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IEVADVARDI

Centrala banka dibinata

Eiropas (ECB)
janvari ieviestas vienotas Eiropas valiitas euro
neatkarigo centralo banku. Valstu grupas
vienota vallita nevar pastavét bez kopigas
centralas bankas un kopigas centralo banku
sisttmas. ECB un Eiropas Centralo banku
sisteémai (ECBS), ko veido ECB un visu Eiropas
Savienibas (ES) dalibvalstu centralas bankas,
izvirzits uzdevums saglabat cenu stabilitati un
nodrosinat euro uzticamibu.

Eiropadome 1998. gada maija pienéma vienu no
talejosakajiem lémumiem Eiropas integracijas
vesturé. ES vaditaji atzina, ka 11 dalibvalstis
izpildjjusas euro ievieSanai nepiecieSamos
nosactjumus. Sa vésturiskd lémuma pamata ir
1992. gada Mastrihtas ligums, kura izstradata
ECBS institucionala strukttira. Ligums noteica,
ka monetara politika javeido starpvalstu [Tment
un jaaizsargd no jebkadas, t.sk. valdibu,
ietekmes, tadéjadi nodroSinot pilnigu ECB
neatkaribu. Saskana ar Ligumu ECB pieskirtas
ekskluzivas tiesibas atlaut banknosu emisiju.

Valstu parlamenti apsprieda un ratificgja
Mastrihtas ligumu, pienemot, ka visas ES
dalibvalstis tad, kad pienaks laiks, ieviesis euro
un tapeéc ECBS 1stenos visus ar vienoto valiitu
saistitos uzdevumus. Tomé@r lidz tam galvenais
speletajs bus ECBS sastava esoSo centralo banku
grupa jeb Eurosistéma, kura ietilpst ECB un euro
zonas valstu centralas bankas. Eurosistémas
augstaka leémgéjinstitiicija ir ECB Padome, ko
veido se$i ECB Valdes locekli un euro zonas
nacionalo centralo banku (NCB) prezidenti.

ECB Valde defingjusi cenu stabilitati ka
pozitivu inflaciju zemaku par 2% un ir
pazinojusi par savu mérki vid§a termina
saglabat inflaciju zemaku par 2% Itmeni un tuvu
tam. Cenu stabilitati kopuma izdevies nodroSinat
gandriz 10 gadus, lai gan Eiropa un pargjas
pasaules valstis noveroti specigi precu cenu
kapumi, kurus tiesi neietekm& monetara politika,
bet kuru rezultata vidgja inflacija kop$ euro
ievie$anas bijusi nedaudz augstaka par 2%. Tas
ir ievérojams panakums, ja nem vera visus Sokus
$aja perioda un sasniegumus euro zonas valstis.
Vairakus desmitus gadu pirms euro ievieSanas
gada vidgjas inflacijas Iimenis attiecigajas
valstis bija daudz augstdks neka euro zona
pedgjos 10 gados.

Stabilam cenam ir Joti liela nozime. Ne tikai
tapéc, ka tas aizsarga ikviena, ipasi misu
visievainojamako un nabadzigako lidzpilsonu,
ienakumu vertibu, bet ari tapéc, ka cenu
stabilitates nodroSindsana un uzticamibas
saglabasana vidgja termina ir viens no
prieks$noteikumiem ilgtsp€jigai izaugsmei un
jaunu darba vietu radiSanai. Noturot nakotnes
inflacijas gaidas zema ltmeni atbilstoS§i misu
cenu stabilitates definicijai, ECB pazeminajusi
inflacijas riska prémijas, nodroSinot izaugsmei
un jaunu darba vietu radiSanai labvéligus
finansialos apstaklus. Laika no euro ievieSanas
Iidz 2007. gada beigam euro zona radits vairak
neka 15 milj. jaunu darba vietu un registréts
viszemakais bezdarba limenis kop§ 20. gs.
80. gadu sakuma.
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Euro ir svariga vieta miisu plasa kontinentala
tirgus darbibas veicinasana un Iidz ar to patiesi
vienota tirgus veidoSanas procesa pabeigSana.
Vienota valiita arT palidz&jusi aizsargat euro
zonas tautsaimniecibu pret pédgo gadu
daudzajiem globalajiem Sokiem un sp&cigajiem
satricinajumiem.

Giitie panakumi prasijusi laiku un liclas piiles, jo
ECB kugojusi nezinamos tdenos, pienemot
plasus un sarezgitus l@mumus un tos Tstenojot
kopa ar visam Eurosisteémas loceklém — euro
zonas valstu NCB. Starp daudziem citiem p&dgjo
gadu uzdevumiem mums nacies izprast, ka péc
izveidoSanas  darbosies  jauna  monetara
savieniba un kada bis lielas ekonomiskas zonas
sarezgita dinamika cela uz pilnigu ekonomisko
un monetaro vienotibu.

Sis specialais izdevums ir atskats uz ECB
darbibu pedéjo nozimigo 10 gadu laika. Taja
analiz@ti atseviski $a perioda smagakie notikumi
un apliikoti ECB un euro zonas uzdevumi, tam
otraja gadu desmita ieejot.

Svarigakais uzdevums ir veicinat euro zonas
elasttbas un pielagosanas sp&jas kapumu,
uzlabojot strukturalo un fiskalo politiku, ka art
palielinot tas izaugsmes potencialu. Pastavigi
juitama nepiecieSamiba izprast tautsaimnieciba
noticko$as parmainas un pielagot atbilstosus
ricibas instrumentus, lai noteiktu nakotnes
inflacijas dzinulus. Lai saglabatu uzticamibu,
monetaraja politika nedrikst zaud& modribu,
inflacijas gaidas noturot miisu cenu stabilitates
definicijai atbilstosa Iimeni. Turklat mums
japlano, ka labak sagatavoties euro zonas
turpmakai paplasinasanai.

P&dgjo 10 gadu panakumus lavusi gt Padomes
bijuso un esoso loceklu vizija un appémiba un
visas Eurosistémas darbinieku energija un
centieni. Izmantojot $o Tpaso gadijumu, vélos
sirsnigi pateikties visiem, kas piedalijusies euro
stabilu pamatu veidoSana. Vienota vallita
kluvusi par arvien cienijamaka kontinenta
godpilnu simbolu.
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Eurosistéma darbojas ka komanda, kas apkalpo
320 milj. pilsonu 15 valstis, kuras pienémusas
lémumu par kopigu likteni. Euro ir miisu valiita,
un Eiropas iedzivotaji zina, ka m&s attaisnosim
vinu uzticibu.

Izsaku vislielako pateicibu visiem iesaistitajiem
ECB un NCB darbiniekiem par vinu izcilo
ieguldijumu un par iesp&ju publicét So
izdevumu.

Zans Klods Trise (Jean-Claude Trichet),
ECB prezidents
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VESTURISKAIS KONTEKSTS

Eiropas monetara integracija datgjama ar 20. gs.
60. gadu sakumu, kad sesas Eiropas Ekonomikas
kopienas (EEK) dalibvalstis saka sadarbibu
monetaraja joma. Aptuveni taja pasa laika
izskangja arT pirmais konkrétais priekslikums
par Eiropas ekonomikas un monetaro savienibu.
Tas paredzgja brivas tirdzniecibas zonas izveidi
saskana ar Romas ligumu, lai lidz 10 gadu
perioda  beigam  izveidotu  ekonomisko
savienibu. Tacu nekada darbiba nenotika, jo
starptautiska monetara sistéma veél vairakus
gadus bija stabila. Tikai 1969. gada, péc
vairakam valiitas kursu un maksajumu bilances
krizém, sesu EEK dalibvalstu vaditaji noléma
sagatavot ekonomikas un monetaras savienibas
planu. Vigu lémuma rezultats bija Vernera
zinojums 1970. gada, kas paredzgja S$adas
savienibas  izveidi  trijos posmos Iidz
1980. gadam. Interese par So vérienigo planu
zuda 1971. gada péc Bretonvudsas fikséta
valiitas kursa rezima sabrukuma. Vienlaikus
Eiropas valstis saprata, ka neierobeZotas valiitas
kursa svarstibas var kaitet turpmakajai
tirdzniecibas integracijai. 1972. gada sakas
pirmais posms, t.s. "¢iska", kas bija méginajums
stabilizét dazu Eiropas valitu kursus, tacu to
sagrava turpmakas valiitas kursu svarstibas un
starptautiska recesija, kas sekoja pirmajai naftas
krizei 1973. gada. Lidz 1977. gadam, p&c tam
kad dazadas valtitas bija pievienojusas "Ciiskai"
vai izstajusas no tas, sist€éma tika reducéta lidz
"Vacijas markas zonai", kura ietilpa Vacija,
Beniluksa valstis un Danija.

1979. gada Francija un Vacija atkal aktualizgja
monetaras integracijas jautajumu, izveidojot
Eiropas monetaro sisteému; ta saglabajas lidz
euro ievieSanai 1999. gada. Tika akcentéta
monetaras politikas koordingSana  un
konvergence cenu stabilitates virziena, jo ta
atbalsta stabilus valitas kursus. Saja perioda vél
vairak tika nostiprinatas saiknes  starp
centralajam bankam, valiitas kursu korekcijas
tika padaritas atkarigas no konvergences
politikas saistibu izpildes, lai samazinatu
graujoSu devalvaciju biezumu un ietekmi (tas
tomér laiku pa laikam notika), tika atcelta
kapitala kontrole, visas valstis domingja zemas
inflacijas politika un ekonomiska integracija
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guva lielus panakumus. Eiropas monetaras
sistémas darbibas gadi iemacija, ka ir svariga
ilgtsp&jiga nominala konvergence un fiskala
disciplina.

20. gs. 80. gadu beigas atkal atsakas diskusija
par Eiropas ekonomikas un monetaras
savienibas iesp&jamibu. Eiropadome pilnvaroja
ekspertu komisiju, kuru vadija Zaks Delors
(Jacques Delors), sagatavot priekslikumus
Ekonomikas un monetaras savienibas (EMS)
istenoSanai. Tadgjadi "Delora zipojuma" tika
ieskic@ts Mastrihtas ligums, kuru ES dalibvalstu
valstu vai valdibu vaditaji parakstija 1992. gada
un kuru visas ES dalibvalstis ratificéja lidz
1993. gadam. Tas ielika pamatu vienotas valiitas
ievieSanai gandriz péc 10 gadiem. Nakamais
periods tika izmantots konvergences procesa
veicinasanai un nepiecieSamo institucionalo
procediiru izveido$anai. Eiropas Monetarais
institlits (EMI), kas tika nodibinats 1994. gada,
saka gatavot jaunas starpvalstu centralo banku
sisttmas  regulativo,  organizatorisko  un
logistisko bazi. Sis sagatavoianas darbs bija
butisks ECB un ECBS izveidei, to uzdevumu
izpildes nodro$inasanai un jaunas vienotas
valiitas ievieSanai.

1998. gada maija Eiropas Savienibas Padome
noléma, ka 11 wvalstis ir izpildijusas
konvergences kritérijus, t.i., euro ievieSanai
izvirzito nosacfjumu kopumu. 1998. gada
1. junija tika izveidota ECB un ECBS. Kamér
visas ES dalibvalstis nebiis ieviesus$as euro,
galvena bis Eurosistéma, kura ietilpst ECB un
euro zonas valstu centralas bankas.

Jau no pasa sakuma Eiropas Centrala banka un
Eurosistéma saskaras ar biedéjosam problémam.
Ipasi ECB ka jaunai institlicijai bija jaiegist
uzticamiba un jaiemanto sabiedribas un finansu
tirgu uzticiba, lai ta varStu saglabat cenu
stabilitati. Ka pilnigi jaunai institlicijai tai bija
jaizveido ar1 baze, lai efektivi stradatu ar
Eurosistémas NCB. Sos uzdevumus apgriitindja
pilnigi jauna institucionala un ekonomiska vide.
Faktiski euro radija jaunu ekonomisko un
finansu kopumu, kura Tpatnibas nebija pilniba
izp@titas un kura sekas nebija pilniba izprastas.



Sis "Ménesa Biletena" 10 gadu jubilejas
specialais izdevums sniedz atskatu uz ECB un
Eurosistémas darbu un sasniegumiem pe&dgjos
10 nozimigajos gados. Taja aplikotas ar1
vairakas nakotnes problémas un turpmakais cel$
ECB atbildibas jomas. Raugoties uz ECB un
Eurosistémas darbu, jauzsver divi aspekti.

e Pirmkart, gadu gaita monetara integracija
progresgjusi paraléli ekonomiskajai
integracijai. Faktiski Eiropas cel$ uz EMS ir
unikals vésturiska zipa, jo ta pamata ir
koncepcija par vienotu tirgu suverénam
valstim. Tas ir pilnigi atsSkirigi no vairakuma
bijuso monetaro savienibu, kur ieprieksgja
politiskas savienibas (nacionalas valsts)
izveide nodroS$inaja virzibu uz vienota tirgus
izveidi ar viendabigiem nosacTjumiem
uznémumiem un majsaimniecibam. Gaidams,
ka euro labveligi ietekm@s turpmakas
ckonomiskas un  finanSu  integracijas
veicinasanu. Par So aspektu plasak runats
4.,5. un 6. nodala, kuras attiecigi apliikota
reala ckonomiska integracija, tirdzniecibas
atvértibas veicinasana un finanSu tirgus
integracija.

e Otrkart, Eurosistéma 1&émumu pienemsana ir
centralizgta, turpreti  TstenosSana ir
decentraliz&ta. Eurosistémas decentralizacijai

ir tris galvenas priekSrocibas. Pirma
prieksroctba — ECB giist labumu no
Eurosistemas NCB kompetences,

infrastruktiiras un darbibas spgjam. Otra
prieksrociba — NCB atvieglo komunikaciju
starp ECB un euro zonas cilvekiem, jo tas
runa katras valsts valoda un pazist to kultiiru.
Tresa priekSrociba — NCB nodrosina katras
valsts kreditiestadém piekluvi centralo banku
tiklam — tas ir svarigs faktors, nemot vera
euro zonas lielumu un iedibinatas attiecibas
starp valstu banku sektoru un to NCB.
Pedgjos 10 gados $is ietvars raiti darbojies.
Tas arT veiksmigi vadijis Eiropas Savienibas
un euro zonas paplasinasanos.

Sajos 10 gados ECB iemantojusi lielu
uzticamibu visd pasaulé. Svarigi saglabat $o
uzticamibu, vienlaikus risinot visas nakotnes

problémas, euro zonai sakot savu otro gadu
desmitu. Saja "Ménesa Biletena" 10 gadu
jubilejas specialaja izdevuma més paradam, ka
mums tagad daudzgjada zina ir kopigs liktenis.
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. IEVADS

".. likt visiem cilvekiem kopigi stradat, paradit viniem, ka arpus atSkiribam vai pari robezam viniem
ir kopigas intereses."
Zans Mong (Jean Monnet)

Saja "Ménesa Biletena" specializlaiduma aplikoti pirmie 10 Eiropas Centralas bankas (ECB) un
Eurosistémas, kuru veido ECB un jau euro ieviesuSo Eiropas Savienibas valstu centralas bankas,
darbibas gadi. Taja aprakstits, ka $T jauna institiicija un sisttma darbojusas notikumiem bagatajos
10 gados, un sniegts ieskats dazas problémas, ar kuram tam var nakties saskarties nakamajos
10 gados un vélak.

ECB pilda savu galveno uzdevumu saglabat cenu stabilitati, un tas monetaras politikas stratégija ir
uzticama un labi saprotama. Lai gan vienotas monetaras politikas noteikSana ir vispamanamakais
ECB uzdevums, tas noteikti nav vienigais. Lai sasniegtu savu mérki, ECB javeic dazadi uzdevumi
un darbibas; dazi no tiem tika noraditi arT Mastrihtas liguma, turpreti citi papildina vienotas
monetaras politikas noteikSanu. Tadgjadi Sis specializlaidums ir [idzeklis, lai labak izprastu dazadus
citus ECB un Eurosist€émas uzdevumus.

ECB un ECBS izveide un euro ievie$ana radija Ekonomikas un monetaras savienibas (EMS) jauno
instituciondlo vidi. ST vide ietver centralizétu monetaro politiku un decentralizétu fiskalo un
strukturalo politiku. 2. nodala paskaidrots, ka kompetence vienotas monetaras politikas joma tika
nodota starpvalstu, t.i., Kopienas Itmenim. Ligums pieskira jaunizveidotajai institlicijai, kas
atbildiga par monetaras politikas noteik§anu, ECB, augstu neatkaribas pakapi. M&s skaidrojam, ka
tas apvieno institucionalo neatkaribu un personisko, finansu un funkcionalo neatkaribu. Jaunais
Lisabonas ligums min ECB ka vienu no savienibas institiicijam. Tas atspogulo faktu, ka monetara
politika ir nedalama un centralajam bankam jabut neatkarigdm, lai nodroSinatu cenu stabilitati.
Turpreti fiskalo politiku efektivak noteikt valstu Iiment, nemot vera Stabilitates un izaugsmes pakta
kritérijus, lai ieverotu valstu Tpatnibas un institucionalo vidi. ArT strukturala politika tiek noteikta
valsts Iimeni, bet ta paklauta salidzino$ajam parbaudém un koordin&$anai Lisabonas stratégijas
ietvaros.

EMS jauna institucionala vide nodro$ina atbilstosas koording$anas procediiras, kas nem vera euro
zonas valstu pieaugo$o savstarp&jo atkaribu. Tapéc ECB un Eurosistémai jaapmainas ar informaciju
un biezi jasadarbojas ar vairakam citam Eiropas institlicijam un organizacijam, piem&ram, Padomi,
kas apvieno finansu ministrus (ECOFIN), un tas dazadas sagatavos$anas komitejas, Eurogrupu un
Eiropas Komisiju. Turklat ECB jasniedz parskati Eiropas Parlamentam. Kops 1998. gada septembra
§1 prakse bijusi apmierinosa. Tacu, euro zonas integracijai vairak progresgjot, valstu IimenT noteiktai
politikai biitu janem vera Kopienas prasibas.

ECB Padome ir atbildiga par euro zonas monetaras politikas formul&Sanu un par tas IstenoSanas
pamatnostadnu noteikSanu. 1998. gada oktobrT Padome tiesi to izdarfja: ta izzinoja uz stabilitati
orientétu monetaras politikas stratégiju, kas paredzéta, lai sasniegtu Mastrihtas liguma noteikto
galveno mérki — cenu stabilitates saglabasanu. Stratégijai, kura tika papildus precizéta 2003. gada, ir
divi galvenie elementi: cenu stabilitates kvantitativa definicija un uz diviem pilariem balstitas
pamatnostadnes. Pirmais elements paredz, ka ECB galvenais mérkis ir noturét inflaciju zemaku par
2% limeni, bet tuvu tam. Faktiski ir plasa vienpratiba, ka cenu stabilitates saglabasana ir vislabakais
ieguldijums, ko monetara politika var sniegt eckonomiskaja labklajiba. Otrs elements ir "uz diviem
pilariem balstitas pamatnostadnes", kuru pamata ir tautsaimniecibas analize un monetara analize.
Abas analizes svarigas, lai novertetu dazadus riskus, kas apdraud cenu stabilitati. Tautsaimniecibas
analizei ir Tstermina un vid&ja termina perspektiva. Ta izmanto plasu tautsaimniecibas un finansu
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statistiku un raditajus, kas svarigi no cenu viedokla. Turpretl monetara analize izmanto vid&ja un
ilgaka termina perspektivu un piever§ ipasu veribu monetarajam un kredita noris€m. Uz diviem
pilariem balstitas pamatnostadnes lauj organizet ieks€ju analizi un komunicét ar plasu sabiedribu un
finansu tirgiem.

3. nodala sikak aplikotas stratégijas galvenas iezimes un elementi, tas isteno$ana un monetaras
politikas norise kop§ euro ievieSanas 1999. gada. Saja nodala pievérsta uzmaniba ari apjomigajam
darbam, kas bija nepieciesams, lai nodro§inatu Eurosistémas funkcionalitati. Sis darbs ietvéra
infrastruktiiras izveidi vienotas monetaras politikas TstenoSanai. ECB bija janosaka arT sava
organizacija un procediras. Saja nodala tapat uzsvérts tas, ka ECB un Eurosistéma saka savu darbibu
ar ierobezotam zinaSanam par to, ka euro zona varétu funkcion€t p&c monetaras integracijas. Pat
normalos apstaklos monetaras politikas TstenoSana nav viegla, bet ta bija Tpass izaicindjums, nemot
veéra bezprecedenta pareju no parbauditas un zinamas politikas uz jaunu, starpvalstu ITmena politiku.
Jau no pasa sakuma tika veikti lieli ieguldijumi pé&tnieciba, analiz€ un statistika, un arT paslaik
turpinas plasa modelu un instrumentu klasta izstrades darbs; tas palidz generét pavisam aktualus
datus. Liela dala $1s analizes ir publiska, un uz to attiecas salidzinos$as parbaudes, tapéc ta dod
labumu visai sabiedribai.

4. nodala aplikotas euro zonas politikas probl&émas un makroveikums. Realo tautsaimniecibas
tendencu analize un tautsaimniecibas politika noder dazadiem mérkiem, piem&ram, ta veicina jau
minéto analizi atbilstosi uz diviem pilariem balstitajai strat€gijai un monetara transmisijas procesa
analizi; ta lauj atzit makroekonomiskas tendences, kas, tapat ka pasaules norises, ir galvenokart
strukturalas un fiskalas politikas parzind, un to ietekmi uz inflacijas spiedienu. Saja nodala
aplukotas dazas euro zonas tendences realas produkcijas izlaides pieauguma, raziguma un darba
tirgu joma $o 10 gadu laika. Ievérojami, ka ped&jo 10 gadu laika EMS vispargja sistéma atbalstijusi
loti noturigu nodarbinatibas pieaugumu. P&c tam tiek aplikota fiskala politika, kam seko dazadu
valstu atSkirigo realas produkcijas izlaides pieauguma un inflacijas specifisks faktu apskats.

No §1s nodalas izriet vairakas macibas. Nakotnes perspektiva strukturalas reformas un stabila fiskala
politika ir biitiskas vispargjai makroekonomiskajai stabilitatei, ka arT labam sniegumam $ajas jomas,
t.i., augstai nodarbinatibai un produkcijas izlaides picaugumam, zemam dabiskajam bezdarbam un
butisku atskiribu noverSanai dazadu valstu noris€s. Atskiribas starp dazadu valstu izmaksam un
inflaciju, ko nosaka neatbilstosas darba samaksas tendences un fiskala un strukturala neelastiba, var
radit konkur€tspgjas zudumu un negativi ietekm&t nodarbinatibas un produkcijas izlaides
pieaugumu. JanodroSina pienaciga specifisku Soku izlidzinasanas funkciongsana, izmantojot
elastigus darba un produktu tirgus, vienota tirgus izveides pabeigSanu un labi izstradatu ilgtsp&jigu
fiskalo politiku. Visbeidzot, tam valstim, kuru mérkis ir nakotng ieviest euro, ieteikts jau min&tos
jautdgjumus nemt véra sava konvergences procesa, kad tas izvelésies pievienoties euro zonai.

Euro pakapeniski maina euro zonas tautsaimniecibas. Uznémé&jdarbiba samazinajusas vai pat pilniba
izzuduSas dazas izmaksas, piem&ram, vallitas mainas izmaksas vai nodro$inasanas izmaksas pret
mainigiem valiitas kursiem. Sar@ik informacijas izmaksas, piem&ram, nepiecieSamiba starptautiski
salidzinat pre¢u un pakalpojumu cenas. Gaidams, ka euro veicinas vienoto tirgu, t.i., likvidés
atliku$as barjeras precu, pakalpojumu un cilvéku brivai kustibai, veicinot cenu caurredzamibu un
mazinot cenu diskriminaciju. Tam vajadz&tu palidz&t samazinat tirgus segmentaciju un veicinat
konkurenci. Euro ir arT efektivaks neka daudzas valiitas, ko tas aizstaja ka mainas I1dzeklis un
norekinu vieniba. Saja "Mgnesa Biletena" specializlaiduma aplikojam dazadus veidus, ka euro
palidz mainit Eiropas finansu tirgus un makroveikumu. Protams, $adi efekti, kas veicina euro zonas
integraciju, darbojas 1&ni un, iesp&jams, pilniba izpaudisies tikai p&c vairakiem gadu desmitiem.
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Viena joma, kur parmainas jau ir gandriz izm&ramas, ir euro starptautiska dimensija. 5. nodala
aplikojam Cetras §Ts parmainas dimensijas: precu un pakalpojumu tirdzniecibu, kapitala plismas,
euro starptautisko lomu un ECB attiecibas ar treSajam valstim un starptautiskajam institiicijam un
organizacijam. Apskatam norises dazadas euro zonas valstis (t.i., iek§€jo euro zonu) un euro zona
kopuma attieciba pret pargjo pasauli (t.i., ar§jo euro zonu). Neoficiala informacija un
tautsaimniecibas analize liecina, ka euro veicindjis tirdzniecibu, arvalstu tiesas investicijas (ATI) un
parrobezu portfelieguldijumus euro zonas valstis. Tas ir [idzvertigi euro zonas ieguldijumiem pasa
euro zona. Veicinot tirdzniecibu euro zonas ieksieng, euro stimul&jis konkurenci euro zona un
tirdzniecibas cenu konvergenci. Vienlaikus euro palidzgjis uzlabot piederibas un mitnes valstu
efektivitati, izmantojot kapitala pardali, Tpasi apstrades riipnieciba. Turklat, iedrosinot
portfelieguldijumu pliismas starp euro zonas dalibvalstim, euro veicinajis ieguldljumu un pat€rina
risku dazadosanu. Paredzams, ka §1s paradibas turpinasies ar1 nakotné. Palielinas euro starptautiska
dimensija un ta izmantoSana par rezervju un darfjumu valiitu. Tas kluvis par otru nozimigako
starptautisko valtitu aiz ASV dolara, kam ir plasaks lietojums pasaulg.

Pedgjo 10 gadu laika ECB un ECBS pievérsusas Ipasu uzmanibu finanSu sistému atbilstosai
darbibai. Centralo banku interesi par finanSu sist€mu un tas stabilitati nosaka divi galvenie iemesli.
Pirmais ir tas, ka, lai izpilditu savu galveno uzdevumu, t.i., nodro$inat cenu stabilitati, finansu
sistémai pienacigi jadarbojas. Nemot véra to, ka finansu sist€ma nodroSina sakotngjo kanalu
vienotas monetaras politikas Istenosanai, integréta, stabila un efektiva finansu sistéma ir btiska
raitai un efektivai monetaras politikas impulsu izplatiSanai visa euro zona. Turklat centralas bankas
galvenokart atbildigas par maksajumu un norékinu sist€émas raitu darbibu, un §is méerkis ciesi saistits
ar finansu sistémas drosibu un efektivitati kopuma. Otrs iemesls ir tas, ka labi funkciongjosa finansu
sisttma efektivak izvieto finanSu resursus laika un telpa, tapéc ta ir lidzeklis lielakas un
ilgtsp&jigakas tautsaimniecibas izaugsmes panaksanai. Tas ir svarigs valsts sektora politikas mérkis,
un to aktivi atbalsta centralas bankas.

Euro zonas biitiba ir daudznacionala. Kop$ darbibas sakuma viens no Eurosistémas galvenajiem
mérkiem bijis veicinat tas finansu tirgu funkcion&Sanu, t.i., stimul&t Eiropas finanSu integraciju.
6. nodala aplukots progress, kas panakts finansu integracijas joma kop$ euro ievieSanas, galvenie
ta virzitajspeki un §kérsli un ECB un Eurosistémas ieguldijums integracijas procesa. Taja uzsverts,
ka ECB un Eurosisttmas devums finanSu integracijas procesa veicinasana izpaudies cetros
galvenajos veidos: 1) zinaSanu vairo$ana, izpratnes palielinaSana un finansu integracijas progresa
uzraudziSana; 2) uz tirgus instrumentiem balstitu iniciativu veicindsana, lai stimul€tu finansu
integraciju, pieméram, attieciba uz Vienoto euro maksajumu telpu (SEPA); 3) konsultésana par ES
juridiskas un regulativas bazes izveidi finanSu pakalpojumu joma; un 4) centralas bankas
pakalpojumu sniegSana, t.sk., piem&ram, iesp&jas euro maksajumu reala laika bruto norgkiniem (t.s.
TARGET) un nodros§inajuma parrobezu apstrade (t.s. CCBM), ka arTt TARGET2 vertspapiriem
iniciativa, kas péta veidus, ka piedavat norékinus par vertspapiru darfjumiem, izmantojot centralas
bankas naudas Iidzeklus.

7. nodalas uzmanibas centra ir veél viena Eurosistémas pamatatbildiba: finansu stabilitates
nodrosinasana. PEdgjos gados Sis uzdevums kluvis arvien nozimigaks, jo finansu sektors ievérojami
paplasindjies attieciba pret realo tautsaimniecibu, un tadéjadi arvien svarigaka kluvusi finansu
stabilitates ekonomiskd loma. Lai gan cenu stabilitates nodrosindsana kopuma ir labakais, ko
Eurosisttma var sniegt finansu stabilitatei, ta arT dod TpaSu divejadu ieguldijumu $a mérka
sasniegSana. Pirmkart, Eurosistéma pilda dazus finansu stabilitates uzdevumus euro zonas liment.
Tie ietver euro zonas finansu stabilitates uzraudzisanu un novértésanu (ECB divas reizes gada par So
tému publicé "FinanSu Stabilitates Parskatu"), ka arT tirgus operaciju veikSanu, lai risinatu
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vispargjus finanSu Sokus un mazinatu spriedzi euro zonas naudas tirgd. Otrkart, Eurosisteéma
piedalas valstu un ES kompetento organizaciju finansu stabilitates politikas definéSana, kas ietver
tris galvenas aktivitates: 1) atbalstit valstu un ES me@roga finansu stabilitates uzraudziSanu un
noveértésanu, 2) konsultet par finansu reguléSanu un uzraudzibu un 3) sniegt ieguldijumu finansu
krizu vadiba. Turklat Eurosistémai ir tieSa atbildiba par tirgus infrastruktiru parraudzibu, Ipasi
maksajumu sistémam, — ari §is uzdevums nostiprina finan$u sistémas stabilitati. Saja nodala
aprakstita Eurosist€mas atbildiba un galvenie panakumi finansu stabilitates un parraudzibas joma.

8. nodala izskaidrots augstas kvalitates statistisko datu nozimigums euro zonai un ECB vajadziba
pEc visaptverosas savlaicigas, uzticamas un saskanotas monetaras, finan$u un tautsaimniecibas
statistikas, lai ta varétu uznemties savus pienakumus un — ipasi — novertét riskus, kas apdraud cenu
stabilitati. Saja nodala apliikots arT saskanotais patérina cenu indekss, ko ECB izmanto cenu
stabilitates novérteéSanai. Kops 1999. gada ECBS sniegto statistisko datu apjoms gandriz
triskarSojies. Monetara, finanSu un argja statistika tiek regulari public€ta saskana ar augstas
kvalitates standartiem. Atsauces dokumentacija viegli pieejama, un ta veicindjusi pasaules
statistikas standartu izstradasanu, piem&ram, monetaras un finansu statistikas joma. Paslaik dazada
ECB statistika integréta pilnvértigos euro zonas ceturkina finan§u un nefinaniu kontos. Sa
specializlaiduma beigas ievietotaja statistikas pielikuma sniegti atseviski starptautiski
salidzinajumi.

9. nodala no dazadiem viedokliem apliikotas euro banknotes, un taja ietverts Tss parskats par to
izstradi 20. gs. 90. gados un ievie$anu 2002. gada. Saja nodala stastits par tagadni un nakotni un
sniegts parskats par valiitas apgrozibu un tas vadibu. Banknotes ir tieS$am pamanams un veiksmigs
EMS simbols, un tas uzskatamas par bitisku panakumu, nemot véra to ieviesanai veltitas planosanas
un organizatorisko darbu apjomu.

Saja "Ménesa Biletena" specialaja izdevuma paradits, ka ir dazadi laika periodi, kuros vértgjams
ECB un Eurosistémas veikums Sajos 10 gados. Vérojamas dazas kopigas linijas, kas arT liecina par
nakotnes problémam.

* Eurosistéma apvieno centraliz€tu 1@mumu piepemsSanu un to decentraliz€tu IstenoSanu no
nacionalo centralo banku (NCB) puses. Tas attiecas uz visiem uzdevumiem un aktivitatém, kas
aplukoti Saja specializlaiduma. No organizatoriska viedokla raugoties, dazadas tehniskas
komitejas un darba grupas apvieno ECB un visu NCB ekspertus. Sadas komitejas un darba
grupas sniedz ieguldjjumu no visas euro zonas sapemtu plasa datu un informacijas klasta
regulara apstrade. Tas Jauj apkopot Eurosistémas NCB labako pieredzi un zinasanas. Vienlaikus
visas §Ts komitejas un darba grupas izmanto euro zonas skatfjumu. Sis satvars spgj attistities un
veiksmigi parvargjis paplasinasanos.

e Eurosistémas sakums bija pieticigs. Bija ierobezotas zinaSanas par to, ka euro zona varétu
funkcionét p&c monetaras integracijas. Lai gan monetaras politikas veik$ana nedrosa pasaulg,
kuru satricina Soki, ir izaicinajums jebkurai centralajai bankai, §is izaicinajums bija nopietns
euro zonas pirmajos gados, nemot véra pilnigo jauninajumu, ka minéts 3. nodala. Tas izskaidro
apjomigos ieguldijumus analitiskajos instrumentos, p&tnieciba un statistika jau kop$ paSiem
pirmsakumiem, ka paskaidrots 3., 4., 5., 6. un 8. nodala. Izstradats un paslaik tick izmantots
plass modelu un citu analitisko instrumentu klasts, ko pastavigi uzlabo. Lielaka dala $1s analizes
un informacijas ir publiska. Ta pieejama misu interneta lapa un publikacijas. Ta paklauta
publiskai kontrolei un salidzino$ajam parbaudém.
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* ECB monetaras politikas stratégija balstita uz Eurosisttmas NCB labako pieredzi un apvieno §is
zinasanas ar jauninajuma elementiem. levérojot Liguma pieskirto pilnvarojumu nosargat cenu
stabilitati, Padome defingja skaidru inflacijas merki. Tas savukart veicina ECB caurredzamibu
un atbildibu. Tautsaimniecibas un monetara analize — uz diviem pilariem balstitas
pamatnostadnes — nodrosina divas papildu perspektivas, lai novertétu riskus, kas apdraud cenu
stabilitati. Ta arT sniedz organizatorisku panémienu ick$&jai analizei un argjai komunikacijai.
Tagad stratégija ir labi saprotama un uzticama. Uzticamiba palidz stabilizét ilgaka termina
inflacijas gaidas un samazinat inflacijas svarstigumu. Sa specializlaiduma 2., 7. un 9. nodala
paradam, ka ECB monetaras politikas stratégijas raita funkcion&$ana atbalstijusi dazadus citus
ECB un Eurosistémas uzdevumus.

* QGaidams, ka euro, kura kopuma paredzéts ietvert tirgl esoSos sp&kus, institucionalas un
organizatoriskas parmainas un tiestbu aktu grozijumus, veicinas ekonomisko un finansu
integraciju. Lai $adas parmainas notiktu, var biit nepiecieSams ilgs laiks. Kopuma Eiropas
ekonomiskas, finansu un monetaras integracijas process sakas 20. gs. 50. gados un kops ta laika
ir pakapeniski progresgjis. Lémums par euro ievieSanu balstijas uz stingru parliecibu, ka euro
zonas valstis ir tam gatavas un ka jauna vienota valiita iedarbinas labvéligus procesus, kas §1s
valstis tuvinas. Vienlaikus joprojam ir vairakas problémas, un tas apliikotas Saja "Me&nesa
Biletena" specialaja izdevuma. Dazas euro zonas valstis vél arvien ir starpiba starp uzskatu par
inflaciju sabiedribas acts un faktiski izmérito inflaciju — par $o jautajumu runats 3. nodala. Euro
zonas tautsaimniecibas var stiprinat savu elastibu un sp&ju pretoties aréjiem Sokiem; $is
jautajums aplikots 4. nodala. Turklat vienlaikus ar globalizaciju norisinas Eiropas regionala
integracija, kas arT rada talejosas un |oti lielas sekas, kd minéts 5. un 6. nodala. Tadgjadi euro
zonai bils turpmak jaattistas So apvienoto spiedienu ietekmé.

e Tas, ka euro zona savstarp&ji kllist arvien ciesak saistita neka jebkad iepriek$, maina misu
uzskatus par Ekonomikas un monetaro savienibu. Euro ir arT svarigs Eiropas identitates simbols.

Paslaik euro lieto 320 milj. cilvéku euro zona, tac¢u tam ir ar1 plasaka starptautiska apgroziba neka
val@itam, ko tas aizstaja, un to arvien vairak izmanto starptautiskie finansu tirgi, ka minéts 5. nodala.
Saja 10 gadu jubilejas specialaja izdevuma paradam, ka euro jau sniedzis vairdkus guvumus, t.sk.
cenu stabilitati un zemas procentu likmes. Sie guvumi ierosina citas pozitivas tendences, kas atkldjas
pakapeniski, bet nemitigi, ietverot plasaku preu un pakalpojumu tirdzniecibu un lielaku finansu
integraciju, kas savukart veicina finan$u tirgu padzilinaSanos un modernizaciju. Sarezgita
starptautiska vidg ir arT ievérojama elastiba. Miisuprat, Sie sasniegumi butiski atbalsta visu eso$o un
nakamo problému risina$anu euro zona un ari valstu tautsaimniecibu pielagoSanos. 10. nodala
sniegtas nosléguma piezimes. Tabula min&ti dazi galvenie institucionalie notikumi Eurosisteémas
vesture.
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Svarigakie institucionalie notikumi Eurosistemas vésture (1998-2008)
1998. gads 1 \
Maijs Eiropadome konstate, ka 11 valstis izpildTjusas konvergences kritérijus un var ieviest

euro (EMS tresais posms). Sk. Ievadvardus
Junijs Tiek dibinata ECB un ECBS. Sk. Vésturisko kontekstu
Septembris ECB prezidents pirmo reizi uzstajas Eiropas Parlamenta. Sk. 2. nodalu
Oktobris ECB prezidents pirmo reizi piedalas G7 sanaksme.
Oktobris Monetaras politikas stratégijas pazinosana. Sk. 3.1. sadalu
Novembris ES Padome pienem regulu par statistiskas informacijas vaksanu, kas javeic ECB. Sk. 8. nodalu
Decembris Tiek pazinota monetara raditaja kapuma kvantitativa atsauces vértiba.
Decembris Starptautiskais Valitas fonds (SVF) pieskir ECB novérotaja statusu.
Decembris Tiek neatgriezeniski fikséti konversijas kursi. Sk. Vesturisko kontekstu
1999. gads | |
Janvaris Fiduciara euro ievie$ana. Tiek noteikta vienota monetara politika euro zonai. Sk. 2. nodalu
Janvaris VKM IT uzsaksana, Danijai un Griekijai taja piedaloties ka sakotn&jam dalibvalstim. Sk. 2. nodalu
Aprilis Eurosistemas vienoSanas par arkartas likviditates palidzibu. Sk. 7. nodalu
Julijs Vairakas naudas spiestuves sak euro banknoSu izgatavosanu. Sk. 9. nodalu
Novembris ECB klist par Starptautisko norékinu bankas (SNB) dalibnieci.
2000. gads | |
Marts Eiropadome pienem Lisabonas stratégiju. Sk. 2. nodalu
2001. gads 1 \
Janvaris Griekija pievienojas euro zonai. Sk. 2. nodalu
Aprilis Tiek pienemts ES méroga Saprasanas memorands (SM) starp maksajumu sistému

parraugiem un banku uzraudzibas institicijam. Sk. 7. nodalu
Augusts Sabiedriba tiek iepazistinata ar euro banknotém. Sk. 9. nodalu
Septembris Sakas euro bankno$u un mongétu ieprieks$gja sadale. Sk. 9. nodalu
2002. gads 1 \
Janvaris Euro skaidras naudas nomaina: 1idz 2002. gada februara beigam euro banknotes un Sk. 9. nodalu

mongtas klust par vienigo likumigo maksasanas lidzekli visas euro zonas valstTs.
Novembris Pirmo reizi tick publicéts ECB zinojums par ES banku struktiram. Sk. 7. nodalu
2003. gads | |
Februaris Pirmo reizi tiek publicts ECB zinojums par ES banku sektora stabilitati. Sk. 7. nodalu
Marts Tiek pienemts ES méroga SM par sadarbibu starp uzraudzibas institiicijam un centralajam

bankam finansu krizes situacijas. Sk. 7. nodalu
Marts SM, kas nosaka atbildibas sadalijumu tautsaimniecibas un finangu statistikas joma

Kopienas limeni starp ECB un Eurostat. Sk. 8. nodalu
Maijs ECB monetaras politikas stratégijas skaidrojums. Sk. 3.1. sadalu
2004. gads 1 \
Marts Darbibas principu parmainas. Sk. 3.3. sadalu
Maijs 10 jauno ES dalibvalstu nacionalas centralas bankas pievienojas ECBS. Sk. 2. nodalu
Jtinijs Igaunijas, Lietuvas un Slovénijas valitas pievienojas VKM II. Sk. 2. nodalu
Decembris Pirmo reizi tiek publicéts ECB "Finan3u Stabilitates Parskats". Sk. 7. nodalu
2005. gads | ‘
Marts/aprilis Augsta ITmena grupas (priek$sédétajs Vims Koks (Wim Kok)) veiktas parskatisanas

rezultata tiek atsakta Lisabonas stratégijas istenosana. Sk. 2. nodalu
Marts/junijs Stabilitates un izaugsmes pakta reforma. Sk. 2. nodalu
Maijs Tiek pienemts ES méroga Saprasanas memorands par sadarbibu starp uzraudzibas

institlicijam, centralajam bankam un finan§u ministrijam finan$u krizes situacijas. Sk. 7. nodalu
Maijs Kipras, Latvijas un Maltas valiitas pievienojas VKM II. Sk. 2. nodalu
Augusts Eurosistema publicg ieguldijumu Komisijas konsultacijas par ES finan§u pakalpojumu

politiku (2005-2010). Sk. 7. nodalu
Septembris ECB pirmo reizi publicg euro zonas finan$u integracijas raditajus. Sk. 6. nodalu
Novembris Slovakijas krona pievienojas VKM II.
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IEVADS

Svarigakie institucionalie notikumi Eurosistemas vésture (1998-2008)

2006. gads | |
Julijs Tiek uzsakta TARGET? vértspapiriem iniciativa. Sk. 6. nodaju
2007. gads | |
Janvaris Slovénija pievienojas euro zonai. Sk. 2. nodaju
Janvaris Bulgarijas un Rumanijas centralas bankas pievienojas ECBS. Sk. 2. nodalu
Marts Pirmo reizi tiek publicéts ECB zinojums par Eiropas finan$u integraciju. Sk. 6. nodalu
Maijs Tiek publicéts izdevums Public commitment with respect to the ESCB's statistical function

("Sabiedribas saistibas ECBS statistikas funkcijas joma"). Sk. 8. nodalu
Junijs ECB un Eurostat pirmo reizi kopigi publicg integrétus euro zonas ceturk$na

tautsaimniecibas un finanu kontus institucionalo sektoru dalfjuma. Sk. 8. nodalu
Novembris Eurosistema publicg papildinajumus parskatitajai Lamfalusi (Lamfalussy) finansu

regul&$anas un uzraudzibas principu sistémai. Sk. 7. nodalu
Decembris Tiek parakstits Lisabonas Ligums. Sk. 2. nodaju
2008. gads | |
Janvaris Malta un Kipra pievienojas euro zonai. Sk. 2. nodaju
Aprilis Tiek publicéts ECB Statistics Quality Framework ("Statistikas kvalitates

pamatnostadnes"). Sk. 8. nodaju
Aprilis Tiek piepemts jauns ES méroga Saprasanas memorands par sadarbibu starp uzraudzibas

institiicijam, centralajam bankam un finanSu ministrijam finan$u krizes situacijas. Sk. 7. nodalu
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2.EURO ZONAS INSTITUCIONALA KARTIBA UN
DARBIBAS PRINCIPI

Makroekonomiska politika euro zond tiek istenota, pamatojoties uz skaidri noteiktu pienakumu
sadalijumu. Ir noteikts, ka monetara politika ir starpvalstu limena, t.i., ECB kompetence. Turpreti
ekonomiska politika lielakoties paliek dalibvalstu parzina, lai gan tiek paklauta koordinacijas
procediiram. Saskana ar Mastrihtas ligumu ECB un Eurosistémai pieskirta neatkariba, kas
nepieciesama vienotas monetaras politikas istenoSanai un citu uzdevumu veikSanai. Vienlaikus
Ligums nosaka ECB vairakas prasibas saistiba ar parskatu sniegsanu sabiedribai un tas velétajiem
parstavjiem — Eiropas Parlamentam. Turklat ECB piedalas vairakas Eiropas limena sanaksmes un
regulari apmainas viedokliem ar Kopienas institicijam.

EMS pirmie 10 gadi pieradijusi, ka St institucionala kartiba, kuras neatnemama dala ir ECB,
pamata ir stabila. Tas atzits ar? jaunaja Lisabonas liguma, kura institucionala kartiba netika bitiski
mainita. Tacu joprojam jarisina svarigi uzdevumi. Ipasi valstu politikas veidotdjiem biitu pilniba
jaizpilda pienakumi, kas tiem noteikti saskana ar pasreizéjo kartibu, tadejadi talak uzlabojot euro
zonas makroekonomisko sniegumu.

Sis nodalas struktira ir §ada. 2.1. sadala isuma aprakstita euro zonas institucionala kartiba un
dazas 10 gados notikusas parmainas. ECB sadarbiba ar citam Kopienas institiicijam un iestadem
atspogulota 2.2. sadala un ES un euro zonas paplasinasanas procesualie pasakumi — 2.3. sadala.

2.1. INSTITUCIONALA KARTIBA

Ekonomikas un monetaras savienibas (EMS) institucionala kartiba, ko nosaka Mastrihtas ligums,
sniedz skaidru Kopienas ITmena un nacionala Iimena pienakumu sadalfjumu. Sakara ar vienotas
valiitas ievieSanu euro zonas monetara politika pargaja Kopienas limena kompetencé. Lai istenotu
Eurosistémas galveno mérki — saglabat cenu stabilitati —, tai nodrosinata liela neatkariba no politiskas
ietekmes. Turprett ekonomiska politika (piem&ram, fiskala vai strukturala politika) lielakoties paliek
dalibvalstu parzina, ieklaujot to Eiropas sisteéma, kuras uzdevums ir nodrosinat disciplinu. Galvenais
iemesls, kap&c pastav sada divéjada pieeja, ir tas, ka monetara politika monetaraja savieniba péc
savas biitibas ir nedalama, savukart ekonomiskajai politikai janem vera nacionalas Ipatnibas un
nacionala institucionala kartiba, tapec to efektivak var veikt nacionalaja Itmeni. Turklat, kopuma
atstajot ekonomisko politiku valstu valdibu kompetencg, politikas joma tiek nodrosSinata neliela
konkurence, kas veérsta uz politikas efektivitates vairo$anu un labakas prakses parnemsanu.'

Vienlaikus vienota valiita veicina valstu tautsaimniecibu lielaku ekonomisko integraciju, kas
savukart vairo to savstarpgjo atkaribu (péd€jo 10 gadu laika ipasi picaugusas tirdzniecibas un
kapitala plismas; sk. 5. nodalu). Parak decentralizéti un nekoordinéti politikas risindjumi var
izradities neproduktivi, jo tadgjadi pietickami netick nemta vEera augos$a savstarpgja atkariba.
Autonoma lémumu pienemsana var biit mazak efektiva tados gadijumos, kad janoveérs kopgji
ekonomiskie Soki, kas kopuma Iidzigi ietekmé& vairakumu valstu vai visas valstis. Dalibvalstim
janem vera ar iesp&jamie talakie blakusefekti (t.i., politikas 1émumi, kas pienemti viena valsti, var
ietekm@t arT pargjas valstis). Turklat dalibvalstu ekonomiskajai politikai jabat verstai uz stabilitati,
lai nodroSinatu atbilstibu vienotds monetaras politikas galvenajam mérkim. Tas vl vairak
nepiecieSams tapéc, ka euro zonas valstu riciba vairs nav monetaras un valiitas kursa politikas, un
tapec, lai veicinatu konkurenci un pielagotos Sokiem, tam jaizmanto citas politikas jomas. Sie
apsvérumi rada, cik batiska ir koordinacija ekonomiskas politikas joma. Sada koordinacija var

1 Pasreizgjas kartibas sikaku aprakstu sk. ECB 2001. gada novembra "Ménesa Biletena" raksta The economic policy framework in EMU
("Ekonomikas politikas pamatprincipi EMS").
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notikt, politikas joma izmantojot vai nu uz noteikumiem balstitu pieeju, kuras pamata ir stingri
likumi un procediras, vai brivaku pieeju, kas pamatojas uz dalibvalstu savstarp&ju spiedienu vai
atbalstu un dialogu Kopienas ITment.

Ligums paredz tris dazadus rezimus politikas veidoSanai dazadas EMS jomas: 1) pilna kompetences
nodosana Kopienas limenim monetaras politikas joma; 2) uz noteikumiem balstita koordinacija
fiskalas politikas joma; 3) briva koordinacija citas ekonomiskas politikas jomas. Talak atseviskas
sadalas aplikota ikviena no $Tm politikas jomam.

Sis nodalas galvenais secindjums ir tads, ka euro zonas institucionala kartiba pirmo 10 gadu laika
nodrosinajusi atbilstosu sisttmu EMS funkcion&sanai. Jaunaja Lisabonas liguma EMS institucionala
kartiba faktiski nav mainita, tad&jadi atzistot, ka §1 sistéma ir atbilstosa.’

KOPIENAS LIMENIS

Centralo banku neatkariba, atbildiba un caurredzamiba

Ekonomikas teorija un ieprieks€jo gadu desmitu vesturiskie pieméri skaidri rada, ka centralo banku
neatkariba ir prick$noteikums cenu stabilitates sasniegSanai un saglabasanai. Tapéc Liguma noteikta
ECB neatkariba vairakas dimensijas, tadéjadi padarot to likumigu.

Dazos pedgjos gadu desmitos monetaras politikas pamatprincipu evoliiciju pasaulé raksturo globala
centralo banku neatkaribas tendence. Talak noskaidrosim, ka $§1 neatkariba ir daudzskautnains
jédziens. Pieskirot lielakas pilnvaras un autonomiju, nepiecieSams demokratisks pamatojums, kas
ietver augstu caurredzamibas [imeni monetaras politikas Tstenosana un intensivu komunikaciju ar
sabiedribu. So tenden¢u pamata bija viens kopigs virzogais speks — radikalas parmainas ekonomistu
domasana 20. gs. 70. gados, ko raksturoja atzina par gaidu biitisko nozimi ekonomiskas uzvedibas
veidoSana.

Centralo banku neatkariba, t.i., centralo banku izol€Sana no politiskas ietekmes monetaras politikas
istenoSanas procesa, nodro$ina monetaras politikas koncentré$anos uz cenu stabilitati, tadgjadi
veicinot inflacijas un inflacijas gaidu noturésanu zema limeni. P&c 20. gs. 70. gadu augstas inflacijas
radas jautajums, kapec centralas bankas pielava, ka inflacija klust nekontroléjama, un ka nakotne
varétu noverst §adu notikumu attistibu. Tika izteikts viens galvenais skaidrojums — centralas bankas
zaud@ja kontroli par inflaciju tapec, ka tas nebija neatkarigas. Ja centralajam bankam nav
nodroSinata neatkariba, monetaro politiku nav iesp&jams parliecino$i virzit uz cenu stabilitati, jo
jebkura bridt ta var tikt paklauta politiskam prioritateém, tiecoties panakt strauju razosanas kapumu
Istermina uz augstakas inflacijas rékina ilgaka termina. Tacu sabiedriba sapratis o problému un jau
sakuma gaidis augstaku inflaciju, tapéc skietamais istermina kompromiss starp inflaciju un
razo$anas apjomu zaud@€s jégu, un vienigais drosais iznakums bis ilgstosi augsta inflacija. Vienigais
veids, ka risinat $o dilemmu, ir uzticét atbildibu par monetaro politiku neatkarigai centralajai bankai
ar skaidri noteiktu uzdevumu nodrosinat cenu stabilitati.

Centralo banku neatkaribas ekonomiskais pamatojums faktiski jaiestrada visaptverosa un detaliz&ta
tiesiskaja regul€juma. Lai nodrosinatu nepiecieSsamo ECB un ECBS neatkaribu, Liguma noteiktas
$adas monetaras politikas neatkaribas dimensijas.

2 Lisabonas ligumu ES valstu vai valdibu vaditaji parakstija 2007. gada 13. decembrT. Ar to tika grozits Ligums par Eiropas Savienibu un Eiropas
Kopienas dibinasanas ligums, un ta mérkis ir paplasinatas Eiropas Savienibas demokratiskakas, caurredzamakas un efektivakas darbibas
nodro8inasana. Planots, ka Lisabonas ligums stasies speka 2009. gada, kad to biis ratificgjusas visas dalibvalstis.
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ECB institucionala neatkariba no jebkadas iejaukSanas, t.sk. no valdibu iejaukSanas, garanteta
Liguma 108. panta. Sis noteikums skaidri paredz, ka ne ECB, ne kads tas 1ém&jinstitiiciju loceklis,
Istenojot savas pilnvaras, neliidz un nepienem noradijumus no Kopienas institiicijam vai iestadem,
no kadas dalibvalsts valdibas vai no kadas citas institiicijas. Talak Ligums paredz, ka arT Kopienas
iestadém un institficijam, ka arT dalibvalstu valdibam jaiev&ro §is princips un tas nedrikst méginat
ietekmét ECB 1eémgjinstiticiju loceklus. ECB institucionalo neatkaribu papildina tas likumdevéja
pilnvaras un konsultativa loma attieciba uz tas kompetencg ietilpstoSajiem nacionalo un Kopienas
tiesibu aktu projektiem.

Liguma noteikumi nodroSina, lai ECB riciba butu visa kompetence un pilnvaras, kas tai
nepiecieSsamas savu uzdevumu izpildei, tadéjadi garant&jot tai funkcionalu neatkaribu. Pieméram,
ECB ir ekskluziva kompetence euro zonas monetaras politikas joma. ECB pilnigu kontroli par
naudas bazi nodro$ina tas monopoltiesibas banknoSu emisijas joma un prasiba dalibvalstim veikt
mong&tu emisiju tikai ar ECB atlauju. Liguma 101. pants arT aizsarga Eurosisteému no spiediena veikt
valsts parada monetaru finanséSanu, aizliedzot Eurosist€mai izsniegt aizdevumus valsts sektoram.

Personiska neatkariba nodrosina Padomes locekliem nepiecieSamo amata pilnvaru termina drosibu
un palidz izvairities no intereu konfliktiem. Saja zina ECBS un ECB Statiiti aizsarga ECB
Iemgjinstitticiju personisko neatkaribu, paredzot saméra ilgus fiks€ta termina ITgumus un izslédzot
atlaiSanas iesp€ju, pamatojoties uz politisko darbibu pagatné. Galvenais apsvérums $aja aspekta ir
nodrosinat centralas bankas darbiniekiem daudz ilgaku pilnvaru terminu neka politikiem, lai
centralas bankas darbinieki varétu domat par nakotni talaka perspektiva, koncentréjoties uz vidéja
termina apsvérumiem at$kiriba no politikiem, kam ir Tsaka termina mérki atbilstosi véleSanu
cikliem.

Visbeidzot, svariga ir finansiala neatkariba, kas nozimé centralas bankas autonomiju savu finansu
resursu un iendkumu izlietojuma, jo ta dod centralajai bankai iesp&ju efektivi pildit savus
uzdevumus. EMS nodroS$inats, ka ECB ir savs budzets, kas ir neatkarigs no ES budzeta, un
Eurosistémas nacionalas centralas bankas pilniba parakstas uz ECB kapitalu un apmaksa to.

Lisabonas liguma konkréti noradits, ka ECB ir viena no Eiropas Savienibas institicijam. ST ECB
juridiska statusa parmaina biitiski neietekmgés tas stavokli ES institucionalaja kartiba, jo Lisabonas
ligums nemaina nevienu no ECB svarigakajam institucionalajam iezZim&m, pieméram, tas galveno
mérki un uzdevumus, tas pilnvarojumu pienemt tiesibu aktus, ka arT tas juridisko personu un
neatkarbu.

Plasa neatkariba, ko ECB pieskir Ligums un Statiiti, attiecigi japamato, lai ta atbilstu Eiropas
sabiedribas demokratijas pamatprincipiem. Lai to panaktu, janodroSina atbildiba pret plasu
sabiedribu un demokratiski veéletajam institlicijam. Centralo banku neatkaribas demokratiskais
pamatojums dazadas demokratiskas sistémas nodrosinats atskirigi. A1 to pilnvarojums var atskirties
atkariba no sasniedzamo mérku daudzuma.

Attieciba uz ECB un ECBS demokratisko pamatojumu izskirami trTs elementi. Pirmkart, svarigs
veids, ka tiek nodrosinata demokratiska legitimitate, ir Liguma un nacionalo centralo banku statttu
grozijumu ratific€Sana nacionalaja ITmen1. Otrkart, svarigs elements ir arT tas, ka ECB Padomes
loceklus, t.sk. Valdes loceklus, un nacionalo centralo banku vaditajus amata iecel demokratiskas
institlicijas. Visbeidzot, ECB sniedz parskatus par savu politiku.
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Runajot par atbildibu, ECB jaskaidro sabiedribai un sabiedribas parstavjiem Parlamenta, ka ta pilda
savu uzdevumu. Konkrétak, ECB noteikta prasiba sagatavot Eiropas Parlamentam, Padomei,
Komisijai un Eiropadomei (stkaku informaciju par §Tm institiicijam sk. 2.2. sadala) adresétu gada
parskatu par monetaro politiku un citam aktivitatém. ECB jaiepazistina ar $o parskatu Eiropas
Parlaments un Padome. Turklat ECB prezidents un citi Valdes locekli vai nu péc Parlamenta, vai
pasu liguma var tikt aicinati uzstaties Eiropas Parlamenta kompetentu komiteju sédés (ECB
piendkumi saistiba ar parskatu sniegSanu Eiropas Parlamentam skaidroti 2.2. sadala).

Centralajai bankai ir vieglak sniegt parskatu par savu darbibu, ja noteikti skaidri uzdevumi, kas tai
japilda. ES Ligums skaidri paredz ECB un ECBS galveno mérki — saglabat cenu stabilitati. Turpreti,
ja centralajai bankai biitu vienlaikus japilda vairaki merki, butu daudz griitak prasit atbildibu par tas
uzdevumu izpildi. Turklat ECB Padome noteikusi sasniedzamo mérku kvantitativu definiciju un
piemérotu un saprotamu strat€giju, kas ierobezo patvaligus lemumus un atsevisku personu ietekmi
uz [@mumu pienemsanu.

Tas, ka inflacijas pazeminasanas pasaulé un veiksmiga inflacijas gaidu stabiliz€sana p&dgjos divos
gadu desmitos notikusi vienlaikus ar visa pasaul@ vérojamo virzibu uz centralo banku neatkaribu, ir
spécigs pieradijums tam, ka centralo banku neatkariba ir priekS§nosacijums cenu stabilitates
sasniegianai un saglabasanai. Sadu viedokli apstiprina ar formali empiriski pieradijumi. Daudzi
pétijumi rada, ka valstis lielaka centralo banku neatkariba saistama ar zemaku vid&jo inflaciju.’

MONETARA POLITIKA

Mastrihtas ligums paredz, ka ECB ir atbildiga par vienoto monetaro politiku un nosaka tas galveno
mérki — saglabat cenu stabilitati. Neietekmé&jot So galveno mérki, monetarajai politikai jaatbalsta
Kopienas vispargja ekonomiska politika. ST kartiba balstas uz principu, kuru pamato empiriskie
pieradfjumi un akad@miskie p&tijumi un apstiprina plasas sabiedribas vienpratiga atzina, ka cenu
stabilitates nodroSinasana ir labakais ieguldijums, ko monetara politika var dot Kopienas
ekonomiskas politikas mérku (piem&ram, augsta nodarbinatibas Iimena un noturigas izaugsmes bez
inflacijas) sasniegSana. Monetaras politikas pamatnostadnu un TstenoSanas galvenas iezimes
aplikotas 3. nodala. Peédgjo 10 gadu pieredze apstiprinajusi §is pieejas pamatotibu un dzivotspgju.
Tas atspogulots 4. nodala, kura apliikots euro zonas makroekonomiskais sniegums.

Euro zona monetaras politikas lemumus pienem ECB Padome, ko veido sesi ECB Valdes locekli un
euro zonas valstu nacionalo centralo banku vaditaji, péc principa "viena persona — viena balss".
Attieciba uz operacijam, ar kuru palidzibu monetaras politikas 1@mumi tiek istenoti, Padome, kad
vien iesp&jams un vajadzigs, tas veic ar nacionalo centralo banku starpniecibu atbilstosi darbibas
decentralizacijas principam* (pieméram, lai gan minimalo pieteikuma procentu likmi ned€las
galvenajam refinans€Sanas operacijam centralizéti nosaka ECB, paSas izsolu operacijas Isteno
nacionalas centralas bankas un to darfjuma partneri tirgd).

3 Tsu parskatu par $iem pieradijumiem un atkartotu novértejumu sk. P. Moutot, A. Jung, and F. Mongelli (2008), The workings of the Eurosystem.
Monetary policy preparations and decision making ("Eurosisteémas darbiba. Monetaras politikas sagatavosana un Iémumu pienemsana"), Annex 1,
ECB Occasional Paper No 79.

4 Decentralizacijas principa analizi un at$kiribu no subsidiaritates principa sk. Zilioli, ESZB-Satzung, Artikel 12, in von der Groeben-Schwarze hrgb.,
Kommentar zum Vertrag iiber die Europdische Union, 2003, 6 edition, 427. un 428. Ipp. un Zilioli, Selmayr, The Law of the ECB, Hart publishing
2001, 70. un 71. Ipp.
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Ir pienemts elastigs euro kursa rezims. Tas nozimé, ka euro, tapat ka citu lielako valiitu, pieméram,
ASV dolara, argja vertiba tiek noteikta tirgli. Mainas kurss nav ekonomiskas politikas instruments.
Nebiitu logiski radit euro un tad paklaut ar to saistito monetaro politiku aréjam, nevis iek$§gjam
prasibam. Gan monetaras, gan mainas kursa politikas mérkis ir cenu stabilitate, tap&c nav noteikts
mainas kursa mérkis. Istenojot monetaro politiku, ECB mainas kursu nem véra tikai tik liela méera,
ciktal tas ietekm& ekonomisko situaciju un cenu stabilitates perspektivu.

NACIONALAIS LIMENIS

Fiskala politika

Fiskala disciplina nepiecieSama, lai monetara savieniba darbotos raiti, jo nestabila fiskala politika
var radit gaidas vai izraisit politisku spiedienu uz centralo banku pielaut augstaku inflaciju, lai
atvieglotu valdibas sektora paradu vai saglabatu zemas procentu likmes. Tapéc Liguma ietverti
vairaki noteikumi, lai nepielautu $adus riskus. Fiskala politika un tas rezultati sikak aplikoti
4. nodala.

Vispirms Liguma skaidri aizliegta valdibas deficita finans€Sana ar centralo banku starpniecibu. Tas
paredz ari, ka valdibas sektoram nedrikst bt privilegéta pieeja finansu institicijam. Turklat Liguma
ietverts t.s. aizliegums sniegt arkartas atbalstu, kas skaidri paredz, ka ne Kopiena, ne kada no
dalibvalstim nedrikst uznemties atbildibu par citas dalibvalsts saistibam.

Ligums dalibvalstim nosaka arT pienakumu izvairities no parmé&riga budzeta deficita. Dalibvalstim,
kas neievéro Ligumam pievienotaja Protokola par parmériga budzeta deficita novér$anas procediiru
noteiktos valdibas deficita un parada griestus, saskana ar $o procediiru var noteikt pat finansialas
sankcijas.

Fiskalas pamatnostadnes tika bitiski pilnveidotas 1997. gada, radot Stabilitates un izaugsmes paktu’
(SIP). SIP preventiva dala ievie$ konkrétakas daudzpus€jas uzraudzibas procediiras, saskana ar
kuram euro zonas dalibvalstis iesniedz stabilitates programmu, bet arpus euro zonas esosas
dalibvalstis — konvergences programmu. STs gada programmas sniedz parskatu par tautsaimniecibas
un fiskalajam norisem katra valsti, fiskalas politikas vidgja termipa mérki (VITM) un VTM
sasniegSanai nepiecieSamajam korekcijam. Padome var nakt klaja ar agrina bridinajuma
rekomendaciju. Turklat SIP korektivaja dala skaidrak noteikti un pilnveidoti dazadie pasakumi un
EDP laika plans.

Run3jot par korektivo dalu, pec SIP reformas 2005. gada procediiras kluva elastigakas. Konkrétak,
tika nodrosinata plasaka ricibas briviba, nosakot parmé&rigu budzeta deficitu, un tika pagarinati
procesualie termini. Runajot par preventivo dalu, parstradatais SIP ieviesa lielaku ricibas brivibu
saisttba ar VTM noteikSanu un virzibu uz ta sasniegSanu. Daudzi noverotaji, t.sk. ECB, izteica
bazas, ka $1s parmainas mazinas uzticibu fiskalajam pamatnostadném un valsts finansu ilgtsp&jai
euro zonas dalibvalstis un kopuma padaris tas komplicétakas un mazak caurredzamas.

5 Stabilitates un izaugsmes pakts, kuru pienéma 1997. gada juinija, sastav no Eiropadomes Rezoliicijas un Regulas Nr. 1466/97 un Nr. 1467/97. Sk.
ari J. Stark (2001), The genesis of a pact ("Pakta raSanas"), in: Brunila, A., M. Buti and D. Franco (eds.), The Stability and Growth Pact. The
architecture of fiscal policy in EMU ("Stabilitates un izaugsmes pakts. Fiskalas politikas arhitektira EMS"). Basingstoke: Palgrave.
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Briva strukturalas politikas
koordinacija

Strukturala politika

Saskana ar Ligumu dalibvalstim jauzskata sava ekonomiska politika "par visparsvarigu jautajumu".
Sts sisteémas stiirakmens ir Vispargjas tautsaimniecibas politikas vadlinijas (VTPV). Ligums paredz
arl daudzpusgjas uzraudzibas pamatnostadnes nodarbinatibas politikas joma, kas ietver
nodarbinatibas vadliniju pienemsanu. Tacu, lai gan Padome var sniegt rekomendacijas dalibvalstim,
kuras neievéro VTPV, Ligums nenosaka izpildes nodro§inasanas vai sankciju mehanismu.

Strukturala politika ir ekonomikas politikas vispargjas koordinacijas svariga dala, un attieciba uz to
izmanto brivas koordinacijas pieeju, kas galvenokart pamatojas uz dalibvalstu savstarpgju spiedienu
un atbalstu. Ka minéts 4. nodala, EMS raitai darbibai nepieciesami loti elastigi un konkurgtspgjigi
tirgi, jo savas konkur€tspgjas atjaunosanai valstis vairs nevar Tstenot dazus korekciju mehanismus,
kas tika izmantoti pirms EMS (pieméram, valitas devalvaciju). Istenojot ekonomisko politiku
attieciba uz tautsaimniecibas piedavajuma pusi, janem vera katra valstl pastavosie Tpasie apstakli,
tapéc, ievieSot $adu katrai konkr&tajai valstij raksturigu politiku, iesp&jama tikai briva koordinacija.

2000. gada marta Lisabonas Eiropadome pilnveidoja $o pieeju, pienemot t.s. Lisabonas stratégiju,
kura bija izklastita vérieniga strukturalo reformu programma Eiropas Savienibas izaugsmes
potenciala uzlaboSanai. Stratégija ieviesa divus institucionalus jauninajumus: 1) t.s. pavasara
sanaksmes, kuras Eiropadomei janodrosina politisks impulss un vadlinijas ekonomiskajai politikai
un strukturalajam reformam; 2) jaunu "atklatu koordinacijas metodi" (jaunu ES parvaldibas veidu),
lai, nosakot labako praksi, veicinatu sadarbibu.

Tacu piecus gadus péc Lisabonas stratégijas pienemsanas tas rezultati bija saméra neviendabigi. P&c
Lisabonas stratégijas parskatiSanas, ko veica augsta limepa grupa bijusa Niderlandes
premjerministra Vima Koka (Wim Kok) vadiba, Eiropadomes 2005. gada pavasara sanaksmé tika
nolemts izdarit taja butiskus grozijumus. Konkrétak, Lisabonas stratégija tika parorientéta uz
izaugsmi un nodarbinatibu un pilnveidota tas parvalde ar mérki palielinat valstu atbildibu par
strukturalajam reformam, tadéjadi stiprinot visa §a procesa politisko legitimitati.

2005. gada pavasara Eiropadomes sanaksmé& tika panakta arl vienoSanas par VTPV un
nodarbinatibas vadliniju apkopoSanu viena dokumenta (integrétas vadlinijas), lai nodro§inatu
lielaku konsekvenci. Kop§ to pienemsSanas pagajusi tris gadi, kuru laika tas katru gadu péc
vajadzibas tiek aktualizétas. Turklat daudzi agrakie zinojumi aizstati ar nacionalajam reformu
programmam, kas lauj katru gadu novertét 1idz §im sasniegto progresu.

Nemot véra, ka euro zona ir liela, tas dalibvalstu tautsaimniecibu snieguma atskiribas nav nekas
parsteidzoss (aprakstu par euro zonas valstu makroekonomiska snieguma atskirtbam sk. 4. nodalas
3. sadala). L1dzigus nov@rojumus var giit arT citas lielas valiitu zonas, piem&ram, ASV. Tacu tas, ka
tautsaimniecibas atSkiribam euro zona ir tendence saglabaties ilgstoSi, rada, ka euro zonas
tautsaimniecibas nav pietickami elastigas. Tapéc valdibam ir bitiski saglabat apnemsanos pildit
Lisabonas stratégijas mérkus, lai izmantotu EMS prieksrocibas.
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I. attéls. ECB saistiba ar citam Kopienas institicijam un iestadém
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2.2. ECB SADARBIBA AR CITAM KOPIENAS INSTITUCIJAM UN IESTADEM

Aprakstita EMS institucionala kartiba nosaka intensivaku sadarbibu starp Kopienas un starpvalstu
institdcijam. ST sadala papildina jau sniegtos apsvérumus par visparéjiem principiem, uz kuriem
balstas EMS kartiba. Konkrétak, taja aplikota ECB un galveno Kopienas institiciju sadarbiba.®

SAISTIBA AR EIROPAS PARLAMENTU

Ka jau minéts, atbilstoSi ECB pieskirtajai neatkaribai tai jabiit sabiedribai caurredzamai un tai | ECB ir pienakums sniegt
noteiktas plasas parskatu snieg8anas prasibas, Tpasi parskatu sniegiana Eiropas Parlamentam. Tapgc | Parskatus Eiropas Parlamentam
ECB prezidents un pargjiec Valdes locekli vai nu péc Eiropas Parlamenta, vai pasu pieprasijuma var
tikt uzaicinati uzstaties kompetentu Eiropas Parlamenta komiteju séd€s. Praksé ECB prezidents reizi
ceturksni piedalas Ekonomikas un monetaro lietu komitejas sanaksmés. ECB gada parskats tiek
iesniegts gan Ekonomikas un monetaro lietu komitejai, gan Eiropas Parlamenta plenarsédei.

Turklat papildus Liguma prasibas noteiktajiem kontaktiem starp ECB un Eiropas Parlamentu pastav
vairaki citi kontaktu veidi, piem@ram, neformalas vizites. ECB piekritusi arT sniegt atbildes uz
rakstveida iesniegtiem Eiropas Parlamenta loceklu jautdjumiem. Lai vairotu caurredzamibu, gan

jautajumi, gan atbildes tiek publicéti ES Oficialaja VeéstnesT.

Sada kartiba lauj efektivi nodroginat ECB atbildibu pret ES véletajiem parstavjiem un sabiedribu.

6 Janem v&ra, ka attéla ilustréta tikai sadarbiba starp ECB un citam Kopienas institiicijam un forumiem, nevis to savstarp&ja sadarbiba.
Plasaku analizi sk. ECB 2000. gada oktobra "M&nesa Biletena" raksta The ECB's relation with institutions and bodies of the European

Community ("ECB saistiba ar Eiropas Kopienas institicijam un iestadém").
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ECB prezidents var piedalities
ECOFIN sanaksmés

Dialogs Eurogrupa ..

.. kluvis nozimigaks

Ciesa saikne ar Komisiju

SAISTIBA AR ECOFIN UN TAS SAGATAVOSANAS KOMITEJAM

ECOFIN, t.i., Padomes sanaksme tas finanSu ministru sastava, risina ekonomikas un finanSu
politikas jautajumus, kas attiecas uz ES kopuma, un (at$kirtba no Eurogrupas — sk. nakamo
apakssadalu) var pienemt formalus [émumus. Ligums nosaka, ka ECB prezidents piedalas Padomes
sanaksmés katru reizi, kad Padome apspriez jautajumus, kas saistiti ar ECB un Eurosistémas
mérkiem un uzdevumiem. Ligums arT nosaka, ka Padomes prezidents (de facto — Eurogrupas
prezidents) piedalas ECB Padomes sanaksmgs bez balsstiestbam.

ECOFIN Iémumus sagatavo Ekonomikas un finansu komiteja (EFK), kas apvieno augstakos valstu
finan$u ministriju un centralo banku, Eiropas Komisijas un ECB parstavjus. ECB ir galvena loma
dalibvalstu un Kopienas ekonomiska un finan$u stavokla vertésana, un ta koording ar1 ES pozicijas
starptautiskos forumos. ECOFIN [émumu sagatavosana finansu pakalpojumu un uzraudzibas joma
piedalas arT FinanSu pakalpojumu komiteja (FPK). ECB ir arT Ekonomikas politikas komitejas
(EPK) locekle. Sai komitejai ir galvena loma ECOFIN apspriezu sagatavosana strukturalo reformu
joma.

SAISTIBA AR EUROGRUPU

Ekonomiska vadiba euro zona lielakoties balstas uz neformalam diskusijam, kas notick Eurogrupa.
Saja neformalaja struktiira, kas izveidota ar 1997. gada decembra Luksemburgas Eiropadomes
Rezoliciju, reizi ménesT sanak kopa euro zonas valstu finansu ministri. ArT ekonomikas un monetaro
lietu komisars un ECB prezidents tiek aicinati piedalities.

Eurogrupa notiek galveno euro zonas politikas veidotaju godiga un atklata viedok]u apmaina. STs
diskusijas lauj ECB bez starpniekiem sanemt informaciju un skaidrot savus politikas lémumus.

P&dgjos 10 gados Eurogrupas nozime augusi. To atspogulo Eurogrupas darba kartiba, kas laika gaita
kluvusi plasaka. Lai gan Eurogrupa galvena uzmaniba tika veltita fiskalajai politikai, tagad ta
pievérsas arT citiem politikas jautajumiem, piem&ram, strukturalajam reformam, atsevisku euro
zonas valstu konkur€tsp&jas noris€m, finansu stabilitatei un valiitas kursu dinamikai. Eurogrupas
neformala loma tagad min&ta arT jaunajam Lisabonas ITlgumam pievienotaja Protokola, kura noteikts
mérkis "attistit arvien ciesaku ekonomiskas politikas koordinaciju euro zona".

SAISTIBA AR EIROPAS KOMISIJU

Eiropas Komisijai ir svariga nozime EMS institucionalaja kartiba. Konkretak, Komisijai ir
iniciativas tiesibas ierosinat Kopienas tiesibu aktus apstiprinasanai Eiropas Parlamenta un Padomé.
Tai ir galvena loma arl Eiropas ITmeni pienemto l@mumu un pandkto vienoSanos TstenoSanas
uzraudziba. ECB regulari sazinas ar Komisiju un apmainas viedokliem ar Komisijas parstavjiem
Eiropas sanaksmju konteksta. Turklat Ekonomikas un monetaro lietu komisars var piedalities ECB
Padomes sanaksmes bez balsstiestbam. Papildus Siem formalajiem kontaktiem ECB nodibinajusi
neformalus kontaktus ar Komisijas dienestiem.
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2.3. PAPLASINASANAS PROCESI
ES PAPLASINASANAS

Pirmie 10 euro pastavéSanas gadi sakrita ar v&l nepieredz&tu Eiropas Savienibas paplasinasanos.
2004. gada 1. maija ES pievienojas 10 jaunas valstis un 2007. gada 1. janvari — vél divas. Si
paplasinasanas daudz€jada zina bija lielaka un plasaka Eiropas Savienibas vésturé. Kopgjais
dalibvalstu skaits pieauga no 15 1idz 27, un kopgjais iedzivotaju skaits palielinajas aptuveni par
100 milj., sasniedzot gandriz 500 milj. Vienlaikus §is paliclinasanas ekonomiska ictekme kopuma
bijusi saméra neliela. Kopgjais IKP picauga mazak neka par 10%, jo vairakuma jauno dalibvalstu
ienakumi uz vienu iedzivotaju pievienosanas laika bija daudz zemaki par ES vidgjo raditaju.

Gaidams, ka turpmakajos gados paplasinaSanas turpinasies, lai arT [enaka tempa. Kandidatvalstu
statuss pieskirts trijam valstim: Turcijai (1999. gada), Horvatijai (2004. gada) un Bijusajai
Dienvidslavijas Republikai Makedonijai (2005. gada). Visas pargjas Rietumbalkanu valstis ir
potencialas kandidatvalstis, un tap&c tam ir izredzes kadreiz klut par ES dalibvalstim.

Ta ka gaidams, ka visas jaunas dalibvalstis kaut kad nakotng ieviests euro, Eurosistéma pieversusi
lielu uzmanibu ES paplasinasanas jautajumam un ar1 turpmak rikosies tapat. ECB Generalpadome
regulari parbauda tautsaimniecibas, finan§u un monetaras norises esos$ajas un potencialajas
kandidatvalstis. Eurosistéma izveidojusi ari cieSu dialogu ar to valstu centralajam bankam, kas
gatavojas pievienoties ES. Pirms iepriek$€jam ES paplasinasanas kartam Eurosist€éma kopa ar
nacionalajam centralajam bankam organiz&ja seminaru ciklu par pievienoSanas procesu ES, kas
palidzgja pievienosanas valstu centralajam bankam raiti integréties ECBS. ECB uztur arT intensivus
kontaktus un informacijas apmainu, t.sk. gadskartéju augsta limena politikas dialogu, ar pasreiz&jo
kandidatvalstu centralajam bankam.

EURO ZONAS PAPLASINASANAS

Sakuma euro bija 11 dalibvalstu vienota valiita. P&c 10 gadiem ta kluvusi par 15 dalibvalstu valiitu.
Euro zonas paplasinasanas notikusi jau tris reizes — 2001. gada tai pievienojas Griekija, 2007. gada —
Sloveénija un 2008. gada — Kipra un Malta. Nakotng gaidama talaka euro zonas paplaSinasanas.

ES valstu virziba uz euro ievieSanu notiek saskana ar skaidri noteiktu procediiru, kas sastav no
vairakiem posmiem.

Pirmais posms ilgst [idz bridim, kad dalibvalsts pievienojas valiitas kursa mehanismam VKM II.
Saja posma valsts monetaro un valiitas kursa politiku regulé tris galvenas Liguma prasibas. Pirmkart,
tai jauzskata sava valiitas kursa politika par kop&jo interesu jautajumu. Otrkart, monetaras politikas
galvenajam mérkim jabiit cenu stabilitates uzturéSanai. Treskart, valsts nedrikst pielaut parmeérigu
budzeta deficitu (kaut arT parmériga budzeta deficita novérSanas procediird noteiktas finansialas
sankcijas var piem&rot tikai tad, kad valsts ieviesusi euro).

Otrais posms sakas, kad dalibvalsts pievienojusies VKM II. Saja mehanisma valsts valita pak]auta
rezimam, kura noteikti fikséti, bet korigéjami valiitas kursi ap centralo paritati attieciba pret euro un
svarstibu koridors, kura standarta diapazons ir 15% virs un zem centrala kursa. Sis mehanisms tiesi
sekoja sakotngjam vallitas kursa mehanismam, kas pastavéja no 1979. gada lidz euro ievie$anai
1999. gada 1. janvari. Valiitas kursa mehanismam ir stabiliz€joSa nozime, tas palidz orientet
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.. pievienojoties VKM 11
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.. izpildot konvergences
kriterijus

1999. gada 1. janvari. Valutas kursa mehanismam ir stabiliz€joSa nozime, tas palidz orient&t
makroekonomisko politiku uz ilgtsp&jibu un veicina inflacijas gaidu noturibu. VKM II ir tirgus tests
dalibvalstim to cela uz euro ievieSanu, jo tiek gaidits, ka valstis Istenos uz stabilitati orientetu
politiku, lai veicinatu valitas kursa noturibu un nominalo konvergenci. Tadéjadi dalibu VKM II var
uzskatit par macibu iesp&ju, kas palidz kvalificgties euro ievieSanai.

Euro ievieSana (treSais posms) sakas tikai tad, kad valsts ilgstos$i izpildijusi visus t.s. konvergences
kritérijus (sk. arf 4.4. sadalu). Sie kritériji noteikti Mastrihtas liguma un sikak skaidroti tam
pievienotaja Protokola. To uzdevums ir nodrosinat, lai cenu attistibas, ilgtermina procentu likmju un
valdibas deficita un parada joma tiktu sasniegta ilgtsp&jiga nominala konvergence. Turklat tiek
gaidits, lai dalibvalsts pirms tam divus gadus bez nopietnam griittbam, neparsniedzot normalas
svarstibu robezas, biitu piedalijusies VKM II. Saja laika attiecigajai valstij pilniba jasaskano tas
nacionalie tiesibu akti (pasi tiesibu akti, kas attiecas uz konkretas centralas bankas statiitiem) ar
Ligumu un ECBS Statatiem.

Lémumu par to, vai dalibvalsts sasniegusi pietickamu ilgtsp&jigas konvergences limeni, lai ieviestu
euro, pienem ECOFIN pé&c parrunam ar valsts vai valdibas vaditdjiem. Lémums pamatojas uz ECB
un Eiropas Komisijas sagatavotajiem konvergences zinojumiem, Eiropas Parlamenta viedokli un
Eiropas Komisijas priekslikumu. Turklat ECOFIN pienem nepiecieSsamas regulas saistiba ar euro
ievieSanu jauna dalibvalsti, t.sk. regulu par attiecigas nacionalas vallitas un euro neatsaucama
mainas kursa fiksésanu.

Kopuma ES noteikusi skaidru procediiru, saskana ar kuru euro ievie$ana ir strukturéta konvergences
procesa nosléguma punkts daudzpusg€ja sisteéma. Tapeéc vienpusgja oficiala euro ieviesana nebitu
saskana ar Ligumu.

PievienoSanas euro zonai ietekm& vairakas darbibas jomas un prasa intensivu tehnisku
sagatavoSanos, IpaSi saistitba ar pareju uz skaidro naudu, monetaras politikas TstenoSanai
nepiecieSamajiem instrumentiem un dalibu euro tirgus infrastrukttras, kas paredz&tas maksajumu
apstradei un darjjumiem ar nodro$inajumu. Eurosist€ma organiz&jusi arT dazadas informacijas
kampanas, lai iepazistinatu skaidras naudas apstradatajus un plasu sabiedribu ar euro banknosu un
mongtu izskatu un pretviltoSanas elementiem (pieméram, izdalot majsaimniecibam informacijas
bros§tiras vai organizgjot konferences un seminarus darijumu aprindu parstavjiem). IeviesSot euro,
nacionalas centralas bankas kllist par Eurosistémas dalibniecém un to vaditaji — par ECB Padomes
locekliem.

2.4. SECINAJUMI

Mastrihtas liguma noteikta institucionala kartiba ir unikala. Taja apvienota centraliz€ta monetara
politika un decentralizéta fiskala un strukturala politika. Papildus Sim skaidrajam pienakumu
sadalfjumam tas nosaka atbilstoSas koordinacijas procediiras, nemot véra euro zonas dalibvalstu
augoso savstarpgjo atkaribu pec vienotas vallitas ievieSanas.
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Itguma, kura institucionala kartiba biittba netika mainita. Vienlaikus ne visi politikas veidotaji
vienmer pilda savas saistibas un vienosSanas, kas panaktas Kopienas ITmeni. Tapé&c ir viena atzina,
kurai vajadzetu klat par vadmotivu EMS pastavésanas nakamajos 10 gados, — ikvienam politikas
veidotajam japilda pienakumi, ko tam nosaka EMS kartiba. Tad EMS giis ilgstoSus panakumus.
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3.ECB MONETARAS POLITIKAS STRATEGI]A
UNTASTSTENOSANA

Lai izpilditu uzdevumu saglabat cenu stabilitati euro zona, Padome jau no monetaras savienibas
izveidoSanas sakuma balstijusies uz publiski izsludinato monetaras politikas stratéegiju. Pédeéjos
10 gados kopuma st ECB stratégija darbojusies labi. Ar monetaras politikas lémumiem ilgtermina
inflacijas gaidas noturétas cenu stabilitatei atbilstosa limeni. Vienlaikus ar savu elastigo modeli un
plaso instrumentu un procediiru klastu Eurosistemas monetaras politikas istenoSanas darbibas
struktiira bijusi efektiva un spéciga ari finansialu briesmu periodos.

ST nodala strukturéta $adi. 3.1. sadala tsuma aplikota ECB monetaras politikas stratégija. Ipasa
uzmaniba pieversta tam, ka Padomes cenu stabilitates risku novertejuma divu pilaru ietvaros
pédejos 10 gados attistijusies tautsaimniecibas un monetara analize. 3.2. sadala paradits, ka praksé
tiek istenota vienota monetara politika un ka ar to veiksmigi izdevies vadit inflacijas gaidas
nepartraukti mainigu ekonomisko un finansu nosacijumu un izaicinajumu apstaklos. Detalizétak
analizéjot monetaras politikas istenoSanas procesu, 3.2. sadala aplitkoti pieci galvenie posmi —
pareja uz monetaro savienibu (1998. gada vidus—1999. gada vidus), stingrakas monetaras politikas
periods, lai ierobezotu inflacijas spiedienu (1999. gada vidus—2000. gada beigas), galveno ECB
procentu likmju lejupvérstu korekciju laiks (2001. gada sakums—2003. gada vidus), nemainigu
galveno ECB procentu likmju periods (2003. gada vidus—2005. gada beigas) un atteikSanas no
labvéligas monetaras politikas (kops 2005. gada beigam). 3.3. sadala veltita darbibas
instrumentiem un procediram, ko ECB izmanto, lai istenotu monetaras politikas lemumus.
Nosledzosaja 3.4. sadala ietverts giito macibu un turpmakas darbibas apskats.

3.1. ECB MONETARAS POLITIKAS STRATEGIJA
KAPEC VAJADZIGA CENU STABILITATE? KADI IR IEGUVUMI NO TAS?

Ligums par Eiropas Savienibu (arT Mastrihtas ligums) Eurosistémai nosaka skaidru mérku
sasniegSanas hierarhiju, galveno vietu pieskirot cenu stabilittei. Sadu izvéli pamato gan
neparprotamas vésturiskas liecibas, gan ekonomikas teorija. Cenu stabilitate ar dazadu kanalu
starpniecibu veicina augstaku dzives Iimeni.

Cenu stabilitate nodroSina ienakumu un bagatibas realas vértibas aizsardzibu, bet neprognozéta
inflacija nenoveérSami izraisa neparedz&tu un nekontrolgjamu ienakumu pardali. Lielakas ieguvéjas
no cenu stabilitates ir visneaizsargatakas sabiedribas grupas. To nosaciti lielaka uzkrajumu dala
ieguldita naudas kontos vai krajkontos, kuru realo vértibu inflacija var viegli samazinat. Parasti Sai
sabiedribas dalai ir ierobezota pickluve finansu tirgiem, saglabajoties nelieclam iesp€jam izvairities
no "inflacijas nodokla".! Saja zina pret inflaciju visneaizsargataka sabiedribas dala ir pensionari,
kam jadzivo no pieskirtas pensijas un darba dzives laika veidotajiem uzkrajumiem. Tadgjadi cenu
stabilitate arT veicina socialo vienotibu.

Turklat stabilu cenu apstaklos cilvékiem vieglak atskirt relativo cenu parmainas (t.i., atsevisku precu vai
pakalpojumu cenu parmainas) no vispargja cenu limena parmainam. Tas nozimé, ka cilvéki var pilniba
palauties uz atseviskas preces vai pakalpojuma cenas signala un informésanas funkciju. Sados apstaklos
cilveki saprot, ka jebkadas cenu parmainas saistitas ar individualo precu vai pakalpojumu relativas
nepietickamibas parmainam sakara ar attiecigo precu un pakalpojumu piedavajuma vai pieprasijuma
parmainam. Tas nozim&, ka cenu stabilitate lauj vieglak salidzinat cenas un tadgjadi pienemt
pamatotakus Iémumus par patérinu un ieguldijumiem. Tas stimul€ raitaku un efektivaku tirgu darbibu.

1 Sikaku analizi sk. W. Easterly and S. Fischer, Inflation and the Poor ("Inflacija un nabadzigie"), World Bank Policy Research Working Paper
No 2335, 2000.

ECB
Ménesa Biletens
ECB 10 gadu jubileja

Cenu stabilitate ka galvenais
mérkis

leguvumi no cenu stabilitates




Viens instruments,
viens mérkis

SPCI gada inflacija - zemaka
par 2% limeni, bet tuvu tam ..

M

Cenu stabilitate veicina arT nominalo un realo procentu likmju pazeminasanos. Piem@&ram, inflacija
samazina nominalo aktivu realo vertibu, un inflacijas apstaklos aizdevgji parasti nosaka inflacijas
riska prémiju, kas tiem kompens€tu ar ieguldjjumiem saistito inflacijas risku. Turpreti cenu
apjomu, cenu stabilitates rezultata realas procentu likmes pazeminas, tapéc lielaks skaits
ieguldijumu projektu kldist ienesigs. Saja zina zemakas procentu likmes veicina nodarbinatibas
limena un ekonomiskas izaugsmes kapumu.

Turklat cenu stabilitate ir vislabakais un galu gala arT vienigais uzticamas monetaras politikas
ieguldijums ekonomiskaja izaugsmé, jaunu darbavietu radiSana un socialaja vienotiba. Tas
atspogulo to, ka politikas veidotajs, kurs parvalda tikai vienu instrumentu, nevar sasniegt un no vina
nevar prasit atbildibu par vairak neka vienu mérki. Papildu mérku izvirziSana radttu risku parslogot
monetaro politiku un galu gala izraisttu augstaku inflacijas un bezdarba limeni. Ilgaka perspektiva
monetara politika var tikai ietekm@t cenu limeni tautsaimnieciba; tai nevar bit ilgstosa ietekme uz
ekonomisko aktivitati. So vispar&jo principu dévé ar par naudas ilgtermina neitralitati. Tiesi uz $ada
pamata Ligums paredz skaidru un efektivu atbildibas sadali, izvirzot cenu stabilitates saglabasanu
par monetaras politikas galveno mérki.

Jaunakie dati liecina, ka inflacijas un izaugsmes attieciba ilgtermina varétu but pat negativa,
nepartrauktam inflacijas kapumam izraisot redlo ienakumu tiros zaud&jumus.” Tas palielina
nepiecieSsamibu skaidri noteikt centralo banku atbildibu par cenu stabilitates nodrosinasanu.
Tadgjadi monetara politika ne tikai samazina inflacijas raditas izmaksas, bet arT palidz paaugstinat
tautsaimniecibas ilgtermina razoSanas potencialu.

MONETARAS POLITIKAS STRATEGIJAS ELEMENTI

Kad 1998. gada oktobr, t.i., pietickamu laiku pirms EMS izveidoSanas, Padome apstiprinaja un
izplatija monetaras politikas stratégiju, viens no svarigakajiem jautajumiem bija — vai $aja stratégija
varés paredzet visus apstaklus jaunizveidotas euro zonas darbibas sakuma un p&c tam. Tapec
vispirms nepiecie$ams isuma apliikot §Ts strat€gijas galvenos elementus un to logisko pamatojumu.

Monetaras politikas stratégija tika izstradata, pamatojoties uz Eiropas Monetara institita (ECB
prieksteca) veikto plaSo sagatavoSanas darbu. Strat€gija nodro§ina konsekventu un sistematisku
pieeju monetaras politikas procesam. Tai ir divi galvenie komponenti. Pirmkart, ECB galvena
mérka — cenu stabilitates — kvantitativa definicija; otrkart, uz diviem pilariem balstitas
pamatnostadnes ka analizi struktur&joss princips, uz ko pamatojas cenu noriSu perspektivas
novértéjums. Jau no pasa sakuma ECB monetaras politikas stratégija nodrosinaja stabilu monetaras
politikas Tsteno$anas un informativo bazi. Vispargja stratégijas novértéjuma konteksta 2003. gada
Padome apstiprindja stratégijas galvenos elementus.

ECB CENU STABILITATES KVANTITATIVA DEFINICIJA

Lai gan Ligums neparprotami nosaka, ka cenu stabilitate ir monetaras politikas galvenais mérkis, ta
preciza kvantitativa definicija nav dota. Lai raditu precizu kritériju, péc kura sabiedriba varétu vertet
ECB atbildibu, un lai stabiliz&tu ilgtermina inflacijas gaidas, Padome 1998. gada apstiprinaja cenu
stabilitates kvantitativo definiciju, formul&jot, ka "cenu stabilitate defingjama ka euro zonas
saskanota patérina cenu indeksa (SPCI) picaugums mazak par 2% salidzinajuma ar iepricks€jo gadu.

2 Sk. rakstu Price stability and growth ("Cenu stabilitate un izaugsme") 2008. gada maija "Ménes$a Biletena".
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Cenu stabilitate jasaglaba vidgja termina." Turklat péc padzilinatas monetaras politikas stratégijas
novertésanas 2003. gada Padome precizgja, ka $is definicijas ietvaros ta plano saglabat SPCI
inflaciju "zemaku par 2% limeni, bet tuvu tam". Sada pieeja pietiekami nodrogina gan pret Joti zemas
inflacijas, gan deflacijas risku.

1998. gada, pienemot cenu stabilitates kvantitativo definiciju, Padome néma v&ra vairakas
specifiskas euro zonas iezimes:

e  pirmkart, visas zonas patérina cenu indekss, $aja gadijuma SPCI (sk. 8. nodalas 1. ielikumu), ir
ECB cenu stabilitates atsauces raditaja pamatota izvéle, jo Sis raditajs attiecas uz skaidras
naudas darfjumiem euro zona;

o otrkart, definicija attiecas uz visu euro zonu ka vienotu veselumu, atspogulojot to, ka monetaras
savienibas ietvaros monetara politika nevar risinat kadai valstij specifiskus jautajumus;

o treskart, defnicija skaidri nosaka, ka inflacija, kas augstaka par 2%, neatbilst ECB galvenajam
mérkim — cenu stabilitatei. Tacu definicija arT norada, ka loti zems inflacijas [Tmenis un Tpasi
deflacija tapat nav savienojama ar cenu stabilitati.

Turklat cenu stabilitates definicija uzsverts, ka ECB monetara politika ir vid€ja termina politika. Ta
ka monetarajai politikai var blit nozimigi un atskirigi novélota ietekme uz cenu norisém, turklat tikai
nenoteikta méra, centralas bankas sp&kos nav saglabat iepriek$ noteiktu inflacijas limeni visos
periodos vai loti 1sa laika atjaunot inflaciju bijusaja vélamaja Iimeni. Tapéc monetaras politikas
darbibai jabut verstai uz nakotni, ar uzsvaru uz vidgja termina perspektivu. Tas palidz izvairities no
parmérigas parmainu veicinasanas un nevajadzigu realas tautsaimniecibas svarstibu izraisiSanas.
Tadgjadi nelielas Tstermina inflacijas svarstibas ir neizb&gamas.

DIVI ECB MONETARAS POLITIKAS STRATEGIJAS PILARI

ECB vispargja pieeja tadas informacijas analizei un novértesanai, kas svariga uz nakotni vérstas
cenu stabilitates risku noteik$ana, balstas uz divam analitiskam perspektivam, kuras biezi déve par
diviem pilariem. ST divu pilaru struktiira ir vienojoSais princips ieksgjai analizei, kas ir ECB
monetaras politikas apsvérumu un 1émumu, ka arT finansu tirgiem un sabiedribai sniegto pazinojumu
pamata.

Tautsaimniecibas analizes mérkis ir noteikt cenu stabilitates riskus 1sa un vidgja termipa. Lai
sasniegtu So mé&rki, ar $adu analizi censas noteikt ekonomiskos Sokus, kas svarigi izpratnei par cenu
noris€m un razosSanas tendencém 1sa un vid€ja termina, galvenokart ekonomiskas attistibas cikla
analizes konteksta. Tautsaimniecibas analize apliko plasu ekonomiskas aktivitates, cenu un
izmaksu raditaju loku galvenokart kop&ja euro zonas ltment, ka arT sektoru un valstu ItmenI. Visi §ie
faktori lauj veikt realas aktivitates dinamikas un iesp&jamo cenu nori§u noveértgjumu no piedavajuma
un pieprasijuma savstarpgjas iedarbibas viedokla precu, pakalpojumu un faktoru tirgos 1sa termina.
Tautsaimniecibas analizes svarigakais elements ir regulara euro zonas galveno makroekonomisko
mainigo aplésu izstradasana (sk. 1. ielikumu). Lai pienemtu pareizus politikas lémumus, Padomei
dzili jaizprot domingjosa ekonomiska situdcija un jaapzinas visu cenu stabilitates apdraudéjumu
raksturs un speks.
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EURO ZONAS TAUTSAIMNIECIBAS MODELESANA

Daudzam centralajam bankam tautsaimniecibu modeli ir svarigs tautsaimniecibas analizes riks. Sos
modelus biezi raksturo ka strukturalus, jo tie censas aptvert ekonomisko [émumu par patérinu,
ieguldijumiem u.tml. galvenos nejausos noteicoSos faktorus. Modeli tick empiriski pieraditi jeb
noverteti, atrodot to ietekmei uz atseviskiem makroekonomiskajiem mainigajiem atbilstosus
pagatné noverotus rezultatus. P&c novertésanas modelus var izmantot ka laboratorijas rikus, lai rastu
atbildes uz dazadiem ekonomiskiem jautajumiem: tie var sniegt nakotnes ekonomisko apstaklu
prognozes; tie palidz kvantitativi interpret€t atsevisku ekonomisko notikumu (pieméram, algu
noteikSanas vai fiskalo pasakumu parmainu) ietekmi uz visu tautsaimniecibu; tos var lietot, lai
novertetu, ka politikas pasakumi ietekmé saimnieciskas darbibas rezultatus.

Kops$ 1999. gada sakuma ECB notikusi talaka butiska makroekonomisko modelu attistiba. Pirmais
modelis euro zonas kopgja tautsaimniecibas limena raksturo$anai bija visas zonas modelis (VZM).!
VZM izveidosana radija specifiskas problemas EMS jaunradito nosacijumu dél. Pieméram, modela
empiriska parbaude bija jabalsta uz datiem, kas sniegti pirms monetaras savienibas izveidoSanas,
pat ja bija pamats domat, ka monetara savieniba varEtu ieviest parmainas euro zonas
tautsaimniecibas strukttra. Turklat valstu statistikas iestades tieSi nesniedza visas zonas datus. Tos
vajadzgja iegiit, apkopojot valstu datus, kas dazkart prasija ad hoc pien€mumus. Neraugoties uz stm
griutibam, izradijas, ka VZM ir labs euro zonas makroekonomisko noris$u kvantitativas analizes riks.
Ta visas zonas pieeja izmantota vairakuma vélako modelu, kas izstradati ECB.2

Gadu gaita VZM struktiira uzlabota vairakos virzienos. Vienlaikus akadémiskas literatiiras norises
likusas radikalak parstradat pamatprasibas, kuram jaatbilst katram ekonomiskajam modelim. ECB
izstradats jaunas paaudzes ekonomiska modela prototips, kuru par lietderigu atzinuSas daudzas
centrdlas bankas, un tas ir Smetsa (Smets) un Vautersa (Wouters) euro zonas modelis.’ Sim modelim
raksturigas daudzas jaunas iezimes. Tas sniedz skaidrojumus uzpémumu un majsaimniecibu (jeb
mikropamatojuma) ItmenT par novérotajiem kopg&jiem rezultatiem, pieméram, 1&€nu cenu reakciju uz
argjam parmainam. Tas pielauj majsaimniecibu un uzpémumu lémumu reakciju ne tikai uz pagatnes
norisém, bet arT uz parmainam nakotnes ekonomiskaja perspektiva. Visbeidzot, modeli noverte,
nemot vera visu attiecigo kopg&jo informaciju, tapec istermina prognozesanas zina tas var sacensties
ar statistiskajiem rikiem.

Smetsa un Vautersa modela struktiira nesen tika talak izversta Kristiano (Christiano), Moto (Motto)
un Rostanjo (Rostagno) modeli, kura speciala uzmaniba pievérsta monetaro un finansu raditaju
mainigo vietai tautsaimniecibas struktiira.* Saja modeli ieklauts tadu banku sektors, kuras sniedz
starpniecibas pakalpojumus aiznémé&jiem un aizdevgjiem, ieradot monetarajiem raditajiem

Sk. G. Fagan, J. Henry and R. Mestre, An area-wide model (AWM) for the euro area ("Visas zonas modelis (VZM) euro zonai"), Economic
Modelling 22, 2005, 39.-59. Ipp.

Reizé ar VZM ECB sadarbiba ar NCB izstradaja arT vairaku valstu modeli (VVM). VVM struktiira ir loti lidziga VZM struktirai, tikai
ckonomiskas sakaribas novertétas nevis visas zonas, bet gan valstu limeni. Tadgjadi ar o modeli var veikt svarigu VZM rezultatu stabilitates
parbaudi.

3 Sk. E Smets and R. Wouters, An Estimated Dynamic Stochastic General Equilibrium Model of the Euro Area Hypothesis ("Euro zonas
novertetais dinamiskais stohastiskais vispargja lidzsvara modelis"), Journal of the European Economic Association 1, 2003, 1123.~1175. Ipp.
Sk. L. Christiano, R. Motto and M. Rostagno, The Great Depression and the Friedman-Schwartz Hypothesis ("Liela depresija un Fridmena—
Svarca hipotéze"), Journal of Money, Credit and Banking 35(6), 2003. gada decembris un L. Christiano, R. Motto and M. Rostagno, Shocks,
Structures or Policies? The EA and the US after 2001 ("Soki, struktiiras vai politika? EZ un ASV péc 2001. gada"), Journal of Economic
Dynamics and Control (sagatavosana).
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nozimigu vietu tautsaimnieciba. Tas arT pielauj galvenas monetaras politikas procentu likmes
endogénu transmisiju uz aizdevumu procentu likmém uznémumiem, kuras ieklauta prémija banku
aizn@mgeju saistibu nepildiSanas riska kompensésanai.

Visbeidzot, izstradata jauna uz mikropamatojumu balstita VZM versija jeb jaunais VZM (JVZM),
ar ko aizstat VZM ka galveno pamatriku makroeckonomiskas prognozeéSanas darbibas.’
Salidzinajuma ar jau minétajiem modeliem JVZM icklautas atvertas tautsaimniecibas iezimes, lai
aplésu pamatojuma varétu izmantot arT piep€mumus par aréjam noriseém. JVZM Tpasi labi lietojams
scenariju analizé un prognozu nenoteiktibas novérteSana. Aplésés izmantoto JVZM versiju
papildina detaliz&taks, bet kalibréts variants plasaka politikas jautajumu loka risinasanai.

Matematiskajiem ekonomikas modeliem bijusi svariga atbalsta loma, kvantitativi novertgjot esoSos
euro zonas ekonomiskos un monetaros apstaklus. Toméer atseviskas dimensijas visi modeli joprojam
ir loti specifiski. Piem@&rotaka fiskalas politikas analize un plasaka darba tirgus struktiira ir dazas no
jomam, kuras notiek esoso modelu lietojuma paplasinasana. Katra zina ar politikas simulaciju
strukturalos modelos var paradit tikai vienu no daudziem elementiem, kurus Padome nem véra euro
zonas cenu noriSu perspektivas vispargja vertgjuma.

5 Sk. K. Christoffel, G. Coenen and A. Warne, The New Area-Wide Model of the Euro Area: Specification, Estimation Results and Properties

("Euro zonas jaunais visas zonas modelis: specifikacija, novértjuma rezultati un ipatnibas"; novilkums, 2007. gada junijs) un G. Coenen,
P. McAdam and R. Straub, Tax Reform and Labour-Market Performance in the Euro Area: A Simulation-Based Analysis Using the New Area-

Wide Model ("Nodoklu reforma un darba tirgus sniegums euro zona: uz simulaciju pamatota analize, izmantojot jauno visas zonas modeli"),
Journal of Economic Dynamics and Control (sagatavo$ana).

Monetaras analizes mérkis ir noteikt cenu stabilitates riskus vidgja un talaka perspektiva. Saja
konteksta monetarajam un kredit€Sanas norisém, ka arT to noteicosajiem faktoriem ir biitiska nozime,
ieverojot to, ka monetaro raditaju kapums un inflacija ilgtermina ir ciesi saistiti (sk. 1. att.). Tas
atspogulo ekonomisko pamatprincipu, ka ilgaka termina inflacija ir monetdra paradiba. Ipasi
pieskirot naudai nozimigu vietu, tiek aizsargats ECB monetaras politikas vidgja termina kurss.
Attels rada cieSo saikni starp inflacijas un monetaro raditaju komponentiem ar ilgaku parmainu
periodu, monetaro raditdju dinamikai apsteidzot inflacijas norises (tadgjadi potenciali palidzot to
prognozeésana).

Faktiski monetaras politikas pamata ir pla§s monetaras, finansu un ekonomiskas informacijas klasts,
kura izmantots daudz papildu instrumentu un metozu, kas kopa ar zinibpamatotiem spriedumiem
lauj reala laika noteikt monetaro noriSu pamattendenci un novertét tas ietekmi uz cenu stabilitates
risku. Lai apliecinatu uzticibu monetarajai analizei stratégijas konteksta un raditu monetaro norisu
novertésanas etalonu, ECB 1998. gada decembri noteica, ka plasas naudas raditaja M3 gada
pieauguma tempa atsauces vertiba ir 4.5%.° IlgstoSa monetara ekspansija virs §is atsauces veértibas
liecina par cenu stabilitati apdraudoSiem augSupveérstiem riskiem. M3 izvéli noteica informacija, ka
$im monetarajam raditajam ir cieSa saikne ar cenu Iimeni. Vienlaikus jau pasa sakuma tika uzsverts,
ka monetara politika mehaniski nereag€s uz M3 picauguma tempa novirzém no atsauces veértibas.

3 Saja raditaja ietilpst skaidra nauda apgroziba, noguldijumi uz nakti, noguldijumi ar noteikto terminu Iidz 2 gadiem (ieskaitot) un
noguldijumi ar bridinajuma terminu par iznemsanu Iidz 3 ménesiem (ieskaitot) plus atpirksanas ligumi, naudas tirgu fondu akcijas un dalas,
ka ar parada veértspapiri ar terminu lidz 2 gadiem (ieskaitot).
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. laika gaitd attistijas | Tom@r svarigi atzimét, ka laika gaita [UOEAEESAARILRVER TR0 D)
instrumenti, kas lietoti cenu stabilitates risku
noteikSana, ir attistiti un pilnveidoti atbilstosi } I

. _ o . (gada picauguma temps; mazak mainigais komponents atspogulo
uzdevumiem, kddus monetarajai analizei izvirza  par 10 gadiem ilgaku periodu)

daudzveidigie notikumi, Ipasi finanSu inovaciju ——  SPCI mazik mainfgais komponents
straujais temps. Saskaroties ar nemitigu = - SPCI
vajadzibu pilnveidot cenu stabilitates risku o i;ﬂ‘;‘;‘f;‘: T T T T
noteikS§anas analitiskos instrumentus, Padome —— M3 mazak mainigais komponents
2007. gada pienéma lémumu vél vairak uzlabot 16 16
monetaro analizi §ados Cetros virzienos. 14 14
12 al12
* Pirmkart, naudas pieprasijuma modeli tieck 10 N 110
precizeti un paplasinati, lai varétu veicinat 8 \ ;" 8
izpratni par monetaro raditaju tendencém 6F \ %"' 6
laika un dazados sektoros. 4 \‘,_ 14
5 s DARNRAE
e Otrkart, tiek palielinata uz naudas o L T T g
1971 1977 1983 1989 1995 2001 2007

lidzekliem pamatotu inflacijas riska raditaju
Stablhtate’ lai talak izverstu to lletOJumu Piezimes. Mazak mainigie komponenti iegiti, uz gadu
monetaras politikas lemumu pieneméanas attiecinatam ceturk$pa pieauguma tempam salidzinajuma ar
O iepriek$&jo  ceturksni  piemé&rojot  Kristiano—Ficdzeralda
pI'OCCSE_l noluka saglabét cenu stabilitati. simetrisko fikséta garuma frekvencu filtru.
Monetaro raditaju pieauguma maksimums apsteidz inflaciju par
8-12 ceturk$piem.
e Treskart, ka atbalsts monetaro norisu
vertesana tiek izstradati un pilnveidoti strukturali modeli, kuros naudas Iidzekli un aizdevumi ir

aktivi inflacijas dinamikas virzitaji.

* Visbeidzot, nepiecieSams vél vairak padzilinat analitisko ietvaru, lai veicinatu monetaras un
tautsaimniecibas analizes cela iegiitas informacijas un rezultatu salidzinasanu.

Salidzina$ana nodrosina | Kopuma $ada divu pilaru struktiira paaugstina Padomes veiktas monetaras politikas novértéjuma

konsekvenci | stabilitati gan attieciba uz datu, gan modelu nenoteiktibu. Svarigi ir tas, ka tiek izmantotas visas abu
pilaru savstarpgjas sakaribas. Tas ir vislabakais veids, ka nodrosinat, ka visa cenu stabilitates risku
novértésanai svariga informacija tick lietota konsekventi un efektivi. Regulara tautsaimniecibas un
monetaras analizes rezultatu salidzinasana nodro$ina pamatotu kop€jo vertéjumu, kura nemta véra
gan Tstermina, gan ilgtermina informacija. Tadgjadi tiek samazinats risks, ka, parak palaujoties tikai
uz atsevisku raditaju, prognozi vai modeli, politika ieviesisies kliidas. 2. att¢la apkopoti divu pilaru
pieejas galvenie elementi un $1s pieejas nozime politikas veidoSanas procesa.

Jauna veida un stabila pieeja | P&c gandriz 10 gadu darbibas praksé ECB stratégijas istenoSanas rezultata radits dro$s un stabils
pamats cenu stabilitates risku novertésanai un finansu tirgu un sabiedribas efektivai informé&Sanai
par monetaras politikas kursu. Tas, ka nav bijusi vajadziba mainit ECB monetaras politikas
strat€gijas galvenos elementus, parliecinos§i norada uz §is politikas piemérotibu. P&d&jos gados
vairaki ECB stratégijas elementi ieklauti citu centrdlo banku monetaras politikas struktfra.
Monetaras politikas vid€ja termina virziba kluvusi loti izplatita centralajas bankas, kuras nosaka
inflacijas merki un arvien biezak atzist elastigaka politikas perioda nepiecieSamibu.
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2. attéls. ECB monetaras politikas stratégijas divi pilari

Galvenais m — cenu stabilitate |

Padome pienem
monetaras politikas IEemumus,
pamatojoties uz vispar¢jo
cenu stabilitates risku novertéjumu

Tautsaimniecibas Monetara
analize analize

Tautsaimniecibas
Soku un dinamikas
analize

l Pilns inform kopums |

savstarpgjais Monetaro

salidzinajums norisu analize

Tapat arT divu pilaru struktiiras visaptverosa biitiba kltst arvien pievilcigaka tapéc, ka spg&j vienota
sistéma integrét visu svarigako uz modeli balstito, konjunktiiras un spriedumu informaciju. Turklat
strat€gijas pamatotais monetarais pilars garante, ka ECB monetara politika vérsta uz vidgja termina
periodu. Ta arT nodroSina, ka ECB talak attista savu pieredzi monetarajos un kredit€Sanas
jautajumos. Ciesa saikne starp monetarajam noris€m un augo$o nesabalansétibu kreditu un aktivu
tirgos liecina, ka monetara analize lauj atklat nesabalansétibu tas sakumstadija un reagét uz cenu
stabilitates implicétajiem riskiem laikus, domajot par nakotni. Sada aspektd monetara analize
pieradijusi sevi ka Tpasi lielu vertibu finansu tirgus spriedzes laika.
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3.2. MONETARAS POLITIKAS TSTENOSANA EURO ZONA UN TAS DARBIBA CENU
STABILITATES JOMA*

Saja sadala apliikota vienotas monetaras politikas vésture kop§ tas sakuma 1999. gada janvari. Lai
palidz&tu atainot vienotas monetaras politikas nostaju (sk. 3. att.) mainigo apstaklu un problému
konteksta, lietderigi nodalit piecus posmus.

MONETARAS POLITIKAS ISTENOSANA

Labvéligas cenasun | |. POSMS - PAREJA UZ MONETARO SAVIENIBU (1998. GADAVIDUS-1999. GADA VIDUS)
neskaidras izaugsmes | Eyrogistéma ieguva atbildibu par vienoto monetaro politiku laika, kad inflacija euro zona bija
perspektivas .. o . . _ i . . .

sam@ra zema, bet cenu dinamikas perspektivas — labveligas (sk. 4. att.). Vienlaikus loti zemu
procentu likmju apstaklos ekonomiska aktivitate turpinaja palielinaties (sk. 5. un 6. att.),
saglabajoties ilgtsp&jigai izaugsmei nepiecieSamajiem nosacijumiem. Tomér 1998. gada Azijas
1997. gada un Krievijas 1998. gada augusta finansu krizes atskanas un LTCM nodrosinajuma fonda
gandriz pilnigais krahs 1998. gada septembrT radija biitiskas finanSu tirgu svarstibas un krasas
investoru konfidences parmainas. P&c sada ilgstoSa finansu tirgus spriedzes perioda euro zonas
tautsaimniecibas izaugsmes perspektivas kluva neskaidras loti augsta nenoteiktibas limena dél,
tapéc tika parskatitas un samazinatas ne tikai 1998. gada izaugsmes perspektivas kopuma, bet ari
sagatavotas zemakas izaugsmes prognozes 1999. gadam.

.. noteica vieglakus monetaros | 1998. gada notika pakapeniska euro zonas valstu monetaras politikas parorient€Sanas no nacionalas
nosacijumus EMS priekévakara | o onekiivas uz visas euro zonas méroga perspektivu. Labvéligas cenu stabilitates perspektivas
apstaklos konvergences process notika, pakapeniski samazinot oficialas procentu likmes Iidz
zemakajam topo$aja euro zona vérojamam ITmenim. 1998. gada p&d&jos ménesos §is konvergences
process kluva straujaks. Tas sasniedza kulminaciju 1998. gada 3. decembrT, kad visas euro zonas

4 Visas datu atsauces uz realo IKP piecaugumu un SPCI inflaciju atspogulo aktualizétos datus, kas pieejami $a zinojuma pédgja datu
aktualizéSanas termina (2008. gada 31. marta). Sadu aktualizétu datu, nevis redla laika datu, kas bija picejami monetaras politikas Igmumu
pienemsanas bridi, izmanto$ana nemaina $aja sadala aplikoto monetaras politikas apsvérumu un Iémumu pamatojumu.

3. attéls. Galvenas ECB procentu likmes kop$ 4. attéls. Euro zonas SPCI

1999. gada janvara

(gada; %) (parmainas salidzinajuma ar ieprieksgja gada atbilstoso periodu; %)
= galveno refinansésanas operaciju minimala pieteikuma = SPCI
procentu likme +++++ SPCI, iznemot neapstradato partiku un energiju
----- noguldijumu procentu likme

====procentu likme aizdevumu iesp&jai uz nakti

6.0 4.0
5.0 35
4.0 8
25
3.0
2.0
20 5 : .. 15 J
1.0 D s 1.0 % .
1.0 \V) Qe 1.0
0'0 T Ll T T T T T Ll 0'0 0'5 T T T T T T T T 0'5
1999 2001 2003 2005 2007 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Avots: ECB. Avots: Eurostat.

Piezime. Operacijas, par kuram norekins veikts 1idz 2000. gada
28. junijam, galveno refinansé$anas operaciju procentu likme ir
likme, kas speka fiks&tas procentu likmes izsol&s. Operacijas, par
kuram norekins veikts p&c $a datuma, likme ir minimala
pieteikuma procentu likme, kas sp&ka mainigas procentu likmes
izsol@s.
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5. attéls. Euro zonas realais IKP

6. attéls. Euro zonas nominalas istermina un

ilgtermina procentu likmes

(parmainas; %)

== parmainas salidzinajuma ar ieprieksgjo ceturksni
(%; laba ass)

..... parmainas salidzinajuma ar ieprieks&jo gadu
(%; kreisa ass)
5.0 1.5
40 ik 12
3.0 5 L5509
IRSEIIRE [
20 H—dH+ 3 . 06
10 Ll - ‘ 03
0.0 LT ‘ L 1 | 0.0
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Avots: Eurostat un ECB aprékini.

(gada; %)

= Tstermina procentu likmes

----- ilgtermina procentu likmes
17 17
15 onetara savieniba| | 5
13 13
11 11
9 9
7 |7
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~
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T T T T T
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Avoti: NCB, Global Financial data, SNB, Reuters un ECB.

NCB koordin&ti samazinaja galvenas centralas bankas procentu likmes 1idz 3% (iznemot Banca
d'ltalia, kas diskonta likmi samazinaja 1idz 3.5%). Sads koordints solis procentu likmju joma bija
uzskatams par de facto lémumu attieciba uz procentu likmém, ar kadam Eurosist€éma saks EMS
treSo posmu. Bitiba tas bija monetaras savienibas de facto sakums Eiropa.

1999. gada sakuma Padomes uzmanibas loka nonaca pretruniga informacija, ko sniedza
tautsaimniecibas un monetara analize. No vienas puses, kluva arvien skaidraks, ka kopuma cenu
stabilitates riski vid&ja termina ir galvenokart lejupversti. Vesturiska skatijuma inflacija bija loti
zema — daudz zemaka par ECB cenu stabilitates definicija noteikto robezu, un paradijas pirmas

1. attéls. Brent jélnaftas cenas

8. atteéls. Euro nominalais un realais
efektivais kurss

(ASV dolari par barelu)
100 - 100
J

60 ,In‘}ll\ 60
PR T

20 .‘-’\‘-\v\ 7 20
0 T T T T T 0
1996 1998 2000 2002 2004 2006

Avoti: SVF un ECB.

(ménesa dati; indekss aprekinats attieciba pret 22 galveno
tirdzniecibas partnervalstu valatam; 1999. gads = 100)

— nominalais kurss

----- realais kurss (defléts ar PCI)
115 115
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Avots: ECB.

Piezime. Euro "teorctiska" kursa aprékinasana pirms 1999. gada
izmantoto svaru pamata ir katras euro zonas valsts dala euro
zonas kop€jas apstrades riipniecibas produktu tirdzniecibas
apjoma ar arpus euro zonas eso$ajam valstim (sk. 2002. gada
ECB Speciala p&tijuma Nr. 2 I1.6. pielikumu).
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Nemot véra to, ka cenu
stabilitates riski bija
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.. 1999. gada aprili galvenas
ECB procentu likmes tika
pazeminatas

Cenu spiediena kapums ..

.. strauja tautsaimniecibas
izaugsme ..

pazimes, kas liecinaja  par  bitisku A CERUERLEVEE LB LTI L)
tautsaimniecibas izaugsmes tempa izsniegtie aizdevumi

paléninasanos. No otras puses, p&c ilgstosa (gada picauguma temps)

krituma perioda, kad naftas cenas 1998. un o

1999. gada mija noslidéja Iidz Itmenim, kas - privatajam sektoram izsniegtie aizdevumi

zemaks par 10 ASV dolariem par barelu, no 14 14
1999. gada februara vidus tas atkal saka augt (sk.
7. att.). Turklat 1999. gada pirmajos ménesos
euro kurss efektivaja izteiksmé samazinajas (sk.
8. att.). Abi faktori vargja radit augSupvérstu
spiedienu uz cenam.

M3 pieauguma temps palielinajas no Iimena, kas
tuvs atsauces veértibai, 1idz limenim, kas butiski
parsniedz 5%, bet privatajam sektoram izsniegto
aizdevumu atlikuma kapuma temps joprojam
bija strauj§ — aptuveni 10% (sk. 9. att.). Tomeér,
nemot vera saméra nelielas novirzes no atsauces vértibas un ta laika nenoteiktibu saistiba ar
monetaro noriSu analizi (sakara ar statistikas parmainam, kas bija nepiecieSamas, parejot uz
monetaro savienibu), augstaks M3 piecaugums nav neparprotami uzskatams par monetaras
ekspansijas pamattempa atspogulotaju. Tapéc Padome neuzskatija, ka monetaras analizes sniegta
informacija liecina par augSupverstiem cenu stabilitates riskiem vid€ja un ilgaka termina.

Ll T Ll T T T T T T T T
1996 1998 2000 2002 2004 2006
Avots: ECB.

Pamatojoties uz sadu vispargjo situaciju, Padome 1999. gada 8. aprili samazinaja Eurosistémas
galveno refinansésanas operaciju fiks€to procentu likmi par 50 bazes punktiem (no 3.0% lidz 2.5%).
Galveno ECB procentu likmju pazeminasana tika uzskatita par piesardzibas pasakumu, lai saglabatu
cenu stabilitati vidéja termina un tadgjadi labak izmantotu euro zonas tautsaimniecibas izaugsmes
potencialu.

2. POSMS - PROCENTU LIKMJU PAAUGSTINASANA, LAI IEROBEZOTU INFLACIJAS
SPIEDIENU (1999. GADAVIDUS-2000. GADA BEIGAS)

Saja periodd krass naftas cenu kapums un vispargjs importa cenu pieaugums joprojam izraisija
augSupverstu Istermina spiedienu uz cenam. Lidz 2000. gada beigam naftas un importa cenas bija
paaugstinajusas 1idz ITmenim, kads nebija pieredzéts kops 20. gs. 90. gadu sakuma. Ta ka kapums
bija lielaks un ilgstosaks, neka sakotngji gaidits, stabilas tautsaimniecibas izaugsmes apstaklos
nozimigi pieauga riski saistiba ar darba samaksas noteiksanas radito netieSo un otrreizgjo ietekmi uz
patérina cenu inflaciju. STs baZas pastiprinaja euro kursa dinamika. Mingtaja perioda euro kursam
joprojam bija tendence samazinaties, kas bija Ipasi izteikta 2000. gada 2. pusgada, kad iezimgjas vél
lielaka kursa neatbilstiba euro zonas stabilajiem pamatraditajiem. Tadgjadi vid€ja termina cenu
stabilitates risku Iidzsvars tika izjaukts un paradijas augSupversti riski.

2000. gada sakuma bija vérojams loti straujs euro zonas ekonomiskas aktivitates kapums, un $kita,
ka, pastavot labvéligiem ar&jiem apstakliem, $ada tendence turpinasies. Ipasi 2000. gada 1. pusgada
novérota spéciga pasaules saimniecibas dinamika veicinaja optimistisku investoru noskanojumu,
Tpasi t.s. jaunas tautsaimniecibas sektoros. Sadu pozitivu noskanojumu atspoguloja strauji augosie
akciju tirgus indeksi visas nozimigakajas tautsaimniecibas, t.sk. euro zona, kas augstako limeni
sasniedza 2000. gada 1. pusgada.
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Kas attiecas uz monetaro analizi, ilgsto§s monetaras ekspansijas temps, kas parsniedz atsauces
vertibu, 1999. gada un 2000. gada sakuma arvien skaidrak noradija uz augSupvérstiem cenu
stabilitates riskiem vidgja un ilgaka termina. Neraugoties uz pakapenisko tempa samazinasanos
2000. gada vasara, pieejamie dati joprojam liecinaja par augSupversta inflacijas spiediena riskiem
vel arvien specigas tautsaimniecibas izaugsmes apstaklos. Kopuma, iznemot 1999. gada pirmos
ménesus, $adas pazimes pamata atbilda tautsaimniecibas analizes rezultatiem.

Sada augosa inflacijas spiediena apstaklos kluva skaidrs, ka lejupvérstie cenu stabilitates riski, kas
tika konstatéti laika, kad 1999. gada aprili tika samazinatas galvenas ECB procentu likmes, vairs
nepastav. Gan ECB veikta tautsaimniecibas, gan monetara analize noradija uz augSupverstiem cenu
stabilitates riskiem, tap&c no 1999. gada novembra lidz 2000. gada oktobrim Padome vairakas reizes
paaugstinaja procentu likmes kopuma par 225 bazes punktiem, un 2000. gada oktobrT minimala
pieteikuma procentu likme Eurosistémas galvenajas refinanséSanas operacijas sasniedza 4.75%.

3.POSMS - GALVENO ECB PROCENTU LIKMJU SAMAZINASANA (2001. GADA SAKUMS-
2003. GADA VIDUS)

Saja perioda Padome pazeminaja galvenas ECB procentu likmes kopuma par 275 bazes punktiem, un
minimala pieteikuma procentu likme Eurosistémas galvenajas refinansé$anas operacijas 2003. gada
junija sasniedza vesturiski zemo 2% Iimeni. Tas ir zemakais procentu likmju ITmenis, kads Eiropa
pieredz&ts kop$ 2. pasaules kara. Lémumi samazinat monetaras politikas procentu likmes atbilda
mérkim nodro$inat, lai SPCI inflacija vidéja termina neparsniegtu, tomér biitu tuvu 2%. Istenojot
procentu likmju samazina$anas politiku, Padome reagéja uz ilgstoSo inflacijas spiediena sarukumu,
ko nopietnu pasaules tautsaimniecibas un pasaules finan$u tirgu Soku apstaklos izraisija
tautsaimniecibas izaugsmes perspektivu pasliktinasanas. Seviski 2001. gada 11. septembra teroristu
uzbrukumi ASV palielinaja nenoteiktibu tautsaimnieciba un grava uzticibu. Tas var€ja ne tikai
pastiprinat jau esoSo ekonomiskas aktivitates lejupslides tendenci, bet pat izraisit finansu tirgu
darbibas partraukumus.’

Kas attiecas uz cenu norisém, 2000. gada un 2001. gada 1. pusgada SPCI gada inflacija turpinaja
paaugstinaties, lai gan naftas cenas ievE@rojami saruka, bet euro kurss attieciba pret visam
nozimigajam val@itam bitiski palielinajas. Euro kursa kapums notika p&c saskanotam centralo banku
intervencém valiitas tirgli 2000. gada septembrT un novembri. SPCI gada inflacija, kas 2001. gada
janvari bija 2.0%, 2001. gada maija sasniedza augstiko punktu — 3.1%. Sadu kapumu galvenokart
noteica nozimigs energijas un neapstradatas partikas cenu picaugums saistiba ar dzivnieku slimibu
uzliesmojumu vairakas euro zonas valstis. Sads cenu kapums liecindja par auggupvérstiem cenu
stabilitates riskiem vid¢ja termina. To atspoguloja arT Eurosisteémas/ECB specialistu sagatavotas
SPCI inflacijas makroekonomiskas iesp&ju apléses, kas taja laika tika parstradatas, tas nozimigi
paaugstinot.

Tomer bazas par netieSo ietekmi laika gaita izzuda, jo euro zonas tautsaimniecibas perspektiva
turpinaja pasliktinaties, tadgjadi liecinot par nelielu iek§zemes pieprasijuma spiediena uz inflaciju
mazinasanos un mazakiem darba samaksas raditiem cenu stabilitates riskiem. Faktiski, tuvojoties
2001. gada beigam, stermina spiediens mazinajas un SPCI gada inflacija saruka. Kopuma SPCI
gada vidgja inflacija 2001. un 2002. gada bija attiecigi 2.3% un 2.2% (2000. gada — 2.1%).
2003. gada 1. pusgada §T1 situacija kopuma nemainijas un SPCI inflacija joprojam bija virs 2%.
Tomér bija gaidams, ka mérenais ekonomiskas aktivitates pieauguma temps un bitiskais euro kursa

5 Sados apstak]os 2001. gada 17. septembri Padome noléma samazinat galvenas ECB procentu likmes par 50 bazes punktiem. So lemumu
pienéma vienlaikus ar tadu pasu ASV FRS Federala atklata tirgus komitejas [emumu, lai nekavejoties reagétu uz §a Soka raditajiem arkartas
apstakliem.

ECB
Ménesa Biletens
ECB 10 gadu jubileja

ECB MONETARAS
POLITIKAS STRATEGIJA
UN TAS ISTENOSANA

.. un ilgstosa monetara
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.. veicinaja ECB procentu
likmju pieaugumu 1999. gada
novembri-2000. gada oktobri

Galvenas ECB procentu likmes
saruka lidz vesturiski zemam
limenim

Cenu spiediens mazinajas ..




.. reagéjot uz izaugsmes tempa
kritumu ..

.. bet likvido aktivu pieprasijums
lielas nenoteiktibas apstaklos
pieauga

M
| |

vairaki iemesli uzskatit, ka vidéja termina SPCI gada inflacija sasniegs limeni, kas daudz zemaks par
2%. Sadu kop&jo ainu atspoguloja ari Eurosistémas specialistu 2003. gada jiinija makroekonomiskas
iespgju apléses un 2003. gada 2. ceturksni sagatavotas citu starptautisko institliciju prognozes.

P&c tam, kad pirmas pazimes kops 2000. gada beigam liecinaja, ka naftas cenu kapuma ictekme
var€tu biit veicinajusi euro zonas tautsaimniecibas izaugsmes tempa paléninasanos, 2001. gada euro
zonas ckonomiska aktivitate samazinajas. Gaisotné, kas bija izveidojusies péc 11. septembra
teroristu uzbrukumiem, arvien vairak kluva skaidrs, ka euro zonas tautsaimniecibas izaugsmes
tempa sarukuma periods biis ilgaks, neka iepriek$ tika gaidits. Bija paredzams, ka argjais
pieprasijums turpinas samazinaties un teroristu uzbrukumu izraisita liela nenoteiktiba, visticamak,
kaves iek$zemes pieprasijuma uzlabosanos. Lai gan 2002. gada sakuma bija vérojama mé&rena euro
zonas tautsaimniecibas atveseloSanas, tomér gada gaitd ta zaudgja savu tempu. Sadas norises
galvenokart noteica vasara finanSu tirgos atkal v@rojamais satricindjums un paaugstinata
geopolitiska spriedze 2. pusgada, kas nelabvéligi ietekméja naftas cenas un konfidenci.

Kopuma euro zonas tautsaimniecibas izaugsme 2002. gada bija sam&ra vaja, un gada realais IKP
picauga tikai par 0.9% (2001. gada — 1.9%). Tadgjadi gan 2001., gan 2002. gada $is raditajs
nesasniedza savu potencialo ITmeni. 2003. gada aina butiski nemainTjas, un 1. pusgada reala IKP
pieauguma temps bija [€ns, jo to ietekmé&ja gan geopolitiskas spriedzes kapums saistiba ar situaciju
Iraka, gan finanu tirgos valdoda nenoteiktiba. Sados apstaklos izaugsmes perspektivas riski
joprojam bija lejupversti.

Saskana ar monetaro analizi p&c nelielas tempa paléninasanas 2000. gada un 2001. gada sakuma M3
gada pieauguma temps no 2001. gada vidus strauji palielinajas. Tomer vairaku iemeslu d&] sads
kapums netika uzskatits par vid€ja un ilgaka termina cenu stabilitates risku véstnesi. Pirmkart, M3
pieauguma kapums dal&ji atspoguloja tautsaimniecibas dalibnieku nepiecieSamibu uzturét lielakus
naudas Iidzeklus ikdienas darfjumu vajadzibam, lai korig€tu agrako energijas un partikas cenu
kapumu. Otrkart, ta laika samé&ra 18zena ienesiguma Itkne un ar to saistitas naudas Iidzeklu turésanas
izveles zemas izmaksas palielindja istermina monetaro aktivu turéjumu izdevigumu salidzinajuma ar
riskantakiem ilgtermina instrumentiem. Visbeidzot vissvarigakais: ar monetaro norisu interpretaciju
saistito nenoteiktibu papildinaja ieveérojamas privato investoru veiktas portfelu sastava parmainas,
parvirzot lidzeklus no akcijam un citiem ilgaka termina finansu aktiviem uz droSiem un likvidakiem
M3 ietilpstosajiem monetarajiem aktiviem. Sadas portfelu sastava parmainas tika uzskatitas par
investoru reakciju uz ieilguSo nenoteiktibu, kas izveidojas kops 2000. gada pavasara véroto pasaules
akciju tirgus korekciju un 2001. gada 11. septembra teroristu uzbrukumu ietekmé& un veicinaja
piesardzibas uzkrajumu veidoSanu. Tadi portfelu sastava parmainu apmeri un iemesli 11dz §im nebija
pieredzeti, un tiesi tap&c to interpretacija bija saistita ar neparasti lielu nenoteiktibu.

Kopuma Padome uzskatija, ka portfelu sastava parmainas ir parejosa paradiba, kas gan, iesp&jams,
ieilgs. Tautsaimniecibas, finanSu un geopolitiskajiem apstakliem normalizgjoties, paredzamas §Tm
parmainam pretjas norises. Sadu novértéjumu pamatoja tas, ka privatajam sektoram (ipasi
nefinansu sabiedribam) izsniegto aizdevumu atlikuma gada picauguma temps samera zemas
ekonomiskas aktivitates apstaklos turpinaja pal€ninaties. Tadgjadi $aja posma politikai butiski
signali, ko sniedza monetara analize, bija sam&ra nianséti. No vienas puses, nemot véra portfelu
sastava parmainas, spécigais M3 pieaugums netika uzskatits par pazimi, kas liecina par inflacijas
spiedienu vidgja un ilgaka termina. No otras puses, ar portfelu sastava parmainu aplésto ietekmi
korig&tais M3 picaugums joprojam bija saméra stabils, tadéjadi noradot uz augSupverstiem riskiem
monetaro noriSu interpretacija un Iidz ar to arT saistiba ar vidgja un ilgaka termina cenu dinamikas
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perspektivu. ST informacija bija Tpasi svariga 2002. un 2003. gada, kad notika publiskas diskusijas
par deflacijas risku paradiSanos euro zona.f

4.POSMS - NEMAINIGAS GALVENAS ECB PROCENTU LIKMES (2003. GADA VIDUS-
2005. GADA BEIGAS)

Kops 2003. gada junija Padome divarpus gadus nemainija procentu likmes, un minimala pieteikuma
procentu likme galvenajas refinansé$anas operacijas saglabajas vesturiski zema Itmeni — 2.0%.

Cenu joma 2003. gada 2. pusgada SPCI inflacijas kritums nebija tik strauj$ un bitisks, ka ieprieks
gaidits, galvenokart nelabvéligas partikas cenu dinamikas un augstaku, neka gaidits, naftas cenu dél,
lai gan tas mazinaja euro kursa kapums. Turklat inflacijas ITmeni nelabvéligi ietekm&ja netieso
nodoklu un administrativi regulé&jamo cenu pieaugums 2003. gada nogalg un 2004. gada sakuma. Lai
gan pre¢u un energijas cenu kapums bija spécigs un tautsaimniecibas izaugsme, kaut ari vél arvien
sam@ra mérena tempa, toméer atjaunojas, pamatd esoSais iekSzemes inflacijas spiediens visu
2004. gadu un lielako 2005. gada dalu joprojam bija ierobezots. Ipasi $aja perioda samazinajas darba
samaksas kapuma dinamika. Tomér inflacija 2005. gada joprojam bija nedaudz paaugstinata
galvenokart liela energijas cenu kapuma un (mazak) administrativi reguléjamo cenu un netie$o
nodoklu picauguma d&l. Kopuma SPCI gada inflacija 2005. gada bija 2.2% — nedaudz augstaka neka
divos ieprieksgjos gados noverotais limenis (2.1%). 2005. gada tautsaimniecibas analize noradija uz
augSupversto risku picaugumu, Ipasi saistiba ar lielaku naftas cenu radito iesp&jamo netieso ietekmi
uz darba samaksas un cenu noteik$anas norisém.

Kas attiecas uz ekonomisko aktivitati, 2003. gada 2. pusgada kopg¢ja situacija uzlabojas, kad,
pasaules tautsaimniecibas attistibai atkal kldistot dinamiskai, butiski palielinajas euro zonas
eksports. Lai gan iek§zemes pieprasijums 2003. gada 2. pusgada joprojam bija vajs, bija vérojams,
ka izveidojusies ta pieaugumam nepiecieSamie apstakli, Ipasi nemot véra zemas procentu likmes un
kopuma labveligos finansé€sanas nosacijumus. Turklat uznémumu sektora notiekoSie pielagojumi,
lai uzlabotu razigumu un pelnitsp&ju, veicindja uzskatus, ka ieguldijumi uznEméjdarbiba
pakapeniski atjaunosies. Kopuma visas pieejamas prognozes un apléses, kas sagatavotas 2003. gada
2. pusgada, t.sk. decembrT publicétas Eurosisteémas specialistu makroekonomiskas iesp&ju apleses,
noradija uz turpmaku reala IKP pieauguma kapumu 2004. un 2005. gada.

Faktiski 2004. un 2005. gada euro zona turpinajas ekonomiskas aktivitates atjaunosanas, kas bija
sakusies 2003. gada 2. pusgada. Realais IKP 2004. gada 1. pusgada salidzinajuma ar iepricksgjo
ceturksni palielinajas vidéji par 0.5%. Tas bija straujakais piecauguma temps kops 2000. gada
1. pusgada. 2004. gada 2. pusgada un 2005. gada 1. pusgada tas kluva nedaudz mérenaks. Tempa
samazinajumu dalgji noteica naftas cenu kapums, Tslaiciga pasaules tautsaimniecibas izaugsmes
tempa paléninaSanas un iepriek§ pieredz&éta euro kursa pieauguma novélota ietekme. Tomér
uzskatija, ka ekonomiskas aktivitates nostiprinasanas nosacijumi joprojam ir speka, neraugoties uz
atseviskiem lejupverstiem izaugsmes riskiem saistiba ar zemo paterétaju konfidenci, augstajam un
svarstigajam naftas cenam un globalo nesabalansétibu. No argjiem faktoriem joprojam spéciga bija
pasaules tautsaimniecibas izaugsme, tadgjadi veicinot euro zonas eksportu. No iek$gjiem faktoriem
pozitivu vidi investicijam radija |oti labvéligie finans€Sanas nosacTjumi, stabila uzpémumu pelpa un
uznémumu parstrukturéSana. Bija gaidams, ka straujaka nodarbinatibas kapuma un zemakas
inflacijas apstaklos privata patérina picaugumu veicinas paredzama reali riciba eso$o ienakumu
palielinasanas. Faktiski 2005. gada 2. pusgada ekonomiskas aktivitates paplasinasanas process euro
zona atguva speku.

6 Sajﬁ konteksta svarigi atzimét, ka Saja perioda vérotas portfelu sastava parmainas var interpretét ari ka uzticéSanas zimi Eiropas banku
sektora stabilitatei, tadejadi noversot bazas par iespéjamo parada deflaciju euro zona.
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Monetara analize liecindja, ka finansu un ekonomiska nenoteiktiba sakusi mazinaties, bet portfelu
sastava sadalljums — normalizéties, galvenokart reag€jot uz notikumiem Iraka lidz 2003. gada
vidum. Tadgjadi, notiekot iepriek§ veiktajam portfelu sastava parmainam par labu monetarajiem
aktiviem pret&jam noris€m, no 2003. gada vidus 1idz 2004. gada vidum M3 gada picauguma temps
kluva daudz mérenaks. Toméer, simetriski interpretgjot portfelu sastava parmainu ietekmi uz politikai
biitiskiem monetaro norisu signaliem, $ads M3 pieauguma tempa kritums netika uzskatits par noradi,
ka inflacijas spiediens vidgja un ilgaka termina mazinasies. Tas drizak tika traktets ka monetaras
analizes rezultata ieglits apstiprinajums, ka nenoteiktiba un vélmes izvairities no riska pakapeniski
atgriezas vésturiskas normas Iimeni. Faktiski ar portfelu sastava parmainu apl&sto ietekmi korigétas
M3 datu laikrindas $aja perioda turpindja stabili augt, nedaudz kapinot tempu, tad&jadi apstiprinot
viedokli, ka daudz lenakais M3 picauguma temps neatspogulo monetaras ekspansijas pamattempu.
Turklat 2003. gada 2. pusgada palielindjas privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma gada
kapuma temps.

2004. gada monetara analize sniedza pieradijumus par turpmakam ieprieks veiktam portfelu sastava
parmainam pretéjam norisém, lai gan 1enaka tempa, neka to varétu gaidit, nemot véra, ka vesturiski
notikusi atbrivoSanas no likviditates turéjumu uzkrajumiem. Tomer kops 2004. gada vidus M3 gada
pieauguma temps palielinajas. 2005. gada monetara dinamika kluva vel sp&cigaka, un tika atzits, ka
ta norada uz augupversto cenu stabilitates risku pieaugumu vidéja un ilgaka termina. Ipasi stabilais
kredttu atlikuma un monetaro raditaju pieauguma kapums kops$ 2004. gada vidus atspoguloja taja
laika loti zemo euro zonas procentu likmju stimul&joSo ietekmi, bet vElak — euro zonas
tautsaimniecibas izaugsmes dinamisma atjaunosanos, nevis 2001.-2003. gada notikusas portfelu
sastava parmainas. Spécigais monetaro raditdju pieaugums vE&l vairak veicinaja jau ta lielo
likviditates parpalikumu euro zona, tadéjadi noradot uz augSupversto cenu stabilitates risku
palielinasanos vid&ja un ilgaka termina.

5. POSMS - STINGRAKU MONETARAS POLITIKAS NOSACIJUMU IEVIESANA

(KOPS 2005. GADA BEIGAM)

Kops 2005. gada beigam Padome paaugstinajusi galvenas ECB procentu likmes kopuma par
200 bazes punktiem, un minimala pieteikuma procentu likme FEurosistémas galvenajas
refinansésanas operacijas lidz 2007. gada jiinija beigam sasniedza 4%. Sada labvéligas monetaras
politikas nostajas korigé8ana bija nepiecie$ama, lai novérstu cenu stabilitates riskus, uz kuriem
noradija gan tautsaimniecibas, gan monetara analize. Tome@r svarigi atzimét, ka 2005. gada
decembr1, kad Padome saka pakapeniski paaugstinat galvenas ECB procentu likmes, monetarajai
analizei bija liela nozime. Saja laika monetara analize skaidri noradija uz aug§upvérstiem cenu
stabilitates riskiem vid&ja un ilgaka termina, bet tautsaimniecibas analizes raditaji un norades bija
samera atskirTgas. Kopuma pakapeniska stingraku monetaro nosacljumu ievieSana notika stabilas
tautsaimniecibas izaugsmes un joprojam spéciga euro zonas monetaro raditaju un kreditu atlikuma
pieauguma apstak]os.

Cenu joma SPCI gada vidgja inflacija, ko galvenokart noteica ick§zemes pieprasijums, 2006. gada
bija 2.2%, bet 2007. gada — 2.1%. Sajos divos gados inflacija ievérojami svarstijas galvenokart
naftas cenu dinamikas ietekm&. 2006. gada tai bija tendence augt 1idz pat augustam, galvenokart
nozimiga energijas cenu kapuma dg], bet atliku$ajos méneSos gada inflacija saruka un bija
mazaka par 2%. To galvenokart ietekmé&ja butiskais naftas cenu kritums un bazes efekti. Lidz
2007. gada 3. ceturksnim gada inflacija attist7jas atbilsto§i ECB cenu stabilitates definicijai, ko
dalgji noteica iepriek$¢ja gada energijas cenu dinamikas radita labvéligo bazes efektu ietekme.
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Turpret1 2007. gada nogale un 2008. gada sakuma gada inflacija krasi palielinajas. Ta bija [iment,
kas ievérojami parsniedz 2%, un to lielakoties noteica biitiskais starptautisko naftas un partikas cenu
kapums 2007. gada 2. pusgada. Ipasi kops 2007. gada 4. ceturk$na pieaudzis specigs augSupversts
Istermina spiediens uz cenam. Neraugoties uz Siem cenu Sokiem, darba samaksas kapums joprojam
bija diezgan mérens un vid&ja un ilgtermina inflacijas gaidas $aja posma vé&l arvien tika noturétas
cenu stabilitatei atbilsto$a ITmeni, lai gan tautsaimniecibas vide bija labvéliga un darba tirgus
apstakli kluva saspringtaki. Tas palidz&ja mazinat inflacijas spiedienu, tomér vidgja termina
joprojam saglabajas neparprotami augSupveérsti cenu stabilitates riski. Tie bija: naftas un
lauksaimniecibas produktu cenu papildu kapuma iesp&jas (ipasi 2006. gada beigas un 2007. gada),
administratTvi regul€jamo cenu un netieSo nodoklu turpmaks pieaugums, kas parsniedz lidz $im
paredzgto, un iesp&ja, ka uznémumi varSs brivak noteikt cenas, ipasi nozar€s, kuras trikst
konkurences. Plasaka skatijuma biitiskaka, neka gaidits, darba samaksas kapuma tempa iesp&ja un
Ipasi augstaku precu cenu un lielakas inflacijas netie$a ietekme uz darba samaksas un cenu
noteikSanu radija nozimigus augSupverstus cenu stabilitates riskus.

2006. gada 1. pusgada tautsaimniecibas ekspansijas temps atguva stabilitati un pakapeniski kluva
plasak veérojams un arvien paspietickamaks, ko galvenokart noteica iekSzemes pieprasijums.
Kopuma, neraugoties uz augsto un svarstigo naftas cenu ietekmi, realais IKP 2006. gada picauga par
2.8% (2005. gada — par 1.6% un 2004. gada — par 2.1%). 2007. gada turpinajas stabils ekonomiskas
aktivitates kapums. Realais IKP pieauga par 2.7%, un to galvenokart noteica iekSzemes
pieprasijums. Investiciju apjoms joprojam dinamiski palielinajas, jo to veicingja labveligie
finans€Sanas nosacijumi, uznémumu stabilic pelpas raditaji un nemitigs uznéméjdarbibas
efektivitates kapums, kas panakts, ilgstosi veicot strukturalos parkartojumus uznémumu sektora.
Tomer 2007. gada 2. pusgada ekonomiskas aktivitates perspektivu ietekm&ja neparasti augsts
nenoteiktibas Iimenis. So nenoteiktibu izraisija griitibas noteikt, kada ir finansu satricindjuma, kas
sakas augusta, iesp&jama ietekme uz realo tautsaimniecibu. Tomér euro zonas tautsaimniecibas
pamatraditaji joprojam bija stabili, uznémumu pelnitsp&ja — noturiga, bet nodarbinatibas
pieaugums — spécigs, un bezdarba ITmenis samazindjas lidz 7.4%, t.i., IiTmenim, kads nebija
registréts 25 gadus. [zaugsmes perspektivas riski kluva lejupversti.

Datu papildu parbaude, veicot monetaro analizi, apstiprindja, ka vidéja un ilgaka termina domingja
augSupversti cenu stabilitates riski. Saja posma naudas raditaju un kreditu atlikuma picauguma temps
joprojam bija Joti strauj$, ko veicinaja arvien spécigais privatajam sektoram izsniegto banku aizdevumu
atlikuma kapums. Vidgja termipa perspektiva monetaro raditaju un kreditu atlikuma pieauguma
nozimigais dinamiskais kapums liecindja par joprojam pastavigu monetaras ekspansijas pamattempa
pieauguma tendenci, kas novérota kops 2004. gada vidus. Tadgjadi ta veicinaja vél lielaku likviditates
uzkrasanos, kas arvien speciga monetaro raditaju un kredttu atlikuma kapuma apstaklos liecindja par
augSupverstiem cenu stabilitates riskiem vid&ja un ilgaka termina. Tap&c Padome joprojam pieversa ipasu
uzmanibu monetarajam noris€m, vienlaikus arT lai labak izprastu finansu iestazu, majsaimniecibu un
uznémumu 1saka termina reakciju uz finansu tirgus satricinajumu 2007. gada 2. pusgada. Pagaidam nav
daudz pieradijumu, kas liecinatu, ka finansu tirgus satricinajums biitiski ietekm&jis monetaro raditaju un
kredttu atlikuma pieauguma kopgjo dinamiku.

ECB MONETARAS POLITIKAS VEIKUMS CENU STABILITATES ZINA

Jau gandriz 10 gadu euro ir stabila valiita, ko augstu verte ne tikai nu jau 320 milj. euro zonas valstu
iedzivotaju, bet plasi atzist un lieto arT starptautiskajos finansu tirgos (sk. 5. nodalu). SPCI gada
vidgjai inflacijai kop§ euro ieviesanas nedaudz parsniedzot 2%, cenas bijusas sameéra stabilas —
daudz zemakas par gada vid€jo inflaciju, kas vairakuma euro zonas valstu bija vérojama gadu desmitos
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ligstosa inflacijas gaidu
stabilitate ..

.. orientgjoties uz vidéjo
terminu ..

.. un nodrosinot skaidru
komunikaciju

Lielaka caurredzamiba
nodrosina lielaku monetaras
politikas efektivitati ..

pirms monetards savienibas izveides (sk.
4. nodalu). L1dzigi arT inflacijas svarstigums euro
zona bijis daudz mazaks neka ieprieksgjos
periodos.

Turklat ECB veiksmigi stabiliz&jusi ilgaka
termina inflacijas gaidas tas noteiktajai cenu
stabilitates definicijai atbilstosa Iimeni (sk.
10. att.). To atspogulo inflacijas gaidu raditaji,
ko iegiist no inflacijai piesaistitam obligacijam
un  apsekojumiem (Consensus  Economics
prognozes un ECB aptauja Survey of Professional
Forecasters). Liela paterétaju ilgaka termina
inflacijas gaidu stabilitate labveligi ietekmé
raitu ECB monetaras politikas darbibu un tas

10. attéls. ligtermina inflacijas gaidas

= 10 gadu lidzsvara inflacija"
""" ECB cenu stabilitates definicijas augsgja robeza
o Consensus Economics prognozes péc 6-10 gadiem
nakotné
¢ ECB Survey of Professional Forecasters dati pec
5 gadiem nakotng
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Avoti: Consensus Economics un ECB.
1) Lidzsvara inflacija, kas iegita no inflacijai piesaistitam
obligacijam, galvenokart atspogulo tirgus inflacijas gaidas un
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sp&ju ticami nodroSinat vid€ja termina cenu  inflacijasriskaprémiju.

stabilitati. Kop$ ta laika inflacijas gaidu

stabilitate bijusi nozimiga. Tas ir pat vl parsteidzosak, nemot véra vairakus biitiskos nelabvéligos
augSupverstos cenu Sokus, kadi bija verojami minétaja perioda, ipasi (vairak vai mazak)
nepartraukto naftas cenu kapumu (no aptuveni 10 ASV dolariem par barelu 1999. gada lidz
rekordlimenim — gandriz 120 ASV dolariem par barelu 2008. gada), buitisko starptautisko partikas
cenu picaugumu un — no ick$zemes faktoriem — gandriz regularo netie$o nodoklu un administrativi
regul&jamo cenu paaugstinasanu vairadkuma euro zonas valstu.

Kopsavilkuma var teikt, ka Padomei, pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi
uz vidgjo terminu orientétas monetaras politikas stratégijas konteksta, izdevies izpildit Liguma
paredz&to uzdevumu, t.i., nodrosinat vidéja termina cenu stabilitati euro zona kopuma.

Izvairoties no biezam politikas nostajas korekcijam, pati ECB monetara politika nav kluvusi par
nenoteiktibas avotu jau ta neskaidraja ekonomiskaja vide. Tas noteikti palidzgjis stabilizet vidgja
termina un ilgtermina inflacijas gaidas cenu stabilitatei atbilstosa Iiment.

CAURREDZAMIBA, ATBILDIBA UN KOMUNIKACIJA

Lai nodrosinatu ECB monetaras politikas efektivitati, ECB jau kops pirmsakumiem velt1 lielu
uzmanibu finans$u tirgus dalibnieku un plasas sabiedribas caurredzamai un savlaicigai informésanai
par politikas pasakumiem un lémumu ekonomisko pamatojumu. Tas palidzgjis nodrosinat inflacijas
gaidu stabilitati pat tados laikos, kad tam bijusi tendence palielinaties.

Kopuma komunikacijas un skaidra l@émumu piepemsanas procesa kombinacija palidzgjusi
sabiedribai labak izprast ECB monetaras politikas lémumus tas publiski pazinotas stratégijas
ietvaros. Lidzigi ta lavusi finanSu tirgiem labak izprast, kada parasti ir ECB monetaras politikas
sistematiska reakcija uz tautsaimniecibas norisém un Sokiem, un tadgjadi labak prognozét gaidamo
monetaras politikas plasako virzibu vidgja termina, tapec to ir vieglak paredzgt.

Paslaik caurredzamiba tick uzskatita par svarigu misdienu centralo banku darbibas elementu, jo ta
dazados veidos palidz palielinat monetaras politikas uzticamibu un efektivitati. Pirmkart, skaidriba
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par monetaras politikas mérkiem un to, kada veida centrala banka nodrosina So m&rku sasniegSanu,
lauj centralajam bankam stiprinat uzticamibu. Tas savukart palielinas centralas bankas sp&ju virzit
ilgtermina inflacijas gaidu attistibu un tadgjadi ietekm@t cenu un darba samaksas noteikSanu, lai ta
atbilstu cenu stabilitatei. Citiem vardiem, ticama monetara politika var nodrosinat, ka neizb&gamas
sakotngjas sekas, ko rada cenu kapums (piem@ram, naftas cenu pieaugums), neizraisis netieSo
ietekmi uz darba samaksu un cenam, radot vispargju inflacijas kapumu.

Turklat caurredzamiba attieciba uz centralas bankas monetaras politikas stratégiju un ekonomiskas
situdcijas noverte§jumu uzlabo arT finanSu tirgus dalibnieku sp&ju paredz& monetaras politikas
nakotnes virzibu, kas savukart palidz mazinat finansu tirgus svarstigumu un palielina centralas
bankas iesp&jas ietekmét ilgaka termina procentu likmes. Visbeidzot, stingra apnémiba ievérot
caurredzamibu liek politikas veidotajiem ieverot pasdisciplinu, kas nodroS$ina, ka politikas 1émumi
un skaidrojumi atbilst politikas veidotaju pilnvarojumam.

Finansu tirgu sp&ja paredz&ét monetaras politikas virzibu pédgjos 10 gados kopuma uzlabojusies.’
Sada norise pamato viedokli, ka caurredzama pieeja monetarajai politikai, ko ievéro centralas
bankas visa pasaulg, veicinajusi tirgu izpratni par monetaro politiku. Tas, ka p&dg&jos 10 gados
valstis notikusi nepieredz&ta ilgtermina inflacijas gaidu stabiliz€Sanas, liecina, ka inflacijas gaidu
noturé$anu ITmeni veicinajusi arT caurredzamiba.

Centralajai bankai japanak kompromiss starp komunikacijas aptvérumiem un skaidribu, jo nebis
iespgjams nodros$inat pilniba visaptverosu visu politikas veidoSanai svarigo elementu un aspektu
aprakstu, kas vienlaikus biitu arT pilnigi skaidri izklastits. Caurredzamiba arT nozim¢ kaut ko vairak
neka vienkarsu informacijas izplatiSanu, jo ta pati par sevi nenodro$ina labaku monetaras politikas
izpratni. Informacija pardomati janovada Iidz sabiedribai, lai paaugstinatu monetaras politikas
kopgjo efektivitati. Tapéc, lai izmantotu caurredzamibas sniegtas prieksrocibas, centralajam bankam
nepiecie$ama iedarbiga komunikacijas stratégija. Centralas bankas komunikacijas merkim vajadzétu bt
$adam: nodrosinat, lai informacija, kas bitiska, lai sabiedriba var€tu izprast monetaro politiku, tiek
izplatita laikus un atklati, vienlaikus ta ir skaidra un neparprotama un izplatiSanas veids — piem&rots
dazadam vidém un auditorijam, sakot no plasas sabiedribas lidz finansu tirgus dalibniekiem.

Monetaras politikas stratégijas galvenie elementi veicina caurredzamibu un atbildibu pret plasu
sabiedribu. Cenu stabilitates kvantitativa definicija, nosakot SPCI gada piecaugumu, nodrosina skaidru
atskaites punktu, ko sabiedriba var izmantot, lai prasitu atbildibu no ECB, bet vienlaikus tas palidz ar1
stabilizét tirgus gaidas. Divu pilaru pieeja nodroSina skaidru principu sisttmu ieks$€jo lemumu
pienemsanai un argjai komunikacijai. Visbeidzot, ECB informe plasu sabiedribu par Padomé notikuso
informacijas apmainu un loti detaliz&ti skaidro politikas 1émumu ekonomisko pamatojumu.
Komunikacijai jaatspogulo ari tas, ka monetarajai politikai jadarbojas sarezgita, nenoteikta un
pastaviga attistiba eso$a vidé. Monetaras politikas stratégijas aréja komunikacija galvena vieta
ieradita §2 aspekta ticamam atspogulojumam. Nemot veéra dazadu negaiditu Soku ietekmi, kas var
skart tautsaimniecibu, ka arT lielo un mainigo laika nobidi, ar kadu cenas atspogulo monetaras
politikas darbibu, procentu likmju lémuma precizo laika planojumu un dazreiz pat virzienu ir griti
paredzet. Publiski pazinojot par monetaras politikas stratégiju un caurredzami publiskojot tas
regularo tautsaimniecibas noriSu novértéjumu, ECB panakusi lielu paredzamibas pakapi, tapéc
palielinajusies monetaras politikas efektivitate (sk. 2. ielikumu).

7 Empiriskas literatiiras apsekojumu par monetaras politikas prognozéjamibu sk. T. Blattner, M. Catenaro, M. Ehrmann, R. Strauch and
J. Turunen, The predictability of monetary policy ("Monetaras politikas paredzamiba"), ECB Occasional Paper No 83, 2008.
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Laika, kad pasaulé valda tendence nodrosinat detaliz€taku un caurredzamaku centralo banku
komunikaciju, ECB komunikacijas stratégijas galvenie elementi, ipasi tas katru menesi organizétas
preses konferences ievadpazinojumi, kas skaidro politikas 1€mumus gandriz tilit péc to
pienemsanas, veicinajusi virzibu uz biezaku informacijas atklasanu realaja laika.

GALVENIE ECB KOMUNIKACIJAS INSTRUMENTI UN KANALI

levadpazinojums ir centralais elements katru ménesi organizétaja preses konferencé, ko ECB
prezidents un viceprezidents sasauc tilit péc Padomes méne$a pirmas sanaksmes. Saja gadijuma
ievadpazinojumu Padomes varda sniedz ECB prezidents. Tas ietver savlaicigu un visaptverosu
politikai biitisko tautsaimniecibas un monetaro norisu novértéjuma kopsavilkumu, ka arT monetaras
politikas nostaju. levadpazinojuma uzblive veidota, vadoties péc ECB monetaras politikas
stratégijas. Ménesa preses konferencé ir jautdgjumu un atbilzu dala, kura piedalas euro zonas un citu
valstu dazadu plassazinas lidzeklu parstavji. Taja var laikus un objektivi skaidrot sabiedribai
monetaras politikas 1émumus. Tapéc preses konference ir efektivs lidzeklis, lai loti savlaicigi
iepazistinatu un skaidrotu Padome notikusas diskusijas un tadéjadi ari monetaras politikas 1émumu
pienemsanas procesu.

Papildus reizi ménesT organiz&tajai preses konferencei vél viens svarigs komunikacijas kanals, ko
izmanto ECB, ir "M&nesa Biletens". "Ménesa Biletens" iepazistina plasu sabiedribu un finansu
tirgus ar detaliz€tu un visaptverosu tautsaimniecibas vides un monetaro norisu analizi. To parasti
publicg vienu nedélu p&c Padomes sanaksmes, un taja sniegta informacija, kas bija Padomes riciba,
pienemot politikas [émumus. "Menesa Biletena" ietilpst arT raksti, kas sniedz ieskatu ilgtermina
norisés, apliko vispargjas t€émas vai Eurosisttmas monetaras politikas strateégijas ietvaros
izmantotos analitiskos instrumentus.

Turklat ECB prezidents Cetras reizes gada uzstajas Eiropas Parlamenta Ekonomikas un monetaro
lietu komiteja. Sajas reizés prezidents skaidro ECB monetaras politikas Iémumus un péc tam atbild
uz komitejas locek]u jautajumiem. Komitejas sanaksmes ir atklatas sabiedribai, un prezidenta runas
pieraksti velak tiek publicgti gan Eiropas Parlamenta, gan ECB interneta lapa. ArT citi ECB Valdes
locekli uzstajas komiteja ar zinojumiem.

Lai uzrunatu dazadas auditorijas, Padomes locekli iesaistas loti daudzos publiskos pasakumos. ArT
Valdes un Padomes loceklu runas, ka arT Padomes loceklu sniegtas intervijas ir vienlidz svarigs
instruments, kas palidz skaidrot ECB viedokli sabiedribai.
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3.3. MONETARAS POLITIKAS ISTENOSANA

Naudas tirgus istermina procentu likm&@m monetaras transmisijas procesda ir svariga loma.
Kontrolgjot So likmju virzibu, monetara politika nozimigi ietekme tirgus procentu likmes un pa
dazadiem kanaliem arT uzn@émumu un majsaimniecibu lémumus par te€riniem, monetaras norises un
galu gala vispargjo cenu limeni. Saja sadala skaidrots, ka ECB isteno monetaras politikas [émumus,
ietekmgjot Tsaka termina naudas tirgus segmentu. Aplikotas ari galvenas griitibas, kas Eurosistémai
bija japarvar, ieviesot monetaras politikas [Emumus kop$ euro pirmas dienas.

MONETARAS POLITIKAS UN LIKVIDITATES NODALISANA

Lai izprastu, ka ECB 1steno likviditates parvaldibu, lietderigi nodalit monetaras politikas nostajas
veido$anu no tas faktiska Tsteno$anas procesa. Ka noradits 3.1. sadala, monetaras politikas stratégija
strukturé atbilstoSu tautsaimniecibas informaciju, uz kuru balstoties tiek piepemti monetaras
politikas [emumi. Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome pienem
lemumus par tadu galveno ECB procentu likmju Itmeni, kas vislabak garantétu ECB cenu stabilitates
nodrosinasanas uzdevuma izpildi. P& 1@mumu pienemsanas ECB Valde ir atbildiga par to izpildi.
Monetaras politikas [émumi tiek Tstenoti, tuvinot naudas tirgus istermina procentu likmes Padomes
lemumam atbilstoSam procentu likmju Itmenim. Galvenajam ECB procentu likmém un
pazinojumiem par tam noteikti ir svariga nozime, ietekmgjot tirgus dalibnieku ricibu. Tomér ar to
nepietiks, lai panaktu tirgus Tstermina procentu likmju atbilstibu galvenajam ECB procentu likm&m.
Istermina procentu likmju attistibas virzibu faktiski var nodro$inat ari ar Eurosistémas likviditates
parvaldibu, izmantojot tas darbibas pamatprincipus.

Darbibas principi ietver instrumentu un procediru kopumu, kurus Eurosist€ma izmanto, praksé
Istenojot monetaras politikas [emumus, t.i., ietekm@& naudas tirgus Istermina procentu likmju virzibu.
Naudas tirgus procentu likmes ietekm@ ar cits bitisks faktors, t.i., euro zonas banku sistemai
kopuma nepieciesama likviditate, un tap&c ta ir atkariga no Eurosist€mas refinanséSanas operacijam.
Sados apstaklos Eurosistéma, veicot atklata tirgus operacijas, darbojas ka banku likviditates
nodrosinataja. Tadgjadi Eurosistéma parvalda euro zonas banku sektora pieejamo likviditates
apjomu, lai raditu lidzsvarotas likviditates apstaklus un panaktu p&c iesp&jas lielaku naudas tirgus
Tstermina procentu likmju atbilsttbu Padomes noteikto procentu likmju I[Tmenim.

Apkopojot janorada, ka Eurosisteéma precizi nodala ECB Padomes monetaras politikas lemumu, no
vienas puses, un §a lémuma Tstenofanu ar monetaras politikas instrumentiem, no otras puses. Sada
skaidra robeza starp 1émumu par monetaras politikas nostaju un ta istenoSanu samazina risku, ka
tautsaimniecibas dalibnieki vargtu kliidaini saprast, ka naudas tirgus Istermina procentu likmju
svarstigums, kuru rada Tslaicigas un neparedzamas likviditates piedavajuma un pieprasijuma
svarstibas, ir Eurosistémas monetaras politikas signals. STrobeza bijusi Tpasi svariga finansu tirgus
satricinajuma posma no 2007. gada augusta sakuma, kad laiku pa laikam naudas tirgus Tstermina
procentu likmes loti svarstijas.

MONETARAS POLITIKAS ISTENOSANAS PAMATNOSTADNES

Eurosistemas darbibas pamatnostadnes monetaras politikas TstenoSanas joma balstas uz Eiropas
Kopienas dibinasanas Iiguma formulétajiem principiem. Liguma 105. pants nosaka, ka, Istenojot
mérkus, Eurosistéma "(..) darbojas saskana ar principu, kas paredz atklata tirgus ekonomiku, kura
pastav briva konkurence, veicinot efektivu resursu sadali (..)".
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Tris procentu likmju vadibas
instrumenti

Banku likviditates vajadzibas
un obligato rezervju prasibas

Lai vaditu darbibas pamatnostadnu izstradi, tika formul&ti vairaki citi vadoSie principi.
Vissvarigakais ir darbibas efektivitates princips. Darbibas efektivitati var definét ka struktiiras sp&ju
pec iespgjas atri un precizi parnest monetaras politikas [Emumus uz naudas tirgus Tstermina procentu
likm&m. NepiecieSamiba nodrosinat vienadu attieksmi pret visam bankam un noteikumu un
procediiru saskanosana visa euro zona ari ir svarigi principi. Cits princips attiecas uz monetaras
politikas ievieSanas decentralizaciju. Saskana ar to monetaras politikas operacijas parasti tiek
istenotas caur NCB. Visbeidzot, darbibas pamatnostadn@s jaievéro vienkarsibas, caurredzamibas,
drosibas un izmaksu efektivitates princips.

Lai veicinatu naudas tirgus istermina procentu likmju tuvinasanos Padomes noteikto procentu likmju
limenim, ECB un Eurosistéma izmanto tris instrumentus: 1) obligato rezervju prasibu, 2) atklata
tirgus operacijas un 3) pastavigas iesp&jas. Sie instrumenti ietekmé euro zonas banku sektord
pieejamas likviditates apjomu, kas savukart nosaka naudas tirgi domingjoSo Tstermina procentu
likmju Iimeni.® Sada kontekstda Eurosistéma darbojas ka likviditates nodro§inataja un ar savu
darbibas struktiiru palidz bankam raiti un organiz&ti apmierinat likviditates vajadzibas.

(1) Bankam nepiecieSama noteikta likviditate, lai apmierinatu likviditates vajadzibas, ko rada t.s.
autonomie likviditates faktori. Sie faktori ir Eurosistémas bilances posteni, kas nav saistiti ar
monetaras politikas instrumentiem.” Lielakais $ads autonomais faktors ir banknotes apgroziba.
Turklat bankam likviditate nepiecie$ama, lai izpilditu obligato rezervju prasibas. Bankam tieSam
izvirzita prasiba glabat obligatas rezerves Eurosistéma. Obligato rezervju prasibas rada euro zonas
banku sektora strukturalo likviditates pieprasijumu. Rezerves prasibu apjoms katrai iestadei tiek
noteikts p&c to bilances. Paslaik aptuveni 6 000 banku paklautas obligato rezervju prasibu izpildei.
Euro zonas banku sektora kopgjais likviditates vajadzibu apjoms ir aptuveni 450 milj. euro. Kopgjais
dienas obligato rezervju apjoms paslaik ir aptuveni puse no kopgja likviditates apjoma.

Obligato rezervju sist€mas galvena funkcija ir stabiliz&t naudas tirgus procentu likmes. Rezervju
prasibas patie$am jaizpilda vid&ji visa rezervju prasibu izpildes perioda, kas ir laika posms, par kuru
tiek aprékinata banku atbilstiba obligato rezervju prasibam. Rezervju prasibu izpildes periods
parasti sakas otrdiena, kas seko Padomes s&dei, kura paredz&ts sniegt monetaras politikas nostajas
novertgjumu. Vidgjas izpildes princips nozimé, ka rezervju apjoms jebkura konkréta rezervju
prasibu izpildes perioda diena principa var aizstat rezervju apjomu jebkura cita rezervju prasibu
izpildes perioda diena. Tas savukart nozimé, ka rezervju apjoms var svarstities atseviskas dienas un
ka dienas likviditates svarstibas tiek izlidzinatas. Obligatas rezerves nav saistitas ar banku sektora
izmaksam, jo par tam Eurosisttma maksa atlidzibu rezervju prasibu izpildes perioda galvenas
refinans€$anas operacijas vidgjas robezlikmes apjoma.

8 Pilnigu parskatu par Eurosistémas monetaras politikas pamatnostadném sk. ECB izdevuma "Monetaras politikas Tsteno$ana euro zona" ar
2007. gada septembra grozijumiem.

9 Sk. arT rakstus attiecigi 2002. gada maija un 2008. gada janvara "Ménesa Biletena" The liquidity management of the ECB ("ECB likviditates
parvaldiba") un The Eurosystem's experience with forecasting autonomous factors and excess reserves ("Eurosistémas autonomo faktoru un
virsrezervju prognozé$anas pieredze").
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I. tabula. Eurosistémas atklata tirgus operacijas un pastavigas iespéjas

Darijuma veids

Likviditates Likviditates
Monetaras politikas operacijas palielinasana samazina$ana Termin§ BieZums
Atklata tirgus operacijas
Galvenas refinansé$anas operacijas Reversie darijumi - Viena nedéla Katru nedélu
Ilgaka termina refinanséSanas operacijas  Reversie darijumi - Tris m&nesi Katru ménesi
Preciz&josas operacijas Reversie darijumi Noguldijumu ar Nestandartizéts Neregulars
noteiktu terminu
piesaiste
Pastavigas iespéjas
Aizdevumu iespé&ja uz nakti Reversie darTjumi = Uz nakti Piekluve péc
darfjuma partneru
brivasizveles
Noguldijumu iespéja Noguldijumi Uz nakti Piekluve péc
darfjuma partneru

brivas izvéles

(2) Atklata tirgus operacijam ir vissvarigaka loma euro zonas banku sektora likviditates parvaldiba
un naudas tirgus Istermina procentu likmju virzibas iectekméSana. Atklata tirgus operacijas tiek
veiktas decentralizéti, ECB tas tikai koording, bet NCB tas veic pasas.

Eurosisttma izmantojusi triju veidu operacijas: 1) galvenas refinanséSanas operacijas (GRO),
2) ilgaka termina refinanséSanas operacijas (ITRO) un 3) preciz€josas operacijas (PO) (sk.
1. tabulu).

Izmantojot GRO un ITRO, Eurosistéma aizdod bankam naudas lidzeklus. Aizdevums vienmér ir uz
noteiktu 1su periodu pret nodroSinajumu, lai aizsargatu Eurosisttmu no finansu riska (sk.
3. ielikumu). Ar atklata tirgus operacijam Eurosistéma euro zonas banku sektoram katru dienu vidgji
aizdevumos kopuma izsniedz aptuveni 450 milj. euro. Eurosisteémas operacijas ir daudz apjomigakas
neka citu lielako centralo banku veiktas operacijas.

Gan GRO, gan ITRO ir regularas operacijas. GRO tiek veiktas katru nedélu mainigas procentu
likmes izsolu veida ar minimalo pieteikuma procentu likmi, un tam ir 1 nedglas termins. Mainigas
procentu likmes izsol&s ar minimalo pieteikuma procentu likmi bankas var pieteikumos noradit
vairakas procentu likmes, kas ir ieprieks izzinotas minimalas pieteikuma procentu likmes lITment vai
parsniedz to. Vispirms tiek apmierinati pieteikumi ar augstako pieteikuma procentu likmi, p&c tam
seko pieteikumi ar pakapeniski zemakam procentu likm&m, 11dz viss sadalamais apjoms izlietots.
Apjoma izmanto$anas likme ir robezlikme, un, to sasniedzot, pieprasijumi tiek apmierinati
proporcionali. ITRO tiek veiktas katru ménesi ka vienkarSas mainigas procentu likmes izsoles,
kuram ir 3 méneSu termins. Pretéji GRO ar ITRO nodrosinatas likviditates apjoms tiek fiksets
ieprieks. Eurosistéma $ajas operacijas pieméro tai piedavatas procentu likmes. GRO un ITRO var
piedalities lielaks skaits banku (aptuveni 1 700 banku). Tas ir sam&ra daudz arT salidzinajuma ar citu
lielako centralo banku darbibas struktiiru.

PO nav likviditates palielinasanai vai samazina$anai regulari izmantots instruments; $is operacijas
parasti veic p&c vajadzibas. Lai nodroSinatu So operaciju elastigu un atru norisi, tam nav
standartiz&tu terminu un periodiskuma, un tas var piemérot jebkurai Tpasai situacijai. Ta ka $Ts
izsoles javeic 1sa laika (parasti 90 miniit€s pec operacijas sakuma pazinosanas), tajas var piedalities
tikai neliels banku skaits (paslaik aptuveni 130 banku). Precizgjosas operacijas tick rikotas, lai
mazinatu negaiditu likviditates svarstibu banku sektora ietekmi uz procentu likmém.
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(3) Eurosistema bankam piedava arT divas pastavigas iesp&jas — aizdevumu iesp&ju uz nakti un
noguldijumu iesp&ju (sk. 1. tabulu). Sis iesp&jas veido koridoru (parasti = 100 bazes punktu) ap
minimalo pieteikuma procentu likmi un tadgjadi samazina aizdevuma iesp&jas uz nakti procentu
likmes (t.i., naudas tirgus istermina procentu likmes) svarstigumu. Aizdevumu iesp&ja uz nakti veido
koridora maksimalo robezu. So iesp&ju bankas var izmantot, lai pret atbilsto§u nodrogindjumu uz
nakti sanemtu 1idzek]us. Noguldijumu iesp&ja veido koridora minimalo robezu. So iesp&ju bankas
var izmantot, lai veiktu noguldijumus uz nakti Eurosistéma.

MONETARAS POLITIKAS ISTENOSANA KOPS EURO IEVIESANAS

Kops euro ievie$anas monetaras politikas TstenoSanas darbibas principi labi kalpojusi Eurosistémai.
Sasniegts galvenais mérkis — virzit naudas tirgus loti Tsa termina procentu likmes tuvu GRO
minimalajai pieteikuma procentu likmei, kuru nosaka Padome. Turklat darbibas principi bijusi

EUROSISTEMAS NODROSINAJUMA SISTEMA

Atbilstosi centralo banku praksei pasaul visam Eurosistémas likviditati palielinoSajam operacijam
jabalstas uz pietickamu nodroSinajumu, lai pasargatu Eurosisttmu no zaudéjumiem. Vienlaikus
nodro$indjuma sist€émai japanak, lai lielam banku skaitam biitu piecejams pictickams nodrosinajums
tapéc, lai Eurosistéma var€tu izsniegt tadu lidzeklu apjomu likviditates nodrosinasanai, kadu
uzskata par nepiecieSamu. Lai to veicinatu, Eurosisttma ka nodrosinajumu atzist daudzveidigus
aktivus.! Sada Eurosistémas nodrosinajuma sistéma p&déja laika ir plai atzita, jo bijusi viens no
stabiliz€joSiem faktoriem nesenaja finanSu tirgus satricinajuma. Ta patieSam panaca, ka banku
riciba bija pietickama apjoma nodroSinajums, lai tas var€tu izmantot Eurosistémas atklata tirgus
operacijas. Saja ielikuma sniegts iss parskats par Eurosistémas nodroiindjuma sistému un
galvenajiem uzlabojumiem, kas veikti ped&jos devinarpus gados.

Lai pareja uz monetaro savienibu noris€tu raiti, 1998. gada tika ieviesta divu [imenu nodrosinajuma
sisteéma. Divu limenu nodro$inajuma sist€ma noziméja, ka atbilstosie aktivi sadaliti divas grupas jeb
limenos. Sadi rikojoties, tika izvirzits mérkis EMS sakumposma izlidzinat dalibvalstu finansu
struktiiru atskiribas. Pirma ltmena nodroSinajuma aktivi bija tirgojami parada instrumenti, kas
atbilda visiem euro zonas atbilstibas kritérijiem; otra ltmena aktivi bija svarigi konkr&tiem
nacionalajiem finanSu tirgiem un banku sisttmam un atbilda tikai nacionalajiem atbilstibas
kriterijiem. Principa visus aktivus var izmantot parrobezu darfjumos visa euro zona. ST sistéma
Eurosisttma darbojas labi un bija elastiga, parvarot arl biitiskos Tslaicigos nodroSindjuma
pieprasijuma kapumus tirgus spriedzes gadijumos (piemeram, gadu tukstosu mija).

Tomér divu limenu nodrosinajuma sist€mai bija arT trikumi. Pieméram, uzskatija, ka dazu akttvu
atbilstibas atziSana tikai atseviskas, bet ne visas valstis potenciali var graut euro zonas vienadu
iesp&ju principu — svarigu Eurosist€mas monetaras politikas pamatnostadnu principu. Tap@éc un ari
divu sabiedrisko apsprieSanu (2003. gada junija un 2004. gada maija) rezultata Eurosisttma
pienéma lémumu visu Eurosistémas likviditates palielinasanas operaciju kopigai lieto$anai izveidot
viena saraksta sisteému (t.s. vienoto sarakstu).

1 Sk. ECB publikacijas "Monetaras politikas istenosana euro zona" 6. nodalu ar 2007. gada septembra grozijumiem, kas detaliz&ti apliko
atbilstibas krit€rijus un atbilstoSo aktivu riska kontroles pasakumus Eurosistémas kreditoperacijas.
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Vienota saraksta merkis bija vél vairak uzlabot nodrosinajuma sisteémas efektivitati. Ta ievieSana
notika divos posmos. Pirmaja posma, kas beidzas 2005. gada maija, tika izdariti grozijumi attieciba
uz tirgojamiem aktiviem.? Otraja posma 2007. gada janvari netirgojamie aktivi, t.sk. kreditprasibas
(t.i., banku aizdevumi), kluva par atbilstoSu nodroSinajumu visas euro zonas valstis. Tomér sakara
ar tehniskajai izpildei nepiecieSamo laiku pilniba vienots kreditprasibu rezims saks darboties tikai
2012. gada janvari.’

Daudzveidigu aktivu kategoriju izmantoSana par nodro$inajumu Eurosistémas kreditoperacijas
nozimgja, ka aktivu kategorijam nevar piemé&rot vienotu atbilstibas krit€riju kopumu. Tap&c plasi
tiek pieméroti divi atbilstibas krit€riju un riska kontroles pasakumu kopumi* (viens attiecas uz
tirgojamiem aktiviem, bet otrs — uz netirgojamiem aktiviem). Tacu abi kriteriju kopumi
Eurosisteémai nodrosina lidzigu riska aizsardzibas ltmeni. Ka nodroSinajumu var izmantot tikai
augstas kreditkvalitates aktivus. Tirgojamo aktivu atbilstibas kriteriji ir sam@ra visparigi, tapec
nodro§indjuma sistéma joprojam sp&j reagét uz tirgus jauninajumiem un piemeéroties ta norisem.
FinansSu tirgiem attistoties, arT nakamajos gados turpinasies atbilstibas krit€riju un riska kontroles
pasakumu uzlabosana.

2007. gada atbilsto$a nodrosinajuma vid€jais apjoms sasniedza 9.5 trilj. euro (kapums — 73%;
1999. gada — aptuveni 5.5 trilj. euro). Runajot par nodrosinajuma struktiiru, valdibas parada summa
veidoja 49% no kopapjoma, bet pargjais tirgojamais nodrosinajums bija kreditiestazu emit&tas
nodro$inatas un nenodro$inatas obligacijas (attiecigi 12% un 17%), uznémumu obligacijas (9%), ar
aktiviem nodrosinati vertspapiri (8%) un citas, piem&ram, starpvalstu organizaciju emitétas,
obligacijas (4%). Aptuveni 12% no visiem atbilstoSajiem aktiviem (1.1 trilj. euro) 2007. gada tika
nogulditi lietoSanai Eurosistéema. Noguldito aktivu piila struktira atSskiras no euro emitéto
paradzimju tirgus struktiiras, jo, veicot kreditoperacijas ar Eurosistému, bankas censas sniegt
mazak likvidu nodroSinajumu. 2007. gada kreditprasibu vidgjais apjoms bija 10% no nodroSinajuma
kopapjoma. Tomér viss §2 papildu nodrosinajuma avota potencials lidz §im vél nav izmantots, jo
pakapeniski paplasinas tadu kreditprasibu loks, kam iesp&ams kreditspgjas novertejums.
Nodrosinajuma parrobezu izmantosanas iespé&ja, kad darfjuma partneris kada konkréta euro zonas
valstl izmanto citas euro zonas valsts nodrosinajumu, ir viena no finansialas integracijas progresa
noradém. 2007. gada 51% visa nodrosinajuma tika izmantots parrobezu darfjumos (1999. gada —
12%).

8]

Sie grozijumi bija: 1) kapitala vértspapiru izslégana no atbilstoSo aktivu saraksta, 2) neregulétu tirgu defingSana Eurosistémai
pienemama formul&juma nodrosinajuma vadibas aspekta, 3) kritérija par kreditiestazu emitétajiem parada instrumentiem preciz&jums
un 4) tadu euro denominétu parada instrumentu ievie$ana, kurus emité iestades G10 valstis, kas neietilpst Eiropas Ekonomiskaja zona.
Ilgs laiks nepiecieSams, lai varétu izstradat darbibas sist€mas un procediiras kreditprasibu analizei, novértésanai un mobilizésanai, jo tas
vairakos nozimigos aspektos atikiras no tirgojamiem instrumentiem. Kreditprasibas nav standartizétas, un to daudzveidibas dg| tam
trikkst vienotas dokumentacijas; tam parasti nav kreditiestazu un aréjo cenu avotu sniegta kreditreitinga; tam var biit tiesisks aizliegums
tikt pardotam citam pusém; un kada aizdevuma ilgsto§u esamibu nav viegli parbaudit. Eurosistéma 2006. gada izveidoja Kreditu
novértéjuma sistému (EKNS), lai blakus kreditreitinga agentiiram nodro$inatu kreditu vértésanas papildu avotus, kas nodarbotos ar
vienota saraksta jaunakajam aktivu kategorijam.

Eurosistémas likviditati palielinoSo operaciju pamata esosajiem aktiviem riska kontroles pasakumus pieméro, lai aizsargatu Eurosistému
no finansialu zaud&umu riska gadijuma, ja pamata esoSie aktivi jarealiz€ bankas saistibu neizpildes d&]. Eurosistéma visu veidu
emitentiem un aktiviem pieméro minimala reitinga prasibu, kas ekvivalenta A— reitingam — Eurosistémas noteiktam augstu
kreditstandartu etalonam. Stkaku informaciju sk. ECB publikacija "Monetaras politikas Tsteno$ana euro zona" ar 2007. gada septembra
gozijumiem.
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Darbibas principu uzlabojumi

Pareja uz mainigas procentu
likmes izsoles procediiru

I1. attels. Galvenas ECB procentu likmes un 12. attels. Pieskiruma raditaja dinamika

EONIA kops 1999. gada janvara (1999. gada janvaris-2006. gada novembris)
(%) (% no izsoles pieteikumiem)
= aizdevumu iespgjas uz nakti procentu likme = pieSkiruma raditajs
""" galveno refinansé$anas operaciju robezlikme +++++ 2000. gada junijs — pareja uz mainigas procentu likmes
®  minimala pieteikuma procentu likme izsoles procediiru
— noguldijumu procentu likme ====2004. gada marts — darbibas principu grozijumi
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Avots: ECB. Avots: ECB.

Piezime. GRO likme ir likme, kas ir spéka fiks€tas procentu
likmes izsolés 1idz 2000. gada 28. junijam veiktajam operacijam.
Péc §a datuma veikto operaciju procentu likme atspogulo
minimalo pieteikuma procentu likmi, kas ir spgéka mainigas
procentu likmes izsol&s.

stabili un elastigi pat arkartéju problému gadijuma, tadu ka gadu tikstosu maina, 2001. gada
11. septembra teroristu uzbrukumi vai nesenais finan$u tirgus satricinajums 2007. un 2008. gada.
Neviena no Siem gadijumiem Eurosisteémai nebija nepieciesams izmantot arkartgjus pasakumus, kas
nav paredzeti darbibas principos.

11. attéla redzams, ka naudas tirgus procentu likme darfjjumiem uz nakti (EONIA)!® kopuma bijusi
tuvu minimalajai pieteikuma procentu likmei. Tas arT liecina, ka pastavigas iesp&jas uz nakti
procentu likmes noteikusas EONIA aug$€jo un apaks$gjo robezu. Attéla redzamas svarstibas
galvenokart atspogulo Tslaicigi zemu vai augstu likviditati naudas tirgl. Eurosistémas monetaras
politikas pamatnostadnu efektivitate zinama méra bijusi paraugs un iedvesmojusi citas centralas
bankas izveidot koridora sistému.

Kops 1999. gada ieviestiec uzlabojumi noteikti bijusi butiski, veicinot darbibas principu labos
rezultatus. Pedgjos 9.5 gados veikti tris uzlabojumi.

Pirmkart, 2000. gada jiinija tika ieviesta mainigas procentu likmes izsoles procedira, lai aizstatu
monetaras savienibas sakumposma izmantotas fiksgtas procentu likmes izsoles. Sis uzlabojums pats
par sevi nebija grozijums darbibas principos, jo tie atlauj piemé&rot gan mainigas, gan fiksetas
procentu likmes izsoles procediiras. Pareja uz mainigas procentu likmes izsoles procediiru sekoja ka
reakcija uz t.s. parsolisanu, ko bankas veica Eurosistémas operacijas un kas 1pasi raksturiga kluva
2000. gada 1. pusgada. ParsoliSana nozimé situaciju, kad bankas iesniedz augstus un arvien lielakus
pieteikumus GRO. Sados gadijumos attieciba starp piedavajuma un pieteikumu apjomu sarik loti
maza (sk. 12. att.). ParsoliSana notika laika, kad bankas paredz&ja galveno ECB procentu likmju
kapumu attiecigaja rezervju prasibu izpildes perioda. Prognozgjot procentu likmju palielinasanos,
naudas tirgus procentu likme darfjumiem uz nakti pieauga lidz gaiditajam [imenim, t.i., virs GRO

10 EONIA (euro uz nakti izsniegto kreditu vid&jais indekss) ir efektivas procentu likmes raditajs, kas doming euro starpbanku darfjumu uz
nakti tirgd.
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13. attels. EONIA standartnovirze viena piemérotas fiksdtas procentu likmes.!! Tad
rezervju prasibu izpildes perioda (dienas - e o
dati; 2004. gada aprilis=2007. gada janvaris) bankam bija Tpasi speciga motivacija sapemt

finansu resursus ar GRO palidzibu, un tadgjadi

(bazes punktos) B . ~ .
. S ‘ tas veica parsolisanu.
= viss rezervju prasibu izpildes periods
----- dienas pirms pedgjas GRO
777" dienas pec pedgjas GRO 2000. gada 8. junija ECB Padome noléma, ka,
0 30 sdkot ar 28. juniju, GRO pariet no fiksétas
|l . . - -
B s 2 procentu likmes izsoles procediiras uz mainigas
1 . . - -
2056 H 20 procentu likmes izsoles procediru. Turklat
CI Il _ o e .
B . 5 Padome noléma §im operacijam noteikt
10 |B u 10 e . . . . .
minimalo pieteikuma procentu likmi, lai paustu
5 5 _ .\ . L
Y v X ALY TN monetaras  politikas  nostaju.  Minimala
0 -..-J-.-- : ..-‘ o ) o : ..-‘ ! ; 0 . . . _ _
Apr. Aug Dec. Apr. Aug Dec. Apr. Aug Dec. pieteikuma procentu likme parnéma to lomu,
2004 2005 2006 kada bija procentu likmei fiks€tas procentu
Avots: ECB. likmes izsol@s. Jauna izsoles procediira uzreiz

atrisindja parsoliSanas problému.

Otrkart, pareja uz mainigas procentu likmes izsoles procediiru nepasargaja Eurosistému no banku
t.s. nepietickamu pieteikumu apjomu iesniegSanas. Nepictickams pieteikumu apjoms nozimé
situaciju, kad banku kopgjais pieteikumu apjoms ir mazaks par paredzéto pieskiruma summu. Sada
gadijuma pastav risks, ka bankam rezervju prasibu izpildes perioda beigas pietriiks likviditates un
tapéc biis jaizmanto aizdevumu iesp&ja uz nakti, kas paaugstinas naudas tirgus procentu likmi
darfjumiem uz nakti. Sakot ar 2001. gadu, situacija, kad tika gaidita galveno ECB procentu likmju
samazinasana, astonos gadijumos tika iesniegts nepietickams picteikumu apjoms. Prognozgjot
procentu likmes kritumu attiecigaja rezervju prasibu izpildes perioda, procentu likme darfjumiem uz
nakti tie$am saruka lidz gaiditajam ltmenim, t.i., zem minimalas pieteikuma procentu likmes.
Tadgjadi banku motivacija sanemt finansu lidzeklus ar GRO palidzibu samazinajas.

Lai novérstu to, ka galveno ECB procentu likmju parmainu gaidas ietekmé banku soliSanu jau
attiecigaja rezervju prasibu izpildes perioda, 2003. gada janvari Padome noléma darbibas principos
ieviest divas parmainas, kas stajas speka 2004. gada marta. Pirmais grozijums mainija rezervju
prasibu izpildes periodus, nosakot, lai tie vienmér saktos péc Padomes sédes, kura planots novertet
katra méneSa monetaras politikas nostaju. Noguldijumu pastavigas iesp&jas un aiznemsanas
pastavigas iespgjas procentu likmju parmainas tika saskanotas ar jauna rezervju prasibu izpildes
perioda sakumu. Otrs grozijums attiecas uz GRO terminu, kas tika saisinats no 2 nedélam uz
1 nedélu. Tas nozim&ja, ka GRO vairs neapvienos divus rezervju prasibu izpildes periodus. So
parmainu ievieSana notika raiti, un bankas atri pielagoja soliSanas aktivitates.

Visbeidzot, ta ka rezervju prasibu izpildes periods tika saskanots ar Padomes sézu grafiku, vid&jais
laika periods starp rezervju prasibu izpildes perioda p&déjo GRO un rezervju prasibu izpildes
perioda p&dgjo dienu palielinajas Iidz sesam darbadienam. Pirms 2004. gada marta ta ilgums
svarstfjas no vienas dienas lidz se$am dienam. Ta blakusparadiba bija dazkart vérojama liela
likviditates nesabalansétiba rezervju prasibu izpildes periodu beigas, kas izraisija nelielu procentu
likmju darijumiem uz nakti svarstibu palielinasanos. Reaggjot uz to, kop$ 2004. gada oktobra ECB
biezak kompensgjusi rezervju prasibu izpildes periodu beigds raduSos lielo likviditates
nesabalans@tibu, veicot preciz&josu operaciju rezervju prasibu izpildes perioda pedgja diena. Tas

11 Fiks&tas procentu likmes izsoles procediira ECB ieprieks nosaka procentu likmi un bankas sola naudas summu, kuru tas vélas iegiit par
fiksétu procentu likmi. P&c tam pieteikumi tiek apmierinati proporcionala apjoma.
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Nesenais finansu satricinajums
bijis izaicinajums Eurosistémas
darbibas principiem

Nav nepieicieS$amas darbibas
principu strukturalas parmainas

ECB noderégjis, lai samazinatu procentu likmes svarstigumu, kas dazkart verojams rezervju prasibu
izpildes perioda p&dgja nedela (sk. 13. att.).

Nesenais finansu tirgus satricinajums, kas sakas 2007. gada augusta, kad ASV zemas kvalitates
hipoteku kredttu tirgus krize ietekméja arT euro naudas tirgu, radijis 11dz Sim lielako izaicinajumu
Eurosistémas darbibas principiem. Saja satricindjuma epizodé darbibas principi joprojam labi
kalpoja Eurosistemai un tika saglabata spgja virzit darjjumu uz nakti procentu likmi (sk. 11. att.).

Lai procentu likmi darTjumiem uz nakti virzitu tuvu minimalajai pieteikuma procentu likmei, ECB
sakara ar finansu satricinajumu piemé&roja Cetras raditaju kategorijas.'

Pirmkart, tika mainits likviditates piedavajuma termins rezervju prasibu izpildes perioda laika,
izmantojot gan GRO, gan preciz&josas operacijas. Pirms satricindjuma ECB piedavaja likviditati
vienmerigi visa rezervju prasibu izpildes perioda laika, bet kop$ nesena finansu tirgus svarstiguma
pastiprinasanas ta palielinajusi likviditates piedavajumu rezervju prasibu izpildes perioda sakuma,
tadgjadi laujot bankam izpildit lielako dalu obligato rezervju prasibu rezervju prasibu izpildes
perioda sakuma. Tacu likviditates kopgjais piedavajums nav mainijies — Eurosist€mas mérkis
joprojam ir nodrosinat tadu likviditates apjomu, kas lauj bankam precizi izpildit rezervju prasibas.

Otrkart, palielinata refinanséjuma dala, ko Eurosistéma nodrosina ar ITRO palidzibu, savukart ta
dala, ko nodrosina vienas nedélas GRO izsolgs, attiecigi samazinata. Tad¢jadi pagarinats eso$o
monetaras politikas operaciju vidgjais termins.

Treskart, reiz€ém izmantotas Tpasas izsoles procediiras, pieskirot visu piedavatas summas apjomu,
galvenokart tapéc, lai gada beigas mazinatu spriedzi tirgii. Sadas procediiras lava tirgum noteikt
precizo pieskiruma apjomu apstaklos, kad bija griiti noteikt likviditates pieprasijumu un bija javeic
precizgjosas operacijas likviditates parpalikuma samazinasanai.

Sts tris pasakumu kategorijas lavusas ECB saglabat kontroli par naudas tirgus Tstermina procentu
likmém. Nevienam no Siem pasakumiem nebija javeic strukturalas parmainas Eurosist€émas
monetaras politikas Tsteno$anas darbibas principos. Ari nodro§inajuma sisteéma, kuru uzskata par
nozimigu faktoru naudas tirgus funkcion&sanas veicinasana, neko nevajadzgja mainit.

Visbeidzot, ECB vienojas par valiitu darijumu (val@itu mijmainas liniju) ar Federalo rezervju sistému
saistiba ar tas piedavato ASV dolaru terminizsolu iesp&ju. ECB organizgja vairakas terminizsolu
iespgjas, kuras ta Federalo rezervju sistemas varda nodrosinaja likviditati ASV dolaros euro zonas
bankam.

Rezumgjot jasecina, ka Eurosistémas monetaras politikas TstenoSanas darbibas principu elastiga
struktlira un taja ietilpstoSais plasais instrumentu un proceddiru klasts pieradijusi efektivitati un
noturigumu.

Saistiba ar monetaras politikas istenoSanu jaatzimé, ka, virzot naudas tirgus Tstermina procentu
likmes, monetara politika bitiski ietekmé tirgus procentu likmes un — caur dazadiem kanaliem —
lemumus par izdevumiem un ieguldijumiem, monetaras norises un, visbeidzot, cenu limena
dinamiku. Process, ar kura palidzibu monetaras politikas [Emumi ietekm@ tautsaimniecibu kopuma

12 Sk. arT 2008. gada maija "Ménesa Biletena" rakstu The Eurosystem's open market operations during the recent period of financial market
volatility ("Eurosistémas atklata tirgus operacijas nesena finansu tirgus satricinajuma laika").
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un 1pasi cenu ltmeni, pazistams ka monetaras politikas transmisijas mehanisms. Sis process ir
sarezgits, laika gaita tas var mainities un paradit valstu atSkiribas. 4. ielikuma sniegti empiriski dati

par euro zonu.

MONETARAS POLITIKAS TRANSMISIJAS MEHANISMS

Euro zonas empiriskie dati liecina, ka monetaras transmisijas mehanisms visas euro zonas valstis
pamata darbojas lidzigi. Nemot vera uzgpémumu un majsaimniecibu lielo atkaribu no banku
finans€juma un joprojam saméra ierobezoto akciju tirgus kapitalizacijas pakapi euro zona,
bankam ir galvena loma politikas procentu likmju parmainu transmisija banku aizdevumu
procentu likm@s. Atlikusas valstu specifiskas atSkiribas galvenokart saistitas ar jaunu finansu
produktu un jaunu dalibnieku paradiSanos, banku konkurences mainigo raksturu un dazadajam
finansu tirgus integracijas pakapém katra euro zonas valsti.

Euro zona kopuma domingjosa loma monetaro impulsu transmisija tautsaimnieciba ir klasiskajam
procentu likmju kanalam. Pargjie lielakie euro zonai bitiskie kanali ir naudas un kreditu kanals,
ka arT gaidu kanals (sk. A att.).!

Kas attiecas uz procentu likmju kanalu un naudas un kreditu kanalu, ECB un Eurosistémas veikta
analize norada uz ievérojamo konvergences pakapi, kas euro zona sasniegta kop§ 1999. gada.
Tomer valstls joprojam ir banku procentu likmju [Tmenu un dinamikas atskiribas. Ir arT norades,
ka tirgus procentu likmju atspoguloSanas banku procentu likmes joprojam ne vienmér notiek
vienadi.?

B un C attels lauj spriest par to, cik liclas ir atskiribas starp valstim. Ailes sniedz to parmainu
salidzinajumu, kas skaruSas majsaimniectbam un uzpémumiem izsniegto aizdevumu procentu
likmes valstu ITmeni, ar 3 méneSu EURIBOR parmainam 2003.-2008. gada (sk. B un C attcla
13. aili) — perioda, par kuru pieejami banku procentu likmju saskanotie dati. Ja atspogulosanas
notiek pilniba, banku procentu likmju parmainam vajadzetu sakrist ar tirgus procentu likmju
parmainam. Tomeér, aplikojot datus, Skiet, ka dazadas valstls banku reakcija uz tirgus procentu
likmju parmainam ir loti atSkiriga, un izskatas, ka tikai atseviskos gadijumos parmainu sakritiba
bijusi gandriz vienada. Pieejamie dati liecina, ka attieciba uz banku procentu likmju parmainam
konvergence laika gaita bijusi lielaka majsaimniecibu aizdevumiem majokla iegadei, bet
mazaka — Tstermina aizdevumiem nefinanSu sabiedribam (vai citam produktu kategorijam).

1 Sikaku monetaras politikas transmisijas mehanismu apskatu var atrast ECB 2000. gada julija "M&nesa Biletena" raksta Monetary policy
transmission in the euro area ("Monetaras politikas transmisija euro zona") un ECB bukleta The monetary policy of the ECB ("ECB
monetara politika"), 2003. Sk. arT A. K. Kashyap and J. C. Stein, What Do a Million Observations on Banks Say About the Transmission
of Monetary Policy Policy ("Ko miljoniem novérojumu par bankam pasaka par monetaras politikas transmisiju"), The American
Economic Review, Vol. 90, No. 3, 2000, 407.-428. Ipp.

2 To apstiprina arT ekonometriskie pétijumi. Sk. arT H. Sander et al., Convergence in euro-zone retail banking? What interest rate pass-
through tells us about monetary policy transmission, competition and integration ("Konvergence euro zonas maza apjoma darfjjumu
banku darbiba? Ko par monetaras politikas transmisiju, konkurenci un integraciju pasaka procentu likmju atspogulosanas"), Journal of
International Money and Finance, 23, 2004, 461.-492. Ipp., G. de Bondlt, Interest rate pass-through: Empirical results for the euro area
("Procentu likmju atspogulo$anas: Euro zonas empiriskie rezultati"), German Economic Review, 6 (1), 2005, 37.—78. Ipp. un C. Kok
Sorensen et al., Bank interest rate pass-through in the euro area: A cross-country comparison ("Banku procentu likmju atspogulosanas
euro zona: Valstu salidzinajums"), ECB Working Paper No 580, 2006.
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A attéels. Monetaras transm

ma shematisks

atspogulojums

Oficialas

procentu likmes

Naudas un kreditu
kanals

gai

(nenoteiktiba)

Banku procentu likmes

Procentu likmju kanals

Tirgus procentu likmes Valiitas kursi

Aktivu cenas

Y

Labklajibas efekti

Darba algas un
cenu noteik§ana

Avots: ECB.

B attéls. Majsaimniecibam majokla iegadei

izsniegto aizdevumu procentu likmju

Precu un darbaspéka tirgus piedavajums un pieprasijums

Cenu norises

Tenakumu efekti

Importa cenas

C attels. NefinansSu sabiedribam izsniegto
aizdevumu procentu likmju parmainas

parmainas

(procentu punktos)

mmm  2003. gada janvaris—2005. gada decembris
wmwsn - 2006. gada janvaris—2008. gada janvaris

2.5 2.5
2.0 2.0
1.5 1.5
1.0 1.0
0.5 ; I 0.5
0.0 0.0
o LN RN N Rt
-1.0 T ; -1.0
-15 | ! ! | -15

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1. Belgija 6. Francija 11. Portugale

2. Vacija 7. Italija 12. Somija

3. Trija 8. Luksemburga 13. 3 ménesu

4. Griekija 9. Niderlande EURIBOR

5. Spanija 10. Austrija
Avots: ECB.

Piezime. Majsaimniecibam majok]a iegadei izsniegto aizdevumu
procentu likmes ir mainigas procentu likmes ar procentu likmju
darbibas sakotn&jo periodu lidz 1 gadam.
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(procentu punktos)

mmm  2003. gada janvaris—2005. gada decembris
e 2006. gada janvaris—2008. gada janvaris

25 25
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1.0 1.0
0.5 0.5
0.0 — 0.0

LA 1l
-0.5 (-8 -0.5
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1. Belgija 6. Francija 11. Portugale

2. Vacija 7. Ttalija 12. Somija

3. Trija 8. Luksemburga 13. 3 ménesu

4. Griekija 9. Niderlande EURIBOR

5. Spanija 10. Austrija
Avots: ECB.

Piezime. Izmantotas procentu likmes ir nefinansu sabiedribam
izsniegto aizdevumu, kas parsniedz 1 milj. euro, mainigas
procentu likmes ar procentu likmju darbibas sakotngjo periodu
lidz 1 gadam.



Konkurence finansu pakalpojumu nozaré, [RetaCicBLCILELEIRELIEELIN EIELE
bankas un klienta attiecibas, kreditligumu
termina vai procentu likmju mainibas
atvieglojumi, riska prémijas un procentu

attiecibas pret IKP

(1999. un 2006. gads)

5 5 e o oo - - m 1999. gads
likmju faktiskas mainas administrativas o 2006, gads
izmaksas — acimredzot visi Sie faktori ietekmées 160 160
monetaras politikas darbibu efektivitati ta, ka 140 140
. o _ y 120 120
tie ietekme So darblbu atspoguloSanos banku |, 100
aizdevumu procentu likmes.? 80 80
60 60
. o o . 40 40
Kopuma, nemot véra banku ievérojamo nozimi 20 20
1 1 1ecd9ng 21<a1 1 3 0 === === =0
alzd_evuml'l 1zs131§gsana majszilmmeci_bam un N N
uznémumiem, Skiet, ka kreditu kanals euro 1. Belgija 5. Spanija 9. Austrija
zonai ir biitisks, tom@r svariguma pakape euro 2. Vacija kincia 10, IRgiyA's
. o A _ . 3. Irija* 7. Italija 11. Somija
zonas valstls ir atSkiriga.* Sis kanals parasti 4. Griekija* 8. Niderlande

ietver bilances un banku aizdevumu kanalu.’
Avoti: Eurostat un ECB apréekini.
Piezimes. Belgijas parada raditaji ietver starpuzp@mumu

Attieciba uz bilances kanalu analize réda, ka il)zga];gljzziun Irijas gadijuma pirma aile attiecas uz 2001. gadu.
dazas euro zonas valstis, Skiet, ir svariga

likviditates un naudas pliismas ictekme, bet

citas tam it ka gandriz nav nekadas nozimes.® Par bilances kanala nozimi var netie$i spriest,
analizgjot valstu atSkiribas nefinan$u sabiedribu aizpemta kapitala apjoma zina vai to
finans€Sanas avotu raksturu. D attéla redzams, ka euro zonas valstis pastav uznémumu parada
limena atSkiribas. Skiet, ka dazas valstis uznémumi jutigak reagé uz procentu likmju parmainam,
jo to parada slogs euro zonas skatfjuma ir samera augsts.

Attieciba uz banku aizdevumu kanalu analize sniegusi neviennozimigu informaciju par to, ka
vairakas euro zonas valstis aizdevumu piedavajums ietekm& monetaras politikas transmisiju.
Analize, izmantojot banku mikrodatus, lavusi secinat, ka parastajiem raditajiem, kas raksturo
asimetriskas informacijas pakapi (piem&ram, bankas lielumam), bijusi maza nozime banku
aizdevumu reakcija uz monetaro politiku euro zona. Ta vieta, skiet, vairakuma euro zonas valstu
banku reakcija uz monetaro politiku atkariga no to likviditates.

Kopuma uznpémumu izmantoto finansé$anas avotu rakstura zina pastav zinamas valstu atskiribas.
Dazas valstis doming bankas, bet citas — finansgjums, kura pamata ir kapitala tirgus. Tas var
atspogulot uznémumu Tpasibu atskiribas dazadas valstis (piem&ram, mazo un vidgjo uznémumu
klatbutni, ka arT to, vai uzp€mumi parsvara ir privati vai pieder valstij). Tomer tas varétu arl
atspogulot atkirigas uznémumu iespéjas pieklit alternativiem argja finanséjuma avotiem. Saja
zind jauzsver ieveérojamas parmainas, kas notikusas finansu sektora kop§ monetaras savienibas
izveides.

%)

Sk. Differences in MFI interest rates across euro area countries ("MFI procentu likmju atSkiribas euro zona"), ECB, 2006. gada
septembris.

Sk. J. B. Chatelain et al., Firm investment and monetary transmission in the euro area ("Uznémumu investicijas un monetara transmisija
euro zona"), I. Angeloni, A. Kashyap and B. Mojon, Monetary Policy Transmission in the Euro Area ("Monetaras politikas transmisija
euro zona"), Cambridge University Press, Kembridge, 2003.

Sk. arT B. S. Bernanke and M. Gertler, Inside the black box: The credit channel of monetary policy transmission ("Melnas kastes
iek$pusé: Monetaras politikas transmisijas kreditu kanals"), Journal of Economic Perspectives, 9 (4), 1995, 27.-48. Ipp.

Sk. 24.6. tabulu izdevuma I. Angeloni, A. Kashyap and B. Mojon, op. cit., and L. Gambacorta and P. E. Mistrulli, Does Bank Capital
Affect Lending Behavior? ("Vai banku kapitals ietekm@ aizdevumu izsniegSanu?"), Journal of Financial Intermediation, Vol. 13, No 4,
2004, 436.-457. lpp.
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3.4. NAKOTNES PROGNOZES LIECINA, KA
PROBLEMAS SAGLABASIES

Kops ECB aizsakumiem ta atrisinajusi vairakas

problémas, ko galvenokart izraisijusi vairaki
ievérojami augSupvérsti cenu Soki. Veicot
stingrus un savlaicigus pasakumus, kad tas

nepiecieSsams, ECB Padome pieradijusi savu
sp&ju un apnemsanos parliecino$i nodrosinat to,
kas no tas tiek gaidits saskapa ar tas
uzdevumiem, — cenu stabilitati. To atspogulo ar1
ilgaka termina inflacijas gaidu dros$a un noturiga
stabilizacija.

Tomer nedrikst lauties paSapmierinatibai. Lai
gan ECB nu jau gandriz 10 gadu veiksmigi
saglabajusi augstu cenu stabilitates pakapi euro
zona, kops$ 2000. gada SPCI gada vidgja inflacija
bijusi paaugstinata tada limeni, kas visu laiku
parsniedzis ECB cenu stabilitates definicijas
augstako robezu. Kaut gan to var izskaidrot ar
daudzajiem minétajiem nelabvéligajiem
augSupvérstajiem  cenu  Sokiem, rezultats
neatbilst Padomes mérkim noturét SPCI gada
kapuma tempu zemaku par 2%, bet tuvu Sai
robezai.

14. attéls. Euro zonas SPCI inflacijas raditaji

un domata inflacija

A) Gada SPCI (parmainas; %)
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. /s
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B) Domata inflacija"

m— domata inflacija
vesturiski vidgjais raditajs (1991-2008)
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Avoti: Eurostat un Eiropas Komisijas uzngémumu un pat€rétaju
apsekojumi.

1) 2002. un 2003. gada bija verojams specigs domatas mﬂacuas
kapums. To patereta_]u patsvars, kuri uzskata, ka cenas "Joti
palielinajusas”, pieauga no 14% 1999.-2001. gada lidz 38%
2002. un 2003. gada.

I15. attels. Vidéjas cenu gada parmainas SPCl apakSindeksos, ar noraditam

atseviskam precem (1996-2007)

(vidgjais SPCI gada pieaugums?)
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Avots: ECB aprékini, kas balstiti uz Eurostat datiem.

Piezime. Taisna linija atspogulo vidéjo SPCI gada pieaugumu, kas apliikojama perioda bija 1.9%.
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Lidzigi ECB piedzivojusi problému periodus, kad inflacijas gaidas, kas iegiitas no finansu tirgus
instrumentiem, pieméram, obligaciju pelpas likmém, uz laiku ievérojami palielinajas augstak par
Itmeni, kas atbilst cenu stabilitatei vidéja termina. Lidz §im ECB sp&jusi samazinat inflacijas gaidas,
tas atkal stabiliz&jot relativi apmierinos$a limeni atbilstoSi cenu stabilitatei. Tacu paradas dazas
pazimes, ka p&dgeja laika inflacijas gaidu tendence ir augoSa. Tadgjadi nevar izslégt, ka tagad tas
ilgstosi buis augstakas neka vienotas monetaras politikas sakuma gados. Tiesi Saja zina inflacijas
gaidu noturiga stabilizacija joprojam ir ]oti biitiska un Padome to uzskata par augstako prioritati.

Visbeidzot, lai gan faktiska SPCI vidgja inflacija kopuma bijusi cenu stabilitatei atbilstosa [iment,
apsekojumi liecina, ka saglabajas atskiriba starp oficialajiem inflacijas raditajiem un to, ka inflaciju
uztver plasa sabiedriba euro zonas valstis (sk. 14. att.). Sadas atskirigas norises var izraisit vairaki
faktori. Saja zina svarigs arguments ir tas, ka patérétaji var pieskirt lielaku nozimi to preéu un
pakalpojumu cenu dinamikai, kuras vini biezak perk. Atbilstosi $adam viedoklim $Ts preces sp&cigak
ietekm@ paterétaju noskanojumu attieciba uz inflaciju neka naudas summa, kas faktiski par tam
iztéréta.!?

Lai gan kopgja SPCI inflacija kops 1996. gada vidgji bijusi 1.9%, to izraisijuSas visai atSkirigas
tendences. 15. attéla atspogulotas SPCI gada vidgjas inflacijas parmainas procentos visdetalizétako
SPCI apaksindeksu dalijuma, sakot ar 1996. gadu. Raksturigi, ka reti pirktam ilglietojuma precém
(piemgram, datoriem un automobiliem) cenu kapums bijis daudz mazaks neka biezak pirktam
precém (pieméram, benzinam un partikai restoranos un kafejnicas). Tadgjadi atskiribas skaidroSana
starp domato inflaciju un faktisko inflaciju un sabiedribas uzticESanas saglabasana oficialajai
inflacijas statistikai joprojam paliek ECB un Eurosisttmas komunikacijas politikas galvenais
izaicinajums.

13 Vairak informacijas sk. 2008. gada maija "Ménesa Biletena" raksta Measured inflation and inflation perceptions in the euro area ("Euro zonas
inflacijas raditaji un domata inflacija) 1. ielikuma The European Commission's survey of consumers' inflation perceptions ("Eiropas Komisijas
apsekojums par paterétaju domato inflaciju").
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4. EKONOVMIS_ISI_\S POLITIKAS UZDEVUMI UN
PAPLASINASANAS

Ka minéts 3. nodala, vislabakais monetaras politikas ieguldijums realas tautsaimniecibas
izaugsmes veicinasand ir cenu stabilitates saglabasana. Lai gan Sis ieguldijums ir [oti svarigs, Saja
nodala analizétas makroekonomiskas tendences galvenokart nosaka strukturala un fiskala politika.

Atskatoties uz pédéjiem 10 gadiem, kops EMS izveidoSanas nodarbinato skaits euro zona pieaudzis
vairak neka par 15 miljoniem. 1990.—1998. gada nodarbinato skaits palielinajas tikai aptuveni par
5 miljoniem. Tas ir cerigas norises, kuru pamata ir agrak veikta uzpnémumu sektora
parstrukturésana, darba tirgus reformas, ka ari imigracija un darba samaksas kapuma
samazinasanas. Tomér darba razigums stunda euro zona kops 20. gs. 90. gadu vidus ir saméra zems.

Fiskalas politikas kopéjais novértejums ir nianséts. No vienas puses, euro zonas visparéjais
fiskalais stavoklis pédejos gados ir ievérojami uzlabojies. No otras puses, dazam euro zonas valstim
joprojam ir jasasniedz un jasaglaba stabils fiskalais stavoklis, ka art noturigak jasamazina valdibas
parada raditaji. Saja sakara vilsanos ipasi rada tas, ka daudzos gadijumos valstis labvéligaja
periodad nav izmantojusas iespéju atrak konsolidet valsts finanses.

Salidzinajuma ar realas produkcijas izlaides pieauguma un inflacijas atskiritbam starp ASV Statiem
un regioniem atskiribas starp valstim nav ipasi lielas. Ka jebkura valiitas zonda tas zinama méra ir
dabiskas, pieméram, ja tas saistitas ar izlidzinasanas ietekmi. Tomér atskiribas var atspogulot art
neatbilstosu valstu ekonomisko politiku un strukturalo neelastigumu, kas bitu jarisina valstu
politikas veidotajiem.

Saja nodala paradits ari, ka euro zonas valstu skaits pieaudzis no sakotnéja (11 valstu) lidz
pasreizejam (15 valstu). Euro zonas paplaSinasanas ir neatgriezenisks solis, un tapéc tam labi
jasagatavojas. Attiectba uz paplasindsanos nakotné ir svarigi, lai tiktu sasniegta ilgtspéjiga
konvergence.

Kopuma pandkts ievérojams progress. Tomér daudz kas vél japaveic, un nesenas paléninasands vai
pat regresa pazimes saistiba ar strukturalajam reformam un fiskalo konsolidaciju rada bazas ari no
monetaras politikas viedokla. Slikti izstradata strukturala politika, tautsaimniecibas neelastigums
un nedisciplinéta fiskala politika var veicinat paaugstinatu inflacijas spiedienu vai lielaku inflacijas
noturibu, kas biitu janem véra, izstradajot monetaro politiku. Tada ekonomiska politika un
reformas, kas stimulé konkurenci un elastigumu precu, kapitala un darba tirgos, ka art vienota
tirgus izveides pabeigSanu, veicina izaugsmi un darba vietu izveidoSanu, ierobezo cenu spiedienu un
tadéjadi palielina labklajibu. Sada politika stimulé ari raitu pielago§anas mehanismu darbibu EMS.

Nodalas struktira ir Sada. 4.1. sadala aptver realas izaugsmes, produktivitates un darba tirgus
tendences. 4.2. sadala analizéta fiskala politika. 4.3. sadala sniegti specifiski fakti par realas
produkcijas izlaides pieauguma un inflacijas atskirtbam starp valstim. 4.4. sadala paradits, ka euro
zonas valstu skaits pieaudzis no sakotnéja (11 valstu) lidz pasreizéjam (15 valstu). 4.5. sadala
sniegts kopsavilkums par politikas uzdevumiem nakotné.
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Konkurétspéjigi tirgi veicina
elastibu Soku gadijuma

Konkurence veicina izaugsmi
un iegroio inflacijas spiedienu

4.1. EURO ZONAS REALAS MAKROEKONOMISKAS NORISES UN STRUKTURALA POLITIKA

Saja sadala apliikotas euro zonas redlds makroekonomiskas norises, ki ari galvenie strukturalds
ekonomiskas politikas uzdevumi euro zona. Pirmkart, sniegts 1ss EMS strukturalo reformu nozimes
parskats. Otrkart, apskatits produkcijas izlaides, nodarbinatibas un produktivitates pieaugums. Ilgaka
termina euro zonas strukturalas un institucionalas iezimes liclakoties nosaka tas sp&ju Tstenot
produktivitates un nodarbinatibas picaugumu un panakt noturigu tautsaimniecibas izaugsmi. Treskart,
izverteti galvenie strukturalas ekonomiskas politikas jautajumi un uzdevumi darba un precu tirgt.

STRUKTURALO REFORMU NOZIME MONETARAJA SAVIENIBA

Ekonomisko reformu precu, kapitala un darba tirgos, ka arT vienota tirgus izveides pabeigSanas
mérkis ir likvidét SkerSlus konkurencei, palielinat tirgus elastigumu un veicinat intensivaku
konkurenci atseviskas valstis un starp valstim. Kopuma $adas strukturalas reformas ir loti svarigas
monetarajai politikai, jo tam ir liela nozime nelabvéligu Soku radita inflacijas spiediena un inflacijas
noturibas mazinasana. Ipadi darba samaksas un cenu noteikSanas mehanismu neelastigums vai
nepartraukts, parmérigs darba samaksas piecaugums var kavEt nepiecieSamo relativo cenu
pielagosanos ekonomiskajiem Sokiem un tadgjadi izraisit inflacijas noturtbu. Elastigi un
konkuretsp&jigi tirgi, kas raiti pielagotos parmainam tautsaimnieciba un absorb&tu ekonomiskos
$okus' — arT arpus atsevi$ku valstu robezam — ir Tpasi svarigi tada monetaraja savieniba ka euro zona,
kura, reag€jot uz parmainam tautsaimnieciba, vairs nav iesp&jams pielagot valstu monetaro politiku
un mainas kursa politiku.?

Turklat ekonomiskas reformas, kas likvidé $k&r§lus konkurencei, ne vien palielina euro zonas
elastigumu attieciba uz parmainam tautsaimnieciba, bet arT veicina cenu spiediena iegrozosanu, jo
lielaka konkurence parasti rada lejupvérstu spiedienu uz izmaksam un cenam.’

Nemot vera Eiropas tautsaimniecibas vajo sniegumu p&d&jos 10 gados, Eiropadome uzsakusi plasu
un verienigu ekonomisko reformu programmu — Lisabonas izaugsmes un nodarbinatibas stratégiju
(sk. arT 2. nodalu). Lisabonas stratégijas merki ietver ari tautsaimniecibas izaugsmes, produktivitates
un darbaspéka izmanto$anas kapumu Eiropas tautsaimnieciba.* Ka min&ts 2. nodala, Lisabonas
strat€gija ir bltiski svariga un veérieniga programma, kuras uzdevums ir pieverst Eiropas uzmanibu
neatlickamajai nepiecieSamibai p&c strukturalam reformam. Ta ir visaptverosa pieeja reformai, kuras
meérkis ir veicinat konkurenci un elastigumu pre¢u un darba tirgos. Stratégija izmantota ekonomisko
reformu papildinosa un labvéliga ietekme uz ilgtermina izaugsmes perspektivam euro zona, pozitivi
ietekmgjot darbaspeka lidzdalibu, no vienas puses, un darba raziguma pieaugumu, veicinot
jauninajumus un tehnologiju mainu, no otras puses.

Nakamaja apaksSsadala apliikotas makroekonomiskas norises saistiba ar produkcijas izlaidi,
produktivitati un nodarbinatibu p&dgjos divos gadu desmitos.

Raitu pielagosanos Sokiem euro zona atvieglo arT finansu integracija (sk. 6. nodalu).

Sk. N. Leiner-Killinger, V. Lopez Pérez, R. Stiegert and G. Vitale, Structural Reforms in EMU and the Role of Monetary Policy ("Strukturalas
reformas EMS un monetaras politikas loma"), ECB speciala publikacija Nr. 66, 2007. gada julijs.

Sk., pieméram, P. Cavelaars, Does competition enhancement have permanent inflation effects? ("Vai konkurences pastiprinasanai ir palickosa
ietekme uz inflaciju?"), Kyklos, 56. sgjums, Nr. 1, 2003. gads, 69.-94. Ipp., un M. Przybyla and M. Roma, Does product market competition reduce
inflation? Evidence from EU countries and sectors ("Vai konkurence pre¢u tirgli mazina inflaciju? Dati par ES valstim un nozarém"), ECB pétijums
Nr. 453, 2005. gada marts.

Sikaku informaciju sk. Eiropas Komisijas interneta lapa (http:/ec.europa.eu/growthandjobs/index_en.htm).
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I. attéls. Euro zonas un ASV salidzinajums REALA IZAUGSMES UN PRODUKTIVITATES
ATTISTIBA EURO ZONA

== euro zona ==== ASV v . —

----- euro zonas vidgjais raditajs —— ASV vidgjais raditajs KOpS 1996. gada 1zaugsmes temps euro zona

bijis vidgji 2.2% gada, kas ir gandriz tads pats ka

vidgjais izaugsmes temps 1980.—1995. gada.

Tomér tas ietver divas gluzi atskirigas tendences.

Lai gan nodarbinatibas picaugums pedgjos

3 10 gados ievErojami palielindjies, vid&jais

2 produktivitates kapums kops 20. gs. 90. gadu
vidus ir butiski paleéninajies.

Realais IKP uz vienu nostradato stundu’
(gada vidgjas parmainas; %)

0 Darba raziguma pieaugums parasti ir viens no
galvenajiem  produkcijas izlaides kapuma

_1l]llA]lll]lJlJllJ]lllJlll]J_1

1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 virzitajspekiem ilgaka termina. Ilgtermina

. . . norises euro zona kopuma raksturo ilgstoSam
Realais IKP uz vienu nodarbinato! . . L. _

(gada vidgjas parmainas; %) izaugsmes periodam sekojoss apsikums 20. gs.

4 4 90. gadu vidi. 1980.-1995. gada produkcijas

izlaides attiecibas pret nostradatajam stundam
vidgjais kapums euro zona sasniedza 2.3%, bet
2 produkcijas izlaide pieauga par 2.2%. Kop$
20. gs. 90. gadu vidus notikusi ievérojama
produktivitates kapuma paléninasanas. 1996.—

g 2007. gada vidgjais produktivitates picaugums,

g P e e kas izteikts ka produkcijas izlaide attieciba pret
1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 nostradatajam stundam, euro zona samazinajas,
Avots: Eiropas Komisijas AMECO datubize. Saja perioda sasniedzot tikai 1.3% (sk. 1. att.),

e A T bt videias produkeijs _insides_kapus

2006. gadam. saglabajas aptuveni tads pats ka ieprieksgja

perioda.  Vienlaikus  ar  produktivitates

picauguma paléninasanos bija vérojama biitiska kop€jo nostradato stundu gada picauguma tempa

palielinasanas. 1980.—1995. gada kopgjo faktiski nostradato stundu gada raditajs samazinajas vid&ji

par 0.2%, bet 1996.-2007. gada $is skaitlis pieauga par 0.9% gada. 1999.-2007. gada produktivitate
stunda euro zona vidgji picauga par 1.2% gada (1990.—1998. gada — par 1.9%).

Mingtas norises euro zona kontrasté ar norisem ASV, kur kop&jo nostradato stundu pieauguma temps
nedaudz samazinajas — no vidgji 1.4% 1980.—1995. gada lidz vidgji 1.3% 1996.-2007. gada, un
produktivitates pieauguma temps ievérojami pieauga (no 1.4% lidz 2.1%). Tadgjadi euro zona
nodarbinatibas un nostradato stundu lielaku pieaugumu kompensgjusi produktivitates kapuma
samazinasanas, produkcijas izlaides izaugsmes tempam paliekot aptuveni tadam paSam. Turpreti
ASV produktivitates pieaugums ar uzviju kompensgjis darbaspeka ieguldijuma samazinasanos,
veicinot pastiprinatu produkcijas izlaides kapumu.

Nozaru analize parada, ka produktivitates izaugsme mazinajusies — 1pasi to tirgus pakalpojumu joma,
kas intensivak izmanto informacijas un komunikaciju tehnologijas (IKT), piem&ram, izplatiSanas,
finansu un uzpéméjdarbibas pakalpojumu nozar€s’. Vienlaikus, lai gan ASV produktivitates
pieaugums minétajas nozar€s bijis ieverojami straujaks, euro zona tas paléninajas. Tas liecina, ka

5 Sk.2008. gada janvara "Ménesa Biletena" rakstu Productivity developments and monetary policy ("Produktivitates attTstiba un monetara politika"),
kura detaliz&ti analiz&ta produktivitates attistiba euro zona.
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Liela méra reguléta vide un
cita veida strukturalais
neelastigums

Uzlabojusies darba tirgi euro
zona

vajais produktivitates kapums euro zona saistits ar faktu, ka uzn@mumi acimredzot nav izmantojusi
jauno IKT sniegtds prieksrocibas. Sis tehnologijas vislielakaja méra ietekmé produktivitates
izaugsmi, padarot vadibas procesus, procediiras un organizatoriskas struktiiras efektivakas, ka ar1
veicinot papildu tehnologisku jaunindjumu ievieSanu. Pieméram, datori un internets samazina
sazinas izmaksas un lauj ieviest elastigakas un lielaka méra decentraliz&tas organizatoriskas
struktiiras. Tom&r IKT radita produktivitates picauguma prieksrocibas pilniba var sasniegt tikai tad,
ja nav SkérSlu organizatoriskam parmainam, pieméram, normativu ierobezojumu. Atbilstosi Sai
hipotézei arT vairakos pétijjumos secinats, ka liela méra reguléta videé parasti veérojams mazaks
ieguldijumu apjoma un produktivitates picaugums.® Min&tajos p&tijumos noradits, ka institucionalais
neelastigums, kas samazina uzn@émumu sp&ju raiti un atri pielagoties jauniem apstakliem, ir butisks
noteicosais faktors attieciba uz produktivitates pieaugumu euro zonas valstis.

EURO ZONAS DARBA TIRGUS

Darbaspéka izmantosana, ko nosaka, gada kop&jo nostradato stundu skaitu dalot ar kopg&jo iedzivotaju
skaitu, euro zona 1999.-2007. gada palielinajas vidgji par 0.2% gada.” Sis raditajs atspogulo to, ka pieaug
lidzdaliba darba tirgli un nodarbinatiba. Lidzdalibas Iimenis 1999. gada bija 67.2%, lidz 2007. gadam
palielinoties gandriz Iidz 71%. Vissvarigakais — kop§ EMS darbibas sakuma 1999. gada euro zona
vérojams nodarbinato skaita picaugums vairak neka par 15 miljoniem, bet 1990.—1998. gada nodarbinato
skaits picauga tikai par 5 miljoniem. 1999.-2007. gada kopgjais nodarbinatibas ltmenis palielinajas no
60.3% lidz 65.5%. Nodarbinatibas kapums visspilgtak izpauzas sieviesu un gados vecaku stradajoso, ka
arT pagaidu un nepilnas slodzes darbinieku nodarbinatibas picauguma (sk. 1. tabulu). Sis norises atspogulo
agrak veikto ekonomisko reformu, imigracijas un darba samaksas kapuma samazinasanas ietekmi. Tomér
kopgjais nodarbinatibas [imenis euro zona salidzinajuma ar ASV Itmeni (2007. gada — 73.3%) joprojam ir
zems un Vél arvien ievérojami atpaliek no Lisabonas mérka (2010. gada — 70%)).

6 Sk., pieméram, A. Alesina, S. Ardagna, G. Nicoletti and F. Schiantarelli (2005), Regulation and investment ("Normativa reguléSana un
ieguldijumi"), Journal of the European Economic Association, 3. s¢jums, 791.-825. Ipp., kura autori konstatg, ka regulativas reformas loti pozitivi
ietekmé kapitala uzkraSanu transporta, komunikaciju un pakalpojumu nozargs, pasi ilgtermina. Publikacija G. Nicoletti and S. Scarpetta (2003),
Regulation, productivity and growth ("RegulEjums, produktivitate un izaugsme"), Economic Policy, April, autori konstaté, ka dazadi pret
konkurenci vérsti precu tirgus noteikumi ievérojami samazina kopgjo faktoru produktivitates kapumu nozaru liment.

7 Parskatu par strukturdlo attistibu euro zonas darba tirgos pgdgjos 10 gados sk. 2007. gada janvara "Menesa Biletena" raksta Developments in the
structural features of the euro area labour markets over the last decade ("Euro zonas darba tirgu struktiiras iezimju attistiba ped&jos 10 gados").

|. tabula. Svarigaka darba tirgus statistika

Vidéjais raditajs
1998-2007 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 & 2004 | 2005 2006 | 2007
Nodarbinatibas kapums 1.70 - 22 22 1.6 0.9 1.0 0.6 2.5 2.0 2.7
Kopgjas nostradatas stundas " 0.90 - 0.0 1.9 2.5 1.2 -0.9 0.0 0.6 1.1 1.3
Nodarbinatibas raditajs (vecuma
no 15 1idz 64 gadiem) 62.50 59.1 60.3 61.4 62.0 624 62.7 62.8 63.9 64.8 65.5
Sievietes 53.40 48.6 50.1 515 522 52.9 53.8 543 55.8 56.8 57.8
Viriesi 71.60 69.6 70.5 71.4 71.9 71.8 71.6 71.3 71.9 72.7 73.2
Vecuma no 15 lidz 24 gadiem 36.49 34.1 35.6 37.0 37.2 37.1 36.8 36.2 36.6 37.0 373
Vecuma no 25 lidz 54 gadiem 76.30 73.2 74.4 75.5 76.0 76.2 76.4 76.6 77.4 78.4 79.1
Vecuma no 55 lidz 64 gadiem 37.30 333 33.6 34.0 347 36.1 375 383 40.5 41.8 43.4
Bezdarba raditajs 8.60 10.0 9.1 8.20 7.8 8.2 8.7 8.8 8.9 8.3 7.5
(vecuma virs 15 gadiem)2>
Lidzdalibas raditajs (vecuma
no 15 1idz 64 gadiem) 68.70 66.6 67.2 67.6 67.5 68.1 68.8 69.2 70.1 70.6 70.8
Pagaidu nodarbinatibas raditajs
(vecuma no 15 lidz 64 gadiem) 15.44 143 14.9 15.4 15.1 14.8 14.8 15.3 16.2 16.8 16.8
Nepilna laika nodarbinatibas
raditajs (vecuma no 15 lidz
64 gadiem) 17.10 15.4 15.9 16.2 16.0 16.1 16.5 17.5 18.7 19.3 19.3

Avoti: Eurostat (Darbaspéka apsekojums) un ECB aprekini.
1) Dati attiecas uz 12 euro zonas valstim. 2) Ménesa datu vidgjie raditaji.
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2. attéls. Nodarbinatiba un bezdarbs euro Vienlaikus 15-64 gadus vecu personu bezdarbs
zona (1991-2007)

krities no 9.1% 1999. gada Iidz 7.5% 2007. gada,
sasniedzot zemako ltmeni 25 gadu laika (sk.

=== bezdarbs (kreisa ass; % no darbaspeka)

----- nodarbindtiba (laba ass; indekss: 1999. . = 100) 2. att.). Bezdarba limenis ipa$i samazinjies
1 112 gados jaunu cilvéku (no 23.9% lidz 16.6%),
/N sievieSu (no 12.7% lidz 9.4%) un, vertgjot pec
10 / 107 izglitibas Iimena, mazak kvalificgtu stradajoSo
RS i (no 13.3% lidz 9.9%) vida.®

9 02
Sis ir cerigas norises, kas parada, ka agrak
3 \/ 97 veiktas darba tirgus reformas, imigracija un
L darba  samaksas kapuma samazinaSanas
7 9 palidzgjusi parvarét dazus tadus izaugsmes

T T T bl bl T T T T T

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 skerslus, kuru pamata bija neelastigi un
EvotifEzestaunlECBl kit parmerigi reguléti darba tirgi. Tas liecina ari, ka

uz cenu stabilitati versta monetara politika ir
pilniba saistita ar darba vietu izveidoSanu un zemu bezdarba limeni. Tacu, neraugoties uz So
progresu, liclaka dala euro zonas valstu tomér nebiit nav pilniba izsm&lusas iesp&jas palielinat
lidzdalibu darba tirgli un nodarbinatibu. Strukturalie §k&rsli, ko rada neelastiga tiesiska un regulativa
vide, augsti darbaspéka nodokli un normativa regul@juma izkroplojumi, pieméram, saistiba ar
minimalo darba algu, joprojam daudzus attur vai kavé aktivi piedalities darba tirgd, tadgjadi
saglabajoties zemam nodarbinatibas limenim un augstam bezdarba [Tmenim.

Empiriski dati rada, ka tiesibu akti darba aizsardzibas joma un nodoklu starpibas raditaji ir buitiski Sk&rsli
labas situacijas panaksanai nodarbinatibas joma.’ Pedgjos 10 gados euro zonas valstim kopuma izdevies
vairot stimulu stradat, 1paSi samazinot gan faktorus, kas demotivé stradat ilgak, gan priekslaicigas
8 Avots: Eurostat (Darbaspeka apsekojums).

9 Sk. ar1 2007. gada janvara "M&nesa Biletena" rakstu Developments in the structural features of the euro area labour markets over the last decade
("Euro zonas darba tirgu struktiiras iezimju attistiba pedgjos 10 gados").

2. tabula. Nodoklu starpibas raditaju un bezdarba slazda raditaja attistiba euro

zona (2001-2006)

(procentu punktos)
2006. gada ITmenis Parmainas 2001.-2006. gada
Nodoklu starpibas raditaji"
Viens pelnitajs 38.2 -0.6
Viens pelnitajs, precéts paris 32.1 -0.3
Divi pelnitaji 33.4 -0.7
Bezdarba slazds? 78.3 2.6
Zemas darba samaksas slazds® 48.3 4.7

Avoti: OECD (2007), Taxing wages 2006—-2007 ("Darba samaksas nodokli 2006. un 2007. gada). Eurostat Strukturalo raditaju datubaze
2008; nesvertie vidgjie raditaji. Pieejami 2001.-2006. gada dati.

1) Nodoklu starpibas raditaji atspogulo darba néméeja un darba dev&ja socialas apdro$inasanas iemaksu (atpemot naudas pabalstus)
attiecibu pret darbaspéka izmaksam. Raditaji vienam cilvékam bez bérniem (darba samaksa atbilst 67% no vidgjas stradajoso darba
samaksas), gimenei, kura ir viens pelnitajs un divi bérni ¢etru un se$u gadu vecuma (darba samaksa atbilst 100% no vidgjas stradajoso
darba samaksas), un gimenei, kura ir divi pelnitaji un divi bérni (viena pelnitaja darba samaksa atbilst 100% no vidgjas stradajoso darba
samaksas, otra — 33%).

2) "Bezdarba slazda" raditaju definé ka bruto ienakumu, kas tiek zaud@ti sakara ar augstakiem nodokliem un socialas apdro§inasanas
iemaksam, ka arT pabalstu, kas vairs netiek maksati, bezdarbniekam sakot stradat, procentualo dalu. Ta $eit rékinata vienam cilvékam bez
bérniem, kura ienakumi atbilst 67% no razosana uz pilnu slodzi stradajoso personu vid€jiem ienakumiem apstrades nozarg.

3) "Zemas darba samaksas slazda" raditaju definé ka bruto ienakumu, kas tiek zaudéti sakara ar augstakiem nodokliem un mazakiem
pabalstiem, sakot stradat labak apmaksatu darbu, procentualo dalu. Ta $eit rékinata vienam cilvékam bez bérniem, kura iepricksejie
ienakumi atbilda 33%, bet pasreiz&jie — 67% no razosana stradajoso vidgjiem ienakumiem.
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Lemaki darbaspeka nodokli
veicina nodarbinatibu

NepiecieSams turpmaks
progress

Darba samaksas elastigums un
piesardziga konkurence tirgi
veicina darba vietu veidoSanos

Tautsaimniecibas integracijas
palielinasana

Konkurences palielinasana,
regulésanas mazinasana un
liberalizacija

pensiongSanas finansialos stimulus. 2001.-2006. gada nodoklu starpibas raditajiem, kas atspogulo
samaksatos ienakuma nodoklus un darba peméja un darba devgja veiktos socialas apdrosSinasanas
maksajumus, vairakam grupam samazinajusies (sk. 2. tabulu). Tacu euro zonas valstim kopuma nav
izdevies tikpat veiksmigi vairot stimulus bezdarbniekiem izmantot darba iespgjas.

Tapéc perioda no 2001. gada lidz 2005. gadam palielinajas neto aizvieto$anas limenis!®. Vienlaikus
butiski picauga ari t.s. bezdarba slazda raditajs, kas parada nodoklu apjomu un partrauktos valdibas
parskaitfjumus, bezdarbnickam atsakot stradat. 2006. gada tas sasniedza 78.3% no bruto ienakumiem
(stkaku informaciju sk. 2. tabula). Turpmakas ienakumu nodokla un pabalstu sisteémas reformas palidzetu
palielinat motivaciju stradat. Samazinot faktorus, kas demotivé stradat, pieméram, augstas nodoklu
robezlikmes un lielus bezdarbnieku pabalstus, ka ari iedrosinot cilvékus stradat ilgak, iesp&jams stimulét
darbaspeka piedavajumu un nodrosinat darbu visiem stradajosajiem, 1pasi tiem, kam kopuma ir vajakas
pozicijas darba tirgl, piemé&ram, sievieteém, gados jauniem un vecakiem stradajosiem.

Lai gan p&dgjos 10 gados sasniegts zinams progress, kopuma daudzas euro zonas valstis joprojam ir
daudz darama, lai Tstenotu reformas, kuras lautu sasniegt tadus nodarbinatibas raditajus, kas atbilst
labako valstu raditajiem. Euro zona ne tuvu nav izsmelts izaugsmes potencials attieciba uz
darbaspeka intensivaku izmantoSanu razoSanas procesa. Daudzas valstis darba tirgum joprojam
raksturigs dalfjums piederigajos un nepiederigajos, un sakara ar tiesisko un regulativo vidi,
augstajiem darbaspka nodokliem un neelastibu saistiba ar darba samaksas reguléjumu pastav
strukturalie $kérsli, kas kave atseviskas grupas aktivi piedalities darba tirgd.

Augsts darba tirgus elastigums palidz&tu valstu darba tirgiem pielagoties ekonomiskajiem Sokiem un
veicinatu darbaspcka un citu resursu efektivu sadali. Pietickama darba samaksas diferencé$ana uzlabotu
nodarbinatibas iespejas mazak kvalificétiem stradajosajiem un regionos vai sektoros ar augstu bezdarba
Itmeni. Turklat empiriski dati norada, ka pastav biitisks potencials darba un precu tirgu savstarpgjai razigai
mijiedarbibai — darba tirgus reguléSanas mazinasana veicinatu augstaku nodarbinatibas pieaugumu, 1pasi
konkuretspejigaka pre¢u tirgus gadijuma, un otradi.!! Tas saistits ar t€mu par efektivu un labi
funkciongjosu precu tirgu ka otru priekSnosactjumu augstakam izaugsmes potencialam euro zona.

KONKURENCE UN JAUNINAJUMI PRECU TIRGOS

Pedgjos divos gadu desmitos Eiropas Savieniba sasniegts progress konkurences stiprinasana un
tautsaimniecibas integracijas palielinasana. Vienotais tirgus radijis lielas prieksrocibas ES
tautsaimniecibai. Saskana ar Eiropas Komisijas aprékiniem vienotais tirgus izveidojis 2.75 milj.
darba vietu un 2006. gada radijis labklajibas pieaugumu aptuveni par 500 euro uz vienu iedzivotaju,
kas atbilst ES IKP picaugumam (2.15%) 1992.-2006. gada.'

Precu tirgus konkurences palielinasana ES un atseviski valstu Itment rada efektivakas razoSanas
struktiiras. Empiriskaja literatira parasti secinats, ka konkurence tirgos ir svarigs faktors,
izskaidrojot gan darbaspeka produktivitati, gan relativo cenu attistibu. ReguléSanas mazinasana un
liberalizacija lauj sasniegt augstakus darbaspéka produktivitates kapuma raditajus un tempu.'

10 Neto aizvietoanas limenis parada pabalstu, kas ietver bezdarbnieka pabalstu, socialo palidzibu, ka arT gimenes un majokla pabalstu, apjomu
(atnemot nodok]us) ka attiecibu pret neto darba samaksas ienakumiem, ko stradajosais vai majsaimnieciba san&ma pirms bezdarba perioda.

11 Sk., piemeram, H. Berger and S. Danninger (2007), The employment effects of labor and product market deregulation and their implications for
structural reform ("Darba tirgus un precu tirgus regulé$anas mazinasanas ietekme uz nodarbinatibu un tas nozime saistiba ar strukturalajam
reformam"), Starptautiska Valitas fonda specialistu izdevums, 54. sgjums, Nr. 3.

12 Eiropas Komisija, The single market: review of achievements ("Vienotais tirgus: parskats par sasniegumiem"), 2007. gada novembris.

13 Sk. P. Conway, D. De Rosa, G. Nicoletti and F. Steiner (2006) Regulation, Competition and Productivity Convergence ("Regulésana, konkurence
un produktivitates konvergence"), OECD Economics Department petijumu Nr. 509 un taja citéto literattru.
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Piem@ram, telekomunikaciju sektora var redzet pozitivo ietekmi, ko radija komunikaciju nozares
atvér§ana konkurencei. Saja konkrétaja sektora notika biutisks darbaspéka stundas produktivitates
piecaugums — no 4.5% 1980.-1995. gada lidz 7.3% 1995.-2005. gada, un telefonsakaru cenas, ko
agrakie monopoli bija noteiku$i par vietgjiem un starptautiskajiem zvaniem, Eiropa 2000.—
2006. gada samazinajas videji vairak neka par 40%. Tas palielindja pat€rétaju pirktsp&ju, kuri tagad
var atlauties terét lielaku dalu no saviem ienakumiem citu precu un pakalpojumu iegadei.

Tomér daudz kas v&l japaveic — Tpasi dazas tirgus pakalpojumu jomas, kas veido aptuveni 70% no
euro zonas kop&jas nominalas pievienotas vértibas un kopg&jas nodarbinatibas.' Nodrosinot efektivu
konkurenci energijas tirgli un istenojot Pakalpojumu direktivu®®, prioritate joprojam ir plagaks un
dzilaks ES ieksgjais tirgus. Pieaugosa pakalpojumu nozime tautsaimnieciba liek secinat, ka Eiropas
dzives limena uzlaboSanas pamata lielakoties varétu bt liela konkurence un produktivitates
uzlabosanas pakalpojumu nozaré€.

Lai pilniba izmantotu produktivitates potencialu, vienlaikus ar precu tirgus reformam jaisteno
politika, kas atbalsta jauninajumus un tehnologijas parmainas. Ta ietver uznéméjdarbibas potenciala
paaugstinasanu, radot uzpemé&jiem labveligu tautsaimniecibas vidi, pasakumus jauninajumu
atbalstam, vairak ieguldot p&tnieciba un attistiba, ka arT uz cilveékresursu pilnveidosanu verstu
politiku.

Uzpémgjiem labveliga tautsaimniecibas vide vartu ietvert mazaku skaitu un efektivakus
noteikumus, kas Tpasi maziem un vidgjiem uznémumiem palidz&tu attistities sava un citas valstis, ka
arT aktivu darbibu, atvieglojot $adiem uznémumiem vajadzigo finansu pieejamibu. Eiropa $aja zina
joprojam atpaliek. Pieméram, riska kapitala finanséSanas apjoms Eiropa veido mazu dalinu no ASV
Itmena, salidzinot abu tautsaimniecibu apjomus. ArT p&tniecibas un attistibas veicinasana ir svarigs
jautajums. Investicijas pétniecibas un attistibas joma 2005. gada bija tikai 1.9% no euro zonas IKP
(ASV —2.7% no IKP).

Prieksnosacijums raitai EMS darbibai ir ne vien strukturalas reformas, bet arT uz stabilitati veérsta
fiskala politika. Nakamaja sadala apliikoti fiskalas politikas jautajumi.

4.2. FISKALA POLITIKA

Saja sadala uzsvérts, cik svariga ir valsts finan3u stabilitate. Taja arT sniegts parskats par fiskalajam
noris€m pirms EMS tre$a posma un ta laika, Stabilitates un izaugsmes pakta stenosanu, ka arT par
vidgja termina un ilgtermina fiskalajiem uzdevumiem (sikak par EMS fiskalas politikas
institucionalo struktiiru sk. 2. nodala).

Fiskala politika ar valdibas budzeta iene@mumu un izdevumu apjoma un sastava, ka ar1 valsts budzeta
deficita un valsts parada palidzibu var ievérojami ietekmét tautsaimniecibas izaugsmi un inflacijas
spiedienu.'® Augsts budzeta deficits var radit pieprasijumu un inflacijas spiedienu, kas var pamudinat

14 Detaliz&tu analizi par konkurences pakapi euro zonas pakalpojumu sektora un tas ietekmi uz darbaspéka produktivitati un cenam sk.
2008. gada maija "Mé&nesa Biletena" raksta Competition and economic performance of the euro area services sector ("Konkurence un
ekonomiskais sniegums pakalpojumu nozar€ euro zona").

15 Eiropas Parlaments un Padome 2006. gada decembrT pienéma Direktivu par pakalpojumiem icksgja tirgli, kuras mérkis ir veicinat ES
uznémumu brivibu veikt uznémgjdarbibu citas dalibvalstis un nodro$inat pakalpojumu brivu kustibu, un dalibvalstim ta jaietver valsts
tiestbu aktos 1idz 2009. gada beigam.

16 Sk.2004. gada aprila "M&nesa Biletena" rakstu Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices ("Fiskalas politikas ietekme
uz makroekonomisko stabilitati un cenam").
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monetaro institiciju noteikt augstakas istermina
procentu likmes, neka tas biitu nepiecieSams
citados apstaklos. Fiskala politika var arl
mazinat uztictbu wuz stabilitati orient&tai
monetarajai politikai, privatajiem
tautsaimniecibas dalibniekiem sagaidot, ka
parmérigu valdibas aizn@mumu Itmeni galu gala
noregulés centrala banka. Tapeéc stabila un
ilgtspgjiga fiskala politika ir prieks$nosacijums
ilgtspgjigai tautsaimniecibas izaugsmei un raitai
monetaras savienibas darbibai, t.sk. neatbilstibu
noverSanai starp valstim (sk. 4.3. sadalu).

ES limeni izveidota institucionala kartiba, lai
nodro§inatu atbilstoSu, uz vidgjo terminu verstu
nacionalo fiskalo politiku un ilgtsp&jigas valstu
finanses EMS. Dalibvalstim, kas ieviesusas euro,
saskana ar Ligumu par Eiropas Savienibu ir
pienakums izvairities no parmériga valsts
budzeta deficita. To noverte, salidzinot ar valsts
budzeta deficita un parada raditaju atsauces
vertibam — attiecigi 3% un 60% no IKP. Turklat
1997. gada pienemtais un 2005. gada parskatitais
Stabilitates un izaugsmes pakts uzliek ES
dalibvalsttim pienakumu vidgja termina veidot
gandriz sabalansétu budzetu vai budzetu ar

parpalikumu. Valsttim, kas atbilst $adam
prasibam, vajadz&tu but iesp€ai izmantot
"automatisko fiskalo stabilizatoru" darbibu,

neparsniedzot valsts budzeta deficita 3% robezu,
tadéjadi mikstinot ckonomiskas attistibas cikla
iedarbibu un veicinot raitu EMS darbibu.!”

FISKALAS NORISES EURO ZONA PIRMS
EMS TRESA POSMA UN TA LAIKA

3. attéls. Valdibas fiskalas norises euro zona
(1980-2007)
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Avoti: Eiropas Komisija, NCB un ECB aprékini.
Piezime. Dati neietver ienemumus no UMTS (universalo mobilo
telekomunikaciju sistému) licenéu pardosanas.

Ieprieksgjos gadu desmitos pirms EMS izveidoSanas daudzas Eiropas valstis fiskalajai politikai bija
raksturiga izdevumu pieauguma tempa nenoturiba, pieaugoss nodoklu slogs un valdibas parada
stabils pieaugums. 20. gs. 80. gados un 90. gadu sakuma valdibas budzeta deficita raditaja amplitida
euro zona bija vid&ji 4-5% no IKP, bet valsts parada attieciba pret IKP picauga no mazak neka 40%
l1dz aptuveni 70% (sk. 3. att. un 3. tabulu). Kops ta laika euro zonas valstu kopgjais fiskalais stavoklis
ieverojami uzlabojies. Piem&ram, EMS tresa posma sagatavoSanas laika ieveérojami samazinajas
valdibas aiznémumi, un deficita raditajs (atnemot UMTS licenéu pardosanas ienémumus) lidz
2000. gadam bija sarucis 1idz 1% no IKP. Valdibas budzeta deficita raditajs euro zona atkal picauga,
2003. gada sasniedzot 3.1% no IKP, bet péc tam situacija uzlabojas — 2007. gada tas saruka 1idz 0.6%
no IKP (zemakais limenis kops 20. gs. 70. gadu sakuma).

17 Sk.2004. gada janvara "Ménesa Biletena" rakstu EMU and the conduct of fiscal policies ("EMS un fiskalas politikas Tstenosana").
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3. tabula. Euro zonas valstu valdibas budieta bilances (1990-2007)

(procentos no IKP)

1990-1998 1999-2007 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Belgija -5.0 -0.2 -0.5 0.1 0.4 0.0 0.0 0.0 -2.3 0.3 -0.2
Vacija - 2.4 -1.5 -1.1 2.8 -3.7 -4.0 -3.8 -3.4 -1.6 0.0
Trija - 1.6 2.7 4.7 0.9 -0.6 0.4 1.4 1.6 3.0 0.3
Gricekija - -4.5 -3.4 -3.7 -4.9 -4.7 -5.6 -1.4 -5.1 -2.6 -2.8
Spanija - 0.1 -1.4 -1.1 -0.6 -0.5 -0.2 -0.3 1.0 1.8 22
Francija - -2.6 -1.8 -1.5 -1.6 -3.2 -4.1 -3.6 2.9 2.4 2.7
Italija - -2.9 -1.7 -2.0 -3.1 2.9 -3.5 -3.5 -4.2 -3.4 -1.9
Kipra - -2.7 -4.3 2.3 2.2 -4.4 -6.5 -4.4 2.4 -1.2 33
Luksemburga - 23 3.4 6.0 6.1 2.1 0.5 -1.2 -0.1 1.3 29
Malta - -5.3 =17 -6.2 -6.4 -5.5 -9.8 -4.6 -3.2 2.5 -1.8
Niderlande -3.0 -0.5 0.4 1.3 -0.2 -2.0 3.1 -1.7 -0.3 0.5 0.4
Austrija - -1.5 -2.2 -2.1 0.0 -0.6 -1.4 -3.7 -1.5 -1.5 -0.5
Portugale - -3.6 -2.8 -3.2 -4.3 2.9 2.9 -3.4 -6.1 -3.9 -2.6
Slovénija - -2.4 -3.1 -3.8 -4.5 2.5 2.7 -2.3 -1.5 -1.2 -0.1
Somija - 3.9 1.6 6.9 5.0 4.1 2.6 2.4 2.9 4.1 53
Euro zona - -1.9 -1.4 -1.0 -1.9 2.5 3.1 -2.9 2.5 -1.3 -0.6

Avoti: Eiropas Komisija, NCB un ECB aprekini.
Piezimes. 1990.-1998. gada un 1999.-2007. gada dati ir gada vidgjie raditaji. Vacijas dati par 1990. gadu ietver tikai Rietumvaciju. Dati
neietver ienakumus no UMTS (universalo mobilo telekomunikaciju sistému) licen¢u pardosanas.

Pedgjos gados euro zona vErojamo valdibas deficita raditaju samazinasanos lielakoties varétu
skaidrot ar butisku procentu likmju kritumu, kas attiecigi mazinaja ari procentu maksajumu slogu (tas
saruka no aptuveni 5.5% no IKP 20. gs. 90. gadu sakuma Iidz nedaudz mazak par 3% no IKP kop$
2005. gada). Ir sarezgiti novértét valdibas ienémumu un pamatizdevumu relativo ieguldijumu
fiskalaja konsolidacija, jo $ie mainigie lielumi spécigi reagé uz cikliskajam noriseém. Aplikojot
ilgaka termina tendences, valdibas pamatizdevumu attieciba pret IKP euro zona saglabajusies
aptuveni nemainiga kops 20. gs. 80. gadu vidus, turprett bijis vérojams ien@mumu attiecibas pret IKP
strukturals pieaugums pirms EMS tresa posma. Kops 1999. gada gan valdibas ienemumu raditajs, gan
pamatizdevumu attieciba pret IKP svarstijas ap augstu, bet konstantu [imeni, kas norada, ka arvien
pieaugosu valdibas izdevumu un ien@mumu raditaju tendence, kura bija raksturiga ieprieksgjiem
gadu desmitiem, ir beigusies.

Euro zonas fiskala stavokla uzlaboSanas p&dgjos divos gadu desmitos liecina par nozimigu
konvergences pakapi iesaistitajas valstis virziba uz ilgtsp&jigu valsts fiskalo situaciju. Ipasi jaatzime,
ka loti lielie budzeta deficiti, kas dazas valstis bija vérojami 20. gs. 80. gados un 90. gadu sakuma, ir
pamata likvideti. Sakara ar daudz zemakam procentu likmém, kas maksajamas par valdibas parada
atlikumu, procentu maksajumu slogs ievérojami samazindjies — Tpasi valstls ar augstu parada
attiecibu. To var liela mera uzskatit par pozitivam sekam, ko izraisijusi valiitas kursa riska novérsana
un pareja uz EMS makroekonomisko politiku, kas vairak orientéta uz stabilitati.'® Tadu tas nozimé,
ka sakotngja deficita raditaji uzlabojusies mazak. Turklat valdibas parada attiecibas pret IKP
uzlabojusas tikai nedaudz, un bazas rada tas, ka dazas euro zonas dalibvalstis 2007. gada parada
attieciba ievérojami parsniedz atsauces veértibu (60% no IKP; sk. 4. tabulu).

18 Sk. 2006. gada februara "Menesa Biletena" rakstu Fiscal policies and financial markets ("Fiskala politika un finansu tirgi").
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4. tabula. Euro zonas valstu valdibas fiskalais stavoklis (1990-2007)

(procentos no IKP)

Parads Pamatizdevumi Procentu izdevumi

1990-1998 | 1999-2007 | 1998 | 2007 | 1990-1998 | 1999-2007 | 1998 | 2007 | 1990-1998 | 1999-2007 | 1998 | 2007
Belgija 127.0 98.8 117.1 84.6 429 444 430 449 9.6 54 7.4 39
Vacija n.a. 633 603 65.0 n.a. 44.1 447 411 n.a. 2.9 34 2.8
Trija n.a. 324 540 255 n.a. 324 311 354 5.8 1.4 33 0.9
Griekija n.a. 100.5 105.8 945 n.a. 39.6 41.0 394 n.a. 5.5 8.5 39
Spanija n.a. 493 641 362 n.a. 364 369 372 4.5 24 4.2 1.6
Francija 48.7 61.5 594 642 49.8 498 494 500 32 2.8 33 2.6
Italija n.a. 106.9 1149 104.0 n.a. 427 413 438 n.a. 5.4 7.9 4.7
Kipra n.a. 64.0 584 598 n.a. 37.9 337 40.0 3.1 33 3.1 3.1
Luksemburga n.a. 6.4 7.4 6.8 n.a. 39.6 406 373 n.a. 0.2 0.4 0.2
Malta n.a. 63.8 534 626 n.a. 404 398 393 2.6 3.5 32 33
Niderlande 74.6 51.8 657 454 46.7 43.0 420 438 5.6 2.8 4.7 22
Austrija n.a. 64.1 643 59.1 n.a. 47.7 500 456 n.a. 3.0 35 2.6
Portugale 56.5 57.5 521  63.6 n.a. 424 395 429 n.a. 2.8 33 2.9
Slovénija n.a. 268 231 241 n.a. 446 441 419 23 1.9 23 1.4
Somija n.a. 419 482 354 n.a. 472 49.0 46.1 n.a. 2.0 3.5 1.4
Euro zona n.a. 69.0 728 664 n.a. 440 440 433 n.a. 34 4.6 3.0

Avoti: Eiropas Komisija, NCB un ECB aprékini.
Piezimes. Dati neietver ienakumus no UMTS (universalo mobilo telekomunikaciju sistému) licenéu pardosanas. Vacijas dati par
1990. gadu ietver tikai Rietumvaciju.

STABILITATES UN IZAUGSMES PAKTA ISTENOSANA

Ieviesot EMS fiskalas uzraudzibas struktiru, nacies saskarties ar daudzam problémam saistiba ar
fiskalajam norisém euro zonas valstis kops 1999. gada. Lai gan vairakam dalibvalstim izdevies panakt un/
vai saglabat fiskalo stavokli, ko raksturo gandriz sabalanséts budzets vai budzets ar parpalikumu, ka
noteikts Stabilitates un izaugsmes pakta preventivaja dala (t.i., procedirds, kuru mérkis ir nepielaut
parmeriga budzeta deficita raSanos), citam tas nav izdevies. Dazas valstls katru gadu iesniegtajas
stabilitates programmas noteiktie vidgja termina budzeta mérki regulari netiek sasniegti. Tas skaidrojams
ar parmerigi optimistiskiem makroekonomiskajiem un fiskalajiem piep@mumiem, konsolidacijas centienu
trikumu un izdevumu parsniegumu, kas dalgji atspogulo politiskas gribas trikumu pildit saistibas.

Tapéc ckonomiskas lejupslides laika 2001.-2003. gada vairakas valstis (Griekija, Francija, Italija,
Niderlandg, Portugale un Vacija) deficits sasniedza vai parsniedza atsauces vértibu (3% no IKP; sk.
3. tabulu). Sados apstaklos viedokli par pareizu pakta korektivas dalas (t.i., procediiru, kuru uzdevums ir
nodro$inat atru parmériga budzeta deficita novérSanu) piemérosanu dalijas. Kulminacijas bridis bija
ECOFIN 2003. gada novembra lémums apturét parmériga budzeta deficita novérSanas procediiru attieciba
pret Vaciju un Franciju. Tam sekoja sarunas, kuru rezultata notika pakta reforma, kas beidzas 2005. gada
pavasarT (sk. 2. nodalu).

Kops 2005. gada parstradata Stabilitates un izaugsmes pakta IstenoSanu atvieglojusi labvéligaku
ekonomisko apstaklu raSanas un 1pasi — spécigais valdibas iepémumu pieaugums. Tapé&c visas euro zonas
valstis budzeta deficits atkal samazinajies l1dz 3% no IKP vai zemakam Iimenim. Tacu tas, cik liela méra
Sis labveligais periods izmantots, lai paatrinatu fiskalo konsolidaciju, dazadas valstTs joprojam ievérojami
atskiras. Pieméram, Vacija augstaku nodoklu ienémumu dg] 2007. gada tika panakts sabalanséts budzets,
tacu Francija un Italija neplanotie papildu ienémumi lielakoties izmantoti izdevumu palielinasanai vai
nodoklu samazinasanai. Tapéc deficits Sajas valstis saglabajas saméra tuvu 3% no IKP, un iespgja
nodrosinat fiskalo elastibu situacijas pasliktinasanas gadijuma ir nieciga vai vispar nepastav. Tapéc
kopuma pakta istenoSanu (pat péc ta reformas) var raksturot ka tikai dal&ji veiksmigu un Tstais
parbaudijums vel ir prieksa.
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VIDEJA UN ILGAKA TERMINA UZDEVUMI FISKALAJA JOMA

Daudzu euro zonas valstu nesp&ja atrak panakt vai saglabat stabilu fiskalo stavokli un samazinat valdibas
parada raditajus rada ipasas bazas, nemot véra nakotné gaidamas fiskalas problémas iedzivotaju
novecoSanas del. Saskana ar jaunakajam Eiropas Komisijas un ES Ekonomiskas politikas komitejas
aplésém paredzams, ka 2004.-2050. gada valdibas izdevumi pensijam, veselibas apriipei un ilgtermina
apriipei euro zona kopuma picaugs par 4.7% no IKP, un tick I&sts, ka dazas atseviskas valstis Sis
picaugums biis ievérojami augstaks.'” Gaidams, ka tikai sam&ra nelielu dalu no $iem papildu izdevumiem
kompensés mazaki bezdarbnieku pabalstu un izglitibas izdevumi. Jaunakas OECD apl@ses liecina, ka ar
iedzivotaju vecumu saistitais fiskalais slogs var izradities vel smagaks, neka iepriek§ piepemts, Tpasi
veselibas apriipes un ilgtermina aprupes joma (sk. 5. tabulu).? Ir skaidrs, ka vairakuma valstu ar fiskalo
konsolidaciju vien nepietiek, lai atrisinatu §Ts problémas, un nepiecieSamas ar1 talakas sisteémiskas un/vai
parametriskas reformas — ipasi attieciba uz pensiju sistémam.?!

Turklat euro zonas valstu galvenais uzdevums joprojam ir valsts finansu kvalitates uzlabosana, lai
veicinatu tautsaimniecibas izaugsmi. Nodoklu un pabalstu sistému reformas var pozitivi ietekmét
nodarbinatibas un produktivitates kapumu. Turklat, nosakot prioritates un palielinot valsts izdevumu
efektivitati, iesp&jams atvieglot joprojam augsto nodoklu slogu daudzas dalibvalstis.??

Uz stabilitati orientéta fiskala politika ir priekSnoteikums, lai nodroSinatu ilgtsp&jigu
tautsaimniecibas izaugsmi un monetaras savienibas raitu darbibu, ka ar lai novérstu nevajadzigas
atSkiribas starp valstim. Nakamaja sadala sniegti specifiski fakti par realas produkcijas izlaides
pieauguma un inflacijas atskiribam starp valstim.

19 Sk. Eiropas Komisija (2006) The long-term sustainability of public finances in the European Union ("Valsts finansu ilgtermina ilgtsp&ja Eiropas
Savieniba"), European Economy, Nr. 4.

20 Sk. OECD Employment Outlook, 2007. gada junijs.

21 Sk.2006. gada oktobra "Menesa Biletena" rakstu Demographic change in the euro area: projections and consequences ("Demografiskas parmainas euro
zona: iesp&ju apleses un sekas"). Sk. ari 4. Maddaloni, A. Musso, P. C. Rother, M. Ward-Warmedinger and T. Westermann, Macroeconomic implications
of demographic developments in the euro area ("Demografisko noriSu makroekonomiska ietekme euro zona"), ECB speciala publikacija Nr. 51.

22 Sk.2006. gada aprila "Menesa Biletena" rakstu The importance of public expenditure reform for economic growth and stability (" Valsts izdevumu
reformas nozime tautsaimniecibas izaugsmes un stabilitates sasnieg§ana").

5. tabula. Atsevisku ar novecosanu saistito izmaksu attiecibas pret IKP paredzamas parmainas

(2004-2050')

Pensijas (1) Veselibas apripe (2) Ilgtermina apripe (3) Kopa (1+2+3)
EK/EPK OECD EK/EPK OECD EK/EPK OECD EK/EPK OECD
Belgija 5.1 5.1 1.4 33 0.9 1.9 7.4 10.3
Vicija 1.7 2.0 1.2 3.6 1.0 1.9 39 7.5
Trija 6.4 6.5 2.0 4.0 0.6 3.8 9.0 143
Griekija - 3.9 1.7 39 - 2.7 1.7 10.5
Spanija 7.1 7.0 22 4.1 0.5 2.4 9.8 135
Francija 2.0 2.1 1.8 3.5 0.2 1.7 4.0 7.3
Italija 0.4 0.4 1.3 3.8 0.7 29 2.4 7.1
Kipra 12.9 n.a. 1.1 n.a. n.a. n.a. 14.0 n.a.
Luksemburga 7.4 7.4 1.2 1.4 0.6 3.1 9.2 11.9
Malta -0.4 n.a. 1.8 n.a. 0.2 n.a. 1.6 n.a.
Niderlande 35 3.8 1.3 3.8 0.6 2.0 5.4 9.6
Austrija -1.2 -1.0 1.6 3.8 0.9 2.0 1.3 4.8
Portugale 9.7 9.3 0.5 42 0.4 2.0 10.6 15.5
Slovénija 7.3 na. 1.6 n.a. 1.2 n.a. 10.1 na.
Somija 3.1 33 1.4 3.6 1.8 2.4 6.3 9.3
Euro zona? 2.6 3.0 1.5 3.7 0.6 27 4.7 8.9

Avoti: Ekonomiskas politikas komiteja, Novecosanas darba grupa, 2006. gada janvaris un OECD (2007) Tautsaimniecibas perspektivas.
Piezime. N.a. = nav pieejami.

1) Neliels izdevumu samazinajums var biit gaidams sakara ar mazakiem izdevumiem saistiba ar bezdarbu un izglitibu.

2) Neietverot Griekiju, Kipru, Maltu un Slovéniju.
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4.3.VALSTU ATSKIRTBAS

Vispargja euro zonas makroekonomiska attistiba, kas apliikota arT 4.1. sadala, neatklaj atseviskas
dazadu euro zonas valstu atSkiribas. Saja sadala skaidrotas $adas atSkiribas, pirmkart, reala IKP
atSkiribas un, otrkart, cenu un izmaksu attistibas atskiribas dazadas euro zonas valstis.>

Dazas realas produkcijas izlaides picauguma un inflacijas atSkiribas euro zona tapat ka jebkura
vallitas savieniba ir dabiskas, pieméram, ar izlidzinasanas sekam saistitas atskiribas. Tas rodas,
kadas valsts ienakumu Iimenim tuvojoties citu monetaras savienibas attistitako valstu limenim.
Citas atskiribas, ja tas pastav ilgsto§i, var radit atseviskas problémas. Sadas atikiribas var,
piem&ram, atspogulot neatbilstoSu valsts ekonomisko politiku, struktiiras neelastigumu vai
pielagosanas mehanismu nepareizu darbibu atseviskas valstis, kas blitu jarisina valstu politikas
veidotajiem. Atskiribas, kas skaidrojamas ar parrobezu tirdzniecibas un integracijas trikumu,
jarisina, pilniba ievie$ot vienoto tirgu. Lai nepielautu situaciju, ka euro zonas valst vai regiona p&c
Soka, kas skaris tikai $o valsti vai regionu, iestajas vai nu ilgsto$s vajas izaugsmes un liela bezdarba
periods, vai ilgs parkarSanas periods, jarada efektivi pielagoSanas mehanismi. ECB vienota
monetara politika nevar tiesi ietekmét izaugsmes un inflacijas atSkiribas, tacu ta veicina EMS raitu
darbibu, saglabajot cenu stabilitati euro zona kopuma.

REALA IKP PIEAUGUMA DINAMIKA DAZADAS EURO ZONAS VALSTIS

Pasreizgja produkcijas izlaides atskiribu pakape euro zonas valstis nav liela ne péc vésturiskiem
standartiem, ne salidzinajuma ar citam lielam valiitu zonam.

Ka atspogulots 4. attéla, 12 valstu grupa, kas veidoja euro zonu 2001. gada, reala IKP picauguma
tempa dispersija, kuru nosaka ka nesvérto standartnovirzi, svarstijusies 2 procentu punktu [fment, un
pedgjos 35 gados tai nav bijusi tendence nozimigi pieaugt vai samazinaties.

Skiet, ka pasreizgja produkcijas izlaides picauguma dispersijas pakape euro zona biitiski neatskiras
no ASV regionos vai §tatos vérojamas dispersijas pakapes (sk. 4. att.).>*

Aplikojot norises atseviskas valstis (sk. 6. tabulu), pieauguma temps dazas valstis kops 20. gs.
90. gadu sakuma pastavigi bijis straujaks neka euro zonas vid¢jais raditajs. Plasaka nozim¢ euro
zonas valstu reala IKP pieauguma atskiribas lielakoties atspogulo noturigas izaugsmes atskiribu
tendences un (mazak) cikliskas atskirtbas. Turpretl ekonomiskas attistibas cikla sinhronizacijas
pakape euro zonas valstis kops$ 20. gs. 90. gadu sakuma, $kiet, picaugusi.

Ilgstoso produkcijas izlaides pieauguma atskiribu iemesli euro zona var biit saistiti, piem&ram, ar
strukturalo politiku (t.sk. institficiju uzbavi), piedavajuma puses faktoru un konvergences procesu
dazado attistibu, ka arT atseviskas valstis notikuso Soku un pielagosanas mehanismu darbibas
kombinaciju.

23 Sk. 2007. gada aprila "MéneSa Biletena" rakstu Output growth differentials in the euro area: sources and implications ("Produkcijas
izlaides atskiribas euro zona: iemesli un sekas").

24 Plasu parskatu par datiem saistiba ar produkcijas izlaides at§kiribam sk. N. Benalal, J. L. Diaz del Hoyo, B. Pierluigi and N. Vidalis, Output
growth differentials across the euro area countries: some stylised facts ("Euro zonas valstu produkcijas izlaides atskiribas: dazi specifiski
fakti"), ECB Occasional Paper No. 45, 2006.
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4. attéls. IKP pieauguma dispersija starp 6. tabula. IKP pieauguma temps euro zonas
= oo % =
euro zonas valstim un ASV regioniem un valstis
Statiem
(nesverta standartnovirze; procentu punktos) (gada vidgjas parmainas; %)
= euro zona (12 valstu) ~ _ ~
..... S e o | 1980-1989 | 1990-1998 | 1999-2007
==== ASV (8 regioni) Euro zona 23 2.0 22
50 50 Belgija 22 34 23
Vacija 2.0 2.3 1.5
Trija 3.1 6.7 6.4
4.0 ' 4.0 Spanija 27 25 38
s I3 Grickija 0.8 1.7 4.1
30 ( PLol kK 3.0 Francija 25 1.7 2.1
d Italija 2.6 14 1.4
1 Kipra o 4.5 3.7
2.0 r B 2.0 Luksemburga 4.6 44 5.2
% )\/\ Malta - 48 24
lo®
1.0 TR “ Kl 1.0 Niderlande L7 3.0 2.3
L Austrija 2.0 25 23
Portugale 34 2.8 1.7
0.0 1 I IEREE! IR I s JJ]O'O Slovénija o 1.4 4.4
1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 Somija 3.6 1.3 3.4
Avoti: Eiropas Komisija un ASV Ekonomiskas analizes birojs. Avoti: Eurostat un Eiropas Komisija.
Piezime. Divas ASV 1997.-1999. gada datu laikrindas ir Piezime. 2007. gada dati ir Eiropas Komisijas apl&ses
partraukums (nav pieejami 1998. gada dati). (2007. gada rudens prognozes).

Produkcijas izlaides atSkiribas dal€ji var atspogulot ilgstoSu izlidzinasanas procesu valstis ar
zemaku ienakumu [imeni. Runajot par euro zonas valstu grupu, kuras 20. gs. 80. gados bija zems
ienakumu limenis, Irija, Griekija un Spanija vélak panakts biitisks progress, savukart Portugale IKP
uz vienu iedzivotaju attieciba pret euro zonu samazinajies péc euro ievie$anas. Irija 20. gs. 90. gadu
beigas jau sasniedza euro zonas vid&jo raditaju un pedgjos gados pat to ieveérojami parsniegusi.

Sada pastavigu produkcijas izlaides picauguma atskiribu pastavésana zinama méra var atspogulot
tautsaimniecibas Soku un strukturalas politikas ilgstosu ietekmi. Ir maz pieradijumu, ka tikai kads
viens pedgjos gados novérotais lielais kopgjais Soks biitu bijis svarigs pastavigs reala IKP
picauguma atskiribu faktors. TieSi pret€ji — pieejama empiriska literatiira norada, ka atseviskas
valstls notikusajiem Sokiem un parmainam politika, pieméram, fiskalaja politika un strukturalo
reformu joma, pedgjos gados bijusi lielaka nozime produkcijas izlaides pieauguma atskiribu
radi$ana neka kop&jiem Sokiem un ka $o faktoru sekas var bit loti noturigas.?

Pielagosanas mehanismu [éna darbiba var talak pastiprinat atseviskas valstis notikuso Soku raditas
produkcijas izlaides pieauguma atskiribas. Tada monetaraja savieniba ka euro zona, kur ir vienota
valiita un vienota monetara politika, nepastavot lielai darbaspeka mobilitatei un fiskalajiem
parvedumiem starp valstim, galvenais pielagosanas mehanisms ir parrobezu tirdzniecibas vai
konkurétsp&jas kanals.® V&l viens mazliet atSkirigs kanals ir riska sadales kanals.”’” Pieejamie
pieradijumi liecina, ka sakara ar strukturalo neelastibu un nepilnigi ieviesto vienoto tirgu, Skiet,
nepieciesams relativi ilgaks laiks, lai ietekme caur konkurétsp€jas kanalu izplatitos euro zona. Tas

25 Jaunako analizi par $o jautajumu sk. D. Giannone and L. Reichlin, Trends and cycles in the euro area: how much heterogeneity and should
we worry about it? ("Tendences un cikli euro zona: cik neviendabigi tie ir un vai ir pamats uztraukumam?"), ECