gada galvenokart atspoguloja ASV dolara
un Japanas jenas kursa kritumu attieciba pret
euro, ko tikai dalgji kompensgja zelta kursa
kapums, ka arT portfela parvaldisanas pasakumu
rezultata gita pelpa, ko veido kapitala
pieaugums un procentu ienakumi.

2006. gada janvarT raiti tika ieviesti jaunie ECB
ar¢jo rezervju parvaldiSanas darbibas principi.
Katrai NCB tagad ir tiesibas parvaldit tikai
vienu portfeli (t.i., vai nu ASV dolaru, vai
Japanas jenu portfeli), bet divas NCB paslaik
parvalda divus portfelus.!” Sis parmainas
tika ieviestas Eurosistémas ieguldijumu
operaciju decentralizétas izpildes efektivitates
palielinasanai.

2006. gada turpinajas to atbilstoSo instrumentu,
kuros var ieguldit argjas rezerves, saraksta

8 Tirie argjo rezervju aktivi tiek aprékinati $adi: oficialie rezervju
aktivi plus rezidentu piesaistitie noguldijumi arvalstu valata
minus neto parmainas arvalstu vallitas turgjumos saistiba ar
repo un nakotnes darfjjumiem. Detalizétu informaciju sk. www.
ecb.int/stats/external/reserves/templates/html/index.en.html

9 2005. gada parskata minétas summas (2005. gada beigas —
41.0 mljrd. euro) galvenokart bija tikai oficialo rezervju aktivu
raditaji. Saja publikacija izmantota tiro rezerves aktivu precizéta
definicija, kas izskaidrota 8. zemsvitras piezimé.

10 Sikaku informaciju sk. ECB 2006. gada aprila "Ménesa
Biletena" raksta Portfolio management at the ECB.



paplasinasana. Saja saraksta tika ieklauti ari
valitas mijmainas darfjumi ieguldijumu
mérkiem un ASV STRIP darfjumi.!’ Turpinajas
procentu likmju mijmainas darjjumu ievieSana,
un iek$€ja sistému testéSana ir gandriz pabeigta.
Ir izveidots pilotprojekts automatiskas
vertspapiru aizdoSanas programmas (AVAP)
izstradei, un ECB noteiks uzpeméju, kas

piegadas AVAP ASV dolaru portfela
vajadzibam.

PASU LIDZEKLU PARVALDISANA

ECB pasu Iidzeklu portfeli veido ECB

apmaksata kapitala iegulditas dalas, ka arT laiku
pa laikam vispargjo rezervju fonda tur€tas
summas un uzkrajumi pret vallitas kursa,
procentu likmju un zelta cenas riskiem. Sa
portfela mérkis ir nodroSinat ECB ar
ienakumiem savu darbibas izdevumu segsanai.
Portfela parvaldiSanas merkis ir giit ilgtermina
ienakumus, kas parsniegtu ECB galveno
refinans@s$anas operaciju vidgjo procentu likmi.
Portfela lidzekli tiek iegulditi euro denominétos
aktivos.

Portfela vertiba faktiskajas tirgus cenas picauga
no 6.4 mljrd. euro 2005. gada beigas lidz
7.5 mljrd. euro 2006. gada beigas. Lielako
tirgus vertibas kapuma dalu noteica 2005. gada
ECB izveidota wuzkrajuma valatas kursa,
procentu likmju un zelta cenas riskiem
ieguldiSana pasu Iidzeklu portfeli. ArT ienakumi
no ieguldijumiem pozitivi ietekmgja tirgus
vertibas palielinasanos.

Gada laika ieguldTjumu iesp&jam, kas pieejamas
§a portfela parvaldisanai, tika pievienotas
bezkupona obligacijas un augstas kvalitates
istermina obligacijas, ko emit&jusi uznémumi,
kas jau ir atbilstosi, lai tajos iegulditu pasu
lidzeklus. Turklat tika paplasinats nodroSinato
obligaciju un nenodro§inato seniorobligdciju
atbilstoSo emitentu saraksts.

