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2007. gada 1. janvart 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 apstiklos
Slovénijas iedzivotdji 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 —
vidgja 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 iespéja, 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
zond  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 vEérojama 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 picaugums
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 labveéligu 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
samera labvEligas. Atbilstosi aktualiz€tajam
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.

& osk 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 $ada
pielagoSanas izaicindjumiem, liecina samé&ra
zemais darba raziguma kapums euro zona
salidzinajuma ar ASV: 1999.-2006. gada euro
zona darba raziguma vidgjais gada pieauguma
temps sasniedza 1.1%, bet ASV — 2.2%. Sada
situdcija nepiecieSams T1pasi aktivi ieviest
strukturalas reformas pétijumu un attistibas,
izglitibas un macibu jomas, ka arl pabeigt
vienota tirgus izveidi. Jaatzime ar1, ka vairaku
dalibvalstu uzsaktas darba tirgus reformas
nodro$inajusas plasaku darba iesp&ju rasanos.
So reformu un darba samaksas pieauguma
tempa mazinasanas dél euro zona pedcja 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 skér$lus, kas kaveé tirgus
integraciju. Lai to paveiktu, ipasi nepieciesama
pietickama darba samaksas diferencésana,
liclaka darbaspéka mobilitate un elastigaki
produktu, darba un finan$u tirgi. Turpmakas
reformas uzlabos euro zonas pielagoSanas
sp&ju, veicinas tautsaimniecibas izaugsmi un
radis papildu nodarbinatibas iespgjas.

SR
Raitai EMS darbibai papildus fiskalajai
disciplinai un strukturalajam reformam

nepiecieSama ari Eiropas finansu 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
sistému 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 maksdjumu 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  norgkinu
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
TARGET2, ir nodrosinat saskanotus vértspapiru
norékinus euro, izmantojot centralas bankas
naudas lidzek]us.

Eurosistéma turpinaja veicinat euro zonas un
ES finanSu sist€émas stabilitati, uzraugot un
vert€jot 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 cilvékresursu praksg,
2006. gada uzsakot dazadibas politiku.

Papildus mobilitates veicinasanai cilvékresursu
stratégija 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.

*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 1idz 2011. gada beigam. Tiks biuivets
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 Trisé
(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 darbaspéka
izmaksu dinamika, dalgji liecinot par sp&cigu
konkurenci globala me&roga, 1pasi apstrades
ripnieciba. Tas lava mazinat inflacijas
spiedienu. Ilgaka termina inflacijas gaidas tika
stingri notur€tas cenu stabilitatei atbilstosa
Iimeni. 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 I1idz 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 noverotas
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 pieauga
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
vidéja un ilgaka termina tas noradija uz
augSupverstiem cenu stabilitates riskiem.

Lai ierobezotu augSupverstos 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 $adas saistibas,
ir priek$noteikums, lai monetara politika
varétu sniegt ilgstoSu ieguldijumu stabilas
tautsaimniecibas izaugsmes veicinasana un
darba vietu radiSana.

2006. gada pazinotie Padomes 1€émumi un
plasaki ekonomiskas situacijas noveértéjumi
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 pec 2005. gada decembrT
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 apstak]os.
Kopuma tirgus nenoteiktiba salidzinajuma ar
ilgaka termina vesturiski 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. Redla 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 spéciga 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 salidzindgjuma 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
vidgja 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 loti
zemas gan nominalaja, gan redlaja izteiksme un
ECB monetara politika — labveliga.

Neraugoties uz tirgus svarstiguma Iislaicigu
pieaugumu maija riska globalas parvertesanas
apstaklos, nakamajos méeneSos 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
nepiecieSsamibu turpinat ripigi sekot visam
norisém, lai novérstu cenu stabilitates risku
IstenoSanos.

3. ceturksnT sapemtie euro zonas ekonomiskas
aktivitates dati apstiprindja, ka ieprieksgjos
ceturk$nos verojams bitisks tautsaimniecibas
izaugsmes  kapums. Pamatojoties uz
korig€tajiem datiem, no 2005. gada 3. ceturksna
Iidz 2006. gada 2. ceturksnim ekonomiskas
aktivitates pieaugums salidzindjuma ar
iepriek§€jo ceturksni bija 0.7%, ievérojami
parsniedzot vairakumu potenciala tempa aplésu.
Turklat  bezdarba  Iimenis  mazinajas,
nodarbinatibas pieaugums nostiprinajas un
uzn@mumu apsekojumu sniegtas nodarbinatibas
gaidas joprojam bija labveligas. Par 2006. gada
3. ceturksni pieejamie raditaji apstiprinaja
novertejumu, ka turpinasies stabils ekonomiskas
aktivitates kapums, lai gan mé&renaka tempa
neka 1. pusgada, kad izaugsme bija loti strauja.
Kopuma joprojam saglabajas nosacijumi, lai
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euro zonas tautsaimniecibas attistiba norisinatos
stabili, atbilsto$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
augSupveérstu naftas cenu iesp&ju aplEses
pienémuma korekciju. V&lak, septembrT,

situacija nedaudz mainjas 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 dé] Padome 2006. gada 5. oktobrT
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
apsckojuma dati par 2006. gada 4. ceturksni,
pamatoja Padomes Iémumu oktobrT paaugstinat
procentu likmes. Informacija ari papildus
apstiprinaja veért§jumu par eckonomiskas
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
attiectba 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 aplésé€s, kas ietvéra
augSupverstu korekciju salidzinajuma ar ECB
specialistu  2006. gada septembra iespé&ju
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 pé&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 appemigi 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 eckonomiskas 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

ECB
Gada parskats
2006

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 ienakumu pieaugums un

2. attéls. Svarigakas norises galvenajas

industriali attistitajas valstis

= curo zona
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ASV un Japanu izmantoti attiecigo valstu dati. IKP dati ir
sezonali izlidzinati.

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 kopgja
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, tom@r 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 iepémumiem.
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 l[Tmena 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$o uzpémumu pelnpu un
specigo uznémé&ju konfidenci. Kopuma,
neraugoties uz ievérojamu privata patérina
pieauguma tempa paléninasanos 2006. gada
salidzinajuma ar ieprieks€jo gadu, ickSzemes
pieprasijjuma atjaunoSanas noris€ja stabili.
Eksporta aktivitates uzlaboSanos noteica
Japanas jenas vertibas samazinasanas un lielaks
pieprasijums p&c mehanismiem un iekartam,
kam bija stimul€joss efekts. 2006. gada pirmo
reizi 10 gadu laika pieauga Japanas banku
krediteésanas spéja, atspogulojot banku bilancu
uzlabos$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 ieguldijjumu joma, ka
arT spécigo eksportu. 2006. gada 2. pusgada
nedaudz samazinajas ieguldijumi pamatlidzeklos
un pievienotas vertibas kapums ripnieciba; tas
notika stingrakas monetaras politikas, t.sk.
administrativo pasakumu, rezultata, kopuma
gandriz neietekmé&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 iekSzemes
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€$anas nosacijumus, lai iesaistitos aktivas
parada parvaldiSanas operacijas, dalgji
izmantojot tieSos atpirkSanas darTjumus, ka arT
mijmainas darfjumus, cenSoties samazinat
parada apkalpoSanas izmaksas un uzlabot
parada atmaksasanas terminu ievEroSanu.
Vienlaikus ar eckonomisko pamatfaktoru
uzlabos$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
noslidéja 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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Avoti: Bloomberg un Hamburgas Starptautiskas ekonomikas
institiits.



Brent jelnaftas vidéja cena bija 65 ASV dolari,
kas aptuveni par 20% parsniedza iepriekscja
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
dalgji 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 droSibu 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
Izraglu 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  saspiléjuma 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 ipasi 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, T1padi 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 preu 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 ménesos
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 Joti
atskiriga, kas rada, ka bazes efekti nebija
galvenie gada tempa svarstibu noteicgji.

Ja apliko M3 sastavdalu dinamiku, lielako
ieguldijumu M3 gada pieauguma 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 atbilsto$o periodu;
%)
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faktori, kas ped¢jos gados (t.sk. 2006. gada)
noteikusi spécigo M3 pieaugumu, 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 vera
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 1idz 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 ieprieksgja 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 bitiski
lénaks noguldijumu uz nakti gada pieauguma
temps (2006. gada decembrT — 6.9%; janvari —
9.7%).

Turprett 1stermina 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 noguldljjumu 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 kops 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 lenak
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 dal€ju So instrumentu
pieprasijuma normaliz€$anos, investoriem
parvirzot Iidzeklus uz likvidakiem
instrumentiem péc ilgstosa Tpasi zema

pieauguma perioda, kad notika ieprieks€jam
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 TIstermina 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 turétdju 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
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= = = 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 I1dzek]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 attistitbu. CFS
sektora augosa nozime bijusi Tpasi juitama kop$

aktivu tur€jumu nozime pé&d¢jos 10 gados
butiski augusi. Sadas norises skaidrojamas ar
finan§u  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 finansu 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
struktiru. Lizinga uznpémumi, 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 relativas ienesiguma likmes, kadas pieejamas par naudas lidzekliem, 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 darjumi 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
tirdzniecibas 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 darTfjumi.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

«seso 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. Vertéjot 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 sinttiskas 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 nodroSinatus 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 turéjumiem).® Regulativo prasibu parmainas (piemé&ram, saistiba ar
Starptautisko Gramatvedibas standartu ievieSanu) un nodoklu parmainas euro zonas valstis
pedéjos gados mudinajusas MFI plasak izmantot sintétisko ve&rtspapiroSanu 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 1stermina 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 Iidz 1 gadam
repo darijums tiek sadalits divos neatkarigos <eee+ Kopa aizdevumi CFS

darfjumos — sakotngjais repo darfjums un
kompensgjosais darjjums (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 B R

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 uznémumiem 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 (pieme&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 meklét lielakas
pelnas avotus, saistita cikliska ietekme, iesp&jams, CFS skatfjuma veicinajusi atsevisku
likviditati nodrosinosu ieguldijumu pievilcibu.

Empiriskie dati liecina, ka CFS noguldijumu tur&jumu dinamika palielina monetaro raditaju
pieauguma Tstermina svarstibas un tadéjadi 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)
weoe 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 kritas un atseviskos euro
zonas rajonos majoklu tirgus aktivitate
mazinajas. Turpreti nefinanSu sabiedribam
izsniegto aizdevumu apjoms turpinaja augt,
kas, iespEjams, bija saistits ar joprojam
ievérojamiem ieguldijumiem uznémé&jdarbiba
un uznémumu apvieno$anas un parpemsanas
darfjumu aktivitati (stkaku informaciju par
nefinanSu sabiedribu argja finanséjuma
pieprasijumu sk. nakamaja apaksnodala). 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€é 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 kops 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, m&ginot to
koriget ar aplésto ictekmi, 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 péc 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. Vienmérigs 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  1@mumu
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 decembrl naudas tirgus
procentu likmes atkal pieauga, Ipasi pé&c
Padomes pedgjas 2006. gada sanaksmes, un p&c
gadu mijas kopuma stabiliz&jas. Pret&ji STm
noris€m 1saka 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)
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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 jlinija 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 augsSupejas 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. VEéstur€ neliela un Tpasi negativa
terminu starpiba (apversta ienesiguma likne)
biezi vien v@stijusi par turpmaku ekonomiskas
aktivitates mazinaSanos vai pat lejupslidi.
Tom@ér euro zonas ienesiguma Iiknes
izlidzinasanas 2006. gada jaskaidro, nemot véra
ilgtermina obligaciju pelpas likm@s ietvertas
riska prémijas. Skiet, ka obligaciju tirgus riska
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prémijas pedgjos 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, noveértéjot 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 Iidzsvara inflacijas likne
kluva ievérojami 1&zenaka (sk. 13. att.).

2006. gada maija un jiinija 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
lidz 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 1pasi ietekmé& eksports, vairak neka
pietickami kompensgja euro zonas uznpémumu
faktiskdas un gaidamas pelpas stabilais
pieaugums ievérojami uzlabojusos euro zonas
tautsaimniecibas  perspektivu  apstaklos.
Nesenais akciju cenu strauja kapuma periods
atS8kiras no 20. gs. 90. gadu otraja pusé
pieredz@ta, 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 raditaji
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
implicStais  svarstigums, turklat tirgus
satricinagjumu perioda, Skiet, bija mazinajusies
ar1 tirgus dalibnieku v&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 limeni
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. Pret&ji 2005. gada noris€m naftas un
gazes sektora rezultati 2006. gada bija sliktaki
par kop&jo indeksu. Sa sektora saméra vajos
rezultatus varétu bit 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 dél 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 astonas nedélas
sasniegto kapumu, un 2007. gada 2. marta abi
indeksi bija nedaudz zemaka Itmeni neka
2006. gada beigas. Turklat marta sakuma visos
lielakajos akciju tirgos jltami pieauga
implic@tais svarstigums, iesp&jams, liecinot par
ieverojamu akciju tirgus risku parveértésanu.
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16. attels. MFl aizdevumi majsaimniecibam

(parmainas salidzinajuma ar ieprieks$gja gada atbilstoSo periodu;
%)

—— kopa
aizdevumi majokla iegadei
= = = patérina kredits
—— pargjie aizdevumi

.....

S =S R = e )
"
L
gt 5
§ .
)
.
“
~
NS = S

I T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Avots: ECB.

ILGSTOSI SPECIGS MAJSAIMNIECIBU

FINANSEJUMA KAPUMS

2006. gada majsaimniecibu aizpémumu
pieaugums joprojam bija stabils, un to veicinaja
labvéligie finanséjuma nosacTjumi, speciga
majoklu tirgus dinamika wun paterétaju
konfidences uzlaboSanas. Gada pirmajos
ménesos 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, p&c 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 nosacijumu ievieSanu
pamatojosais faktors bija citu banku un nebanku
radita konkurence un piep@émumi par risku
samazinasanos, nemot VvE&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,
decembr 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 kapuma 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 analiz& 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 ITgumu 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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== 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 finanséjuma izmaksas.

Péc 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
izteiksmé palielinajas nefinanSu sabiedribam
izsniegto MFI aizdevumu procentu likmes (sk.
17. att.). Naudas tirgus procentu likmju kapums
(piem@ram, 3 ménesu 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 vidgji 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 darfjumu, pirkSanas darfjumu,
izmantojot aiznpemtos 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
aprékinatas ka svertas izmaksas, par pamatu nemot dazado argja
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 "Ménesa 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 atkiribu izpratne sniedz papildu informaciju,
skaidrojot euro zonas norises un veért€jot 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 So 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 dazadas valstis":?

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

Majsaimniecibu noguldijumi

Noguldijumi uz nakti 0.51
Noguldijumi ar noteikto terminu lidz 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 Iimena 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$samaksas riska
prémija), banku Tpasibas un cikliskie faktori — ekonomikas cikls, noguldijumu piedavajuma un
aizdevumu pieprasijuma attistitba vai majoklu cenu dinamika. Jaunaka analize liecina, ka
procentu likmes atSkiras tapéc, ka valstu banku pakalpojumu produkti ir atskirigi, vai arl
nacionalu faktoru dél.’ Viens no iespg&jamiem MFI procentu likmju dispersijas skaidrojumiem,
kas skar vairakas aizdevumu kategorijas, ir vidéja procentu likmes darbibas sakotn&ja perioda
atSkiribas. Turklat, salidzinot atsevisku valstu MFI procentu likmes, jaatceras, ka dazadas
valstis darfjumu apjomi ir stipri atS$kirigi 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
wms 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 I I
noguldijumiem I

os |l M- w M-l | IR o5
Majsaimniecibu noguldijumu MFI procentu ), I I I [ I { | I Ml o0

likmju atSkiribas dazadas valstis biezi vien B2 DIE 118 @R B85 WY 10 1LY RIL AL 1P 1Al 12

var bt saistitas ar produktu ipasibu atskirtbam
(piem&ram, noguldijumu likviditates pakape
un ienesiguma struktiira), tirgus reguléjumu
un uznémgéjdarbibas 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 vidji 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 iekaset 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 var€tu 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. mmmm 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 || fnl | | | 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

2]

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 at$kirbas 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 paSu majokla finansé$anas sheému 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 nodrosinatas 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 $adu at$kiribu 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.

ECB
Gada parskats
2006

m



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 uznemums
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; %; vidgjais 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
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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 finansg¢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 nefinan$u 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 lidz 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 nefinan$u sabiedribu pelnitspgjas
dinamika un finanSu parada Tpatsvara parmainas uzpémumu
finans€juma struktiira".



20. attels. Euro zonas birZa kotéto

nefinanSu sabiedribu pelnas raditaji

(%)

= {Tro ienémumu attieciba pret apgrozijumu (kreisa ass)

«+«+« pamatdarbibas ien@mumu attieciba pret apgrozijumu
(kreisa ass)

= = = pamatdarbibas izdevumu attieciba pret apgrozijumu
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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
pedgéjos gados bijis vel 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
ieguldijumu  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 piecauguma 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 ieprieksjos gados
joprojam bija diezgan lens (2006. gada — vidgji
4.0%). Méreno kapumu, iesp&jams, var skaidrot
ar specigaku 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.

vertspapirus, 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 sakotnéja, gan otrreiz&ja publiska
piedavajuma picaugums. Kopuma nefinansu
sabiedribu kapitala vertspapiru bruto emisijas
pieaugums, iesp&jams, saistits ar euro zonas
ckonomiskas 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 pusg.

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 $aja gada inflacijas
svarstibas, kas lielakoties saistitas ar energijas
cenu dinamiku, bija nozimigas. Joprojam
saglabajas neliels ar naftas piegadi saistltais
papildu spiediens, kas Tpasi saistits ar novéroto
neenergijas precu 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; %)

= kop&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 cendm saistits
energijas cenu kritums paterétaju 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 kopgjo
inflaciju 2006. gada bija ievErojami 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? 2.3 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 47.3 422 449
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 buvniecibu.
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 novérotais 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
iek§zemes cenu spiediens, Skiet, 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 vidgja 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 novertésanai, 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 arT no finanSu tirgus instrumentiem.
Informaciju par finanSu tirgus dalibnieku
vidgjam inflacijas gaidam obligacijas dzésanas RLNEEERATIRINELRIFELCRCITITE]
atlikuSaja termina var aprekinat ka starpibu
starp standarta obligacijas pelpas likmi un ~(da vidjas 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?;‘ﬁomm(péc4gadiem)

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.pols “‘/"‘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 A0, 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 ;5 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  Avols ECB.

stabilitate ir parsteidzoSa. Tomeér ta slépj

atseviSku prognozu regularu parskatisanu, kas

cita citu kompensé. Pieméram, 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 Tstermina inflacijas gaidu parmainas (p&c 1 gada; x ass)
zemaku standartnovirzi un to, ka lielaks 1, g el o o s il s (i 55 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 JOORE £ FOEDEIT 0.5
respondentu dala, kas paredz, ka inflacija bils Y 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
regul&jamo 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 ludz noteikt savai

0 - - X - =10 gadu lidzsvara inflacija (kreisa ass)
prognozei varbutibu Sadah] umu. Sis ... varbiitiba, ka inflacija saskana ar SPF datiem
sadalfjums, 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

e Y 38

32
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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 palielinajas 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)

---------- patérina preces (laba ass)

24 12
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16 8
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8 4
4t 2
0 * ,‘ == 0
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4 A 2
8 4
12! o
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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 pal€nindjas, 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 uzpe@mumi var&ja dalgji ieklaut
augo$as razoSanas izmaksas pat@rétajiem
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
patérétajus, 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
palielindjas. 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
pieaugums 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 arl 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 vérojama 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 arT 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 un 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

217, attels. Majoklu cenu dinamika euro zona

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

= majok]u cenas

V

0

" 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

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, péc 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 $ads spécigs sniegums bija negaidits un
Tpasi atspoguloja nozimigu uzpémumu un
patérétaju konfidences pieaugumu, ka ari
butisku darba tirgus apstaklu uzlaboSanos;
2. pusgada bija vérojama strauja iepriek$€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 struktiru, 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 p&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 ickSzemes 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

§aja 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, kopé&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"

Ceturk$na 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 23 0.6 0.5 0.9 0.7 0.1
Privatais patérins 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 14 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§gjo 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.

ECB
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picaugums bija seviski jiitams blvnieciba, ka
arT ar biivniecibu nesaistitajas tautsaimniecibas
nozarés. Pozitivas ar¢jas 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 patérina izlidzinasanas 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 vertibas kapums
tirgus pakalpojumu sektora bijis daudz

29. attels. Konfidences raditaji

(procentu starpibas; sezonali izITdzinati dati)

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

mérenaks. Sadas norises atbilst nozimigajiem
ripniecibas sektora konfidences uzlabojumiem,
kas vérojami kop$ 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 liment.

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 apliikoti atseviski $ts atSkiribas noteicosie faktori un analizéta ietekme uz

politikas veidosanu.

ﬂ o
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Reala IKP pieauguma tempu dispersija euro Reala IKP pieauguma atSkiribas euro zonas
- _ _ valstis

zonas valstis, kuru nosaka ka mnesveérto

standartnovirzi, svarstas 2 procentu punktu (procentu punktos)

Iimeni, 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. Turpreti 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 konkur&tsp&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 Iénaku 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 ieprieksgjo
ceturksni sasniedzot 0.3-0.5% (sk. 4. tabulu)
un nodarbinato skaitam palielinoties vairak
neka par 2 milj. Sads sniegums, $kiet, atbilst
tautsaimniecibas  izaugsmes  tendencei,
ierobezotam realajam darbaspéka izmaksam
un neseno darbaspgka tirgus politikas
pasakumu iespéjamai ietekmei. Sie pasakumi
veicinajusi nepilnas slodzes nodarbinatibas un
pasnodarbinatibas pieaugumu. Turklat, ta ka
dalgji darbaspcka ieguldijuma cikliska korekcija
pedgja lejupslides posma notika, samazinoties
viena stradajo$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 riipnieciba
(izpemot 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 situadcijas
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 dal&ji nosaka islaiciga iedarbiba,
kada darba tirgus reformu Tstenosanas konteksta
bija sam@&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 -1