RISKA VADIBAS JAUTAJUMI

Veicot ieguldijumu aktivitates, ECB ir paklauta
finanSu riskiem, piem@ram, tirgus, kredita un
likviditates riskiem. So risku parvaldiba notiek,
izmantojot stingras politikas un procediras,

visaptverosu ierobezojumu struktiru un So
ierobezojumu izpildes ikdienas kontroli.?
2006. gada turpinajas ECB ieguldijumu
operaciju riska vadibas struktiiras uzlaboSana.
Attieciba uz procentu likmju riska vadibu tika

ieviesti saisto§i valltas riska kvantitativa
raditaja  (Value-at-Risk; VaR)!  relativi
ierobezojumi portfeliem salidzinajuma ar

etalonportfeli, kas aizstdja procentu riska
indeksa ierobezojumus.

Galvenais risks, kam paklauta ECB, ir tirgus
risks. ECB ieguldijumu portfelu VaR sadalijums
liecina, ka jebkura visparpienemta konfidences
limeni vairak neka devinas desmitdalas tirgus
riska izraisa valiitas un zelta cenas risks, bet
pargjais rodas no procentu likmju riska. ECB
kreditriska VaR apléses ir pat zemakas neka
procentu likmju riska apléses, jo kreditrisku
samazina stingri atbilstibas kritériji un
ierobezojumi, kas piemérojami valstim,
emitentiem un darfjuma partneriem.

Finansu riskus liela méra nosaka ECB argjo
rezervju apjoms un vallitas struktira, bet
mazak - aktivu sadalijjums dazado valatu
portfelos. Ta¢u zemais procentu likmju risks
atspogulo arT ECB ieguldijumu portfelu saméra
zemo korig€to procentu riska indeksu.

11 STRIP (Separate Trading of Registered Interest and Principal —
registrétas procentu summas un pamatsummas atsevi§ka
tirgoSana) ir vértspapirs, kas rodas, nodalot ASV valdibas
obligacijas pamatsummu no procentu maksajumiem.

12 Sk. 10. zemsvitras piezimi.

13 VaR konfidences ITment a un laika perioda T tiek definéts ka
zaud€jums, kas tiks parsniegts perioda T beigas ar varbitibu
I-a. VaR raditaju aprékinasana attieciba uz kreditrisku ir
gritaka un balstas uz lielaku skaitu pienémumu neka tirgus

riska VaR raditaju aprekins.
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2. MAKSAJUMU UN VERTSPAPIRU NOREKINU SISTEMAS

Statiitos Eurosistémai noteikts uzdevums
veicindt maksajumu sistému raitu darbibu.
Eurosistémas galvenais $§a uzdevuma (papildus
parraudzibas funkcijai; sk. 4. nodalas 4. sadalu)
izpildes instruments ir kliringa un maksajumu
sistemu efektivas un drosas darbibas iesp&ju
sniegSana. Tapéc Eurosisttma izveidojusi
Eiropas Vienoto automatiz&to reala laika bruto
norékinu sistému, kas pazistama ka TARGET,
liela apjoma maksajumiem euro. Otras paaudzes
sisttmas TARGET2 izstradé jau panakta
ievérojama virziba. Planots, ka 2007. gada
19. novembrl pirma valstu grupa paries uz
TARGET?2.

Vertspapiru norékinu joma Eurosisttéma un
tirgus piedava vairakas iespgjas, lai veicinatu
nodro§indjuma  izmantoSanu  parrobezu
darfjumos. Turklat Eurosistéma verte iesp&jas
nodro§inat CVD ar centralas bankas naudas

lidzekliem veiktus ve@rtspapiru norékinu
pakalpojumus, izmantojot vienoto platformu
ar saskanotam procediram, kuru lietos
TARGET2  maksajumu  pakalpojumiem
(TARGET vertspapiriem).

2.1. TARGET SISTEMA

Pasreizéja TARGET sisttma ir "sistemu

sistéma", ko veido 17 ES dalibvalstu nacionalas
reala laika bruto nor€kinu sistemas (RTGS),
ECB maksajumu mehanisms (EMM) un
savienojoSais mehanisms, kas nodroSina
maksajumu apstradi saistitajas sisteémas.

2006. gada TARGET joprojam pozitivi
ietekmgja euro naudas tirgus raitu funkciongsanu
un tai vél arvien bija svariga nozime vienotas
monetaras politikas raita TstenoSana, jo,
izmantojot $o sistému, tiek veiktas Eurosistémas
kreditoperacijas. Sakarda ar TARGET redlaja
laika sniegtajiem centralas bankas naudas
norékinu pakalpojumiem un plaso tirgus
segumu §1 sist€éma piesaista arT dazadus citus
maksajumus. 2006. gada TARGET funkciongja
raiti un veiksmigi un turpinajas euro veikto
liela apjoma maksajumu skaita kapuma
tendence. Tas atbilst Eurosisteémas politikas
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mérkim — veicinat centralas bankas naudas
norékinus ka ipasi dro$u maksajumu veidu.
2006. gada 89% no euro veikto liela apjoma
maksajumu  kop€ja apgrozijuma veikti
TARGET. TARGET pieejama visu kredita
parvedumu euro veikSanai starp pieslégtajam
bankam, nenosakot maksimala vai minimala
apjoma limitu. Sadus parvedumus var veikt gan
starp vienas dalibvalsts bankam (dalibvalsts
iek§zemes maksajumu plisma), gan starp
dazadu dalibvalstu bankam (starp dalibvalstim
veikto maksajumu pliisma).

2006. gada veiktais apsekojums paradija, ka
2005. gada 31. decembr? TARGET bija 10 564
dalibnieki. Ar TARGET palidzibu, izmantojot
banku identifikacijas kodu (BIC), kopuma
var apkalpot aptuveni 53000 iestazu, Tpasi
dalibnieku filiales.

Saskana ar 1€mumu par nepievienoSanos
TARGET2 Sveriges Riksbank 2006. gada
sagatavojas sava TARGET komponenta E-RIX
atvienoSanai (spéka ar 2007. gada 2. janvari).

TARGET DARBIBA

2006. gada TARGET vidgji diena apstradato
maksajumu skaits un apjoms palielinajas par
10%. 12. tabula sniegts parskats par maksajumu
plismu TARGET 2006. gada salidzinajuma ar
iepriekseja gada plismu. 2006. gada TARGET
kopgja pieejamiba, t.i., apjoms, kada dalibnieki
vargja izmantot TARGET tas darba laika
(nenotiekot darbibas trauc€jumiem), sasniedza
99.87%. Piecas miniités apstradati 96.75%
starp dalibvalstim veikto maksajumu.



12. tabula. Maksajumu plisma TARGET"

Parmainas
Darijumu skaits 2005 2006 (%)
Kopuma
Kopa 76 150 602 83 179 996 9
Dienas vidgjais
raditajs 296 306 326 196 10
Dalibvalstu iekszemes
maksajumi?
Kopa 58 467 492 64162 211 10
Dienas vidgjais
raditajs 227 500 251 617 11
Starp dalibvalstim
veiktie maksajumi
Kopa 17 683 110 19017 785 8
Dienas vidgjais
raditajs 68 806 74 580 8
Apjoms Parmainas
(mljrd. euro) 2005 2006 (%)
Kopuma
Kopa 488 900 533 541 9
Dienas vidgjais
raditajs 1902 2 092 10
Dalibvalstu iekSzemes
maksajumi?
Kopa 324 089 348 764 8
Dienas vidgjais
raditajs 1261 1368 8
Starp dalibvalstim
veiktie maksajumi
Kopa 164 812 184 777 12
Dienas vidgjais
raditajs 641 725 13
Avots: ECB.

1) 2005. gada bija 257 darbadienas un 2006. gada — 255
darbadienas.
2) Ietverti attalinatie dalibnieki.

SISTEMISKI NOZIMIGU MAKSAJUMU VEIKSANAS
TARGET REZERVES PASAKUMI

Sakara ar TARGET sistémas svarigo nozimi
tirgdl un tas plaso tirgus segumu sist€mas drosai
un raitai darbibai butiska ir atbilstosa
aizsardziba pret dazadu veidu draudiem. Ipasi
svarigi, lai pat arkartas apstaklos nekavégjoties
varétu veikt sisteémiski nozimigus maksajumus,
t.i., maksajumus, kas var radit sistémisku risku,
ja netiek apstradati paredzetaja laika.
Eurosistéma ieviesusi rezerves pasakumus, lai
nodrosinatu $adu maksajumu raitu apstradi
pat TARGET nepareizas darbibas gadijuma.
2006. gada centralas bankas veica vairakas
papildu parbaudes (biezi iesaistot
komercbankas), un tas pieradija TARGET
rezerves pasakumu efektivitati. Parbaudes

apstiprinaja Eurosistémas sp&ju nodroSinat
maksajumu sisttmu un finanSu tirgu raitas
darbibas turpinasanos krizes situacija.

DALIBVALSTU, KAS PIEVIENOJAS ES 2004. GADA,

NCB PIESLEGUMS TARGET

2002. gada oktobrT Padome noléma, ka p&c ES
paplasinasanas 2004. gada jauno dalibvalstu
NCB laus pieslégties esosajai TARGET
sisteémai, bet tas nebiis obligats pienakums.
Nemot véra pasreiz€jas TARGET sistémas
ierobezoto darbibas laiku un izmaksu
samazinasanas nolika Eurosist€éma izstradaja
alternativas pilnai integracijai, kas lauj
dalibvalstu, kuras pievienojas ES 2004. gada,
NCB pieslégt savas sistémas pasreizéjai
TARGET sistémai.

P&c Narodowy Bank Polski pievienoSanas
TARGET 2005. gada, izmantojot Banca d'Italia
RTGS sistému, 2006. gada 20. novembrT Eesti
Pank euro RTGS sisttmu ar1 pieslédza
TARGET, izmantojot Banca d'ltalia sisteému.
Slovénijas bankas kops 2005. gada julija var
izmantot TARGET ar Vacijas TARGET
attalinatas pickluves komponentu. Sakara ar
Slovénijas pievienoSanos euro zonai 2007. gada
janvari Banka Slovenije efektivitates nolika
noléma neveidot savu euro RTGS sistému, bet
pieslégties TARGET, izmantojot Deutsche
Bundesbank RTGS sistemu. 2007. gada
2. janvarl Banka Slovenije saka darbibu ka
Eurosistémas dalibniece.

ATTIECIBAS AR TARGET LIETOTAJIEM UN RTGS

SISTEMU OPERATORIEM CITU VALUTU ZONAS

ECBS uztur ciesas saiknes ar TARGET
lietotajiem, lai nodroSinatu, ka to vajadzibas
tiek riipigi apsvertas un tiek sanemta atbilstosa
atbilde. 2006. gada, tapat ka iepricks¢jos gados,
notika regularas TARGET pieslégto NCB un
TARGET nacionalo lietotaju grupu sédes.
Turklat TARGET  darbibas  jautdjumu
apsprieSanai notika ECBS TARGET2 darba
grupas un Eiropas Banku nozares TARGET
darba grupas kopigas s&des. Stratégiskie
jautajumi tika risinati diskusija Euro maksajumu
stratégijas kontaktgrupa, kura parstavéta
komercbanku un centralo banku augstaka
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limena vadiba. Eurosistéma, pasaulé lielakas
RTGS sistémas operatore apstradato darjjumu
apjoma zina, 2006. gada uztur€ja ciesas saiknes
ar RTGS sistému operatoriem citu galveno
valitu zonas. Savstarp&jo saiknu (tadu, ko
izraisa pastavigi saistitas norékinu operacijas;
CLS) paplasinasanas radijusi nepiecieSamibu
kopigi apspriest darbibas jautajumus.

2.2. TARGET2

2006. gada 21. julija Padome publiskoja
"Pazinojumu par TARGET2", kura skaidroti
nelielie grozijumi TARGET2 pamatcenu
noteik$anas mehanisma, aprakstiti specializéto
sisttmu pakalpojumu cenu noteikSanas
pamatelementi un sniegta informacija par
dazadam iespgjam piedalities TARGET?2.
Pazinojuma arT precizéts jaunais cenu
noteikSanas mehanisms izvéles likviditates
ptla pakalpojumiem un dazi citi jauni cenu
noteiksanas aspekti. Sis  specifikacijas
nodroSina to, ka TARGET2 cenu noteikSana
aptver visu veidu piekluvi sistémai.

Turklat 2006. gada 22. novembri Padome
publiskoja treSo progresa zinojumu par
TARGET?2. Saja zinojuma tirgus dalibnieki tiek
informéti par Eurosistémas lémumiem par vél
risinamiem cenu noteikSanas un juridiskajiem
jautajumiem, ka arl par rezerves pasakumiem
un turpmakajiem test€Sanas un parejas
pasakumiem. Zinojuma ar sniegta informacija
par to, ka sagatavoSanas darbs noris atbilstosi
planotajam, un apstiprinats TARGET2 darbibas
sakuma datums — 2007. gada 19. novembris.
Apstiprinati arT divu sekojoso parejas posmu
datumi (2008. gada 18. februaris un 19. maijs),
p&c kuriem visas centralas bankas un TARGET
lietotdji biis pargajusi uz TARGET?2.

Attieciba uz pamatcenu noteikSanas mehanismu
Padome noléma pakapeniski dilstosai maksas
struktiirai pievienot papildus uz skaitu balstitu
maksu 12.5 euro centu apmé@ra par katru
maksajumu virs 100 000 maksajumiem méenesT.
Sadas parmainas pamatcenu noteik3anas
mehanisma kluva iesp&jamas, veicot maksajumu
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skaita gaidu augSupverstu parskatiSanu péc
pasreizéjas TARGET sistémas agrako
maksajumu skaita tendencu analizes, kas
liecinaja par augstaku ilgtsp&jigu kapumu, neka
sakotngji paredzets.

Padome arT pienéma l@émumu par specializ&to
sisttmu cenu noteikSanas mehanisma trijiem
aspektiem. Pirmkart, katrai specializ&tajai
sistémai, kas veic centralas bankas naudas
norekinus, tiks noteikta fikséta maksa 12 000
euro gada neatkarigi no ta, vai norékini veikti
RTGS sistema vai ar centralas bankas ick$zemes
iekskontu palidzibu. Otrkart, fiksétu maksu no
5 000 euro Iidz 50 000 euro gada noteiks
specializ€tajam sisttmam, pamatojoties uz to
bruto pamatvértibu. Treskart, specializ&tajam
sisttmam tiks noteikta maksa par darfjumu,
laujot dalibniekiem izv€l&ties nemainigu maksu
vai pakapeniski dilstoSu maksu (abas ietvers arT
fiks€tas maksas aspektu).

Padome arT noléma pazeminat likviditates piila
cenu, lai padaritu to izdevigaku bankam.'*
Likviditates ptlu uzskata par lietderigu
funkciju, jo ta lauj izvairities no likviditates
sadrumstaloSanas, kas raksturiga Eurosistéma
decentralizéti turétajiem kontiem. Turklat
grupas cenu noteikSana tiks piemérota kontu
grupai, kas nozimé, ka pakapeniski dilstosu
darfjuma maksu piem@ros visiem grupas
maksajumiem, it ka tie bltu sftiti no viena
konta.

Dalibas zina TARGET2 sniedz "standarta"
tiesas un netiesas dalibas iesp€jas. Dalibu var
organizet arT ar "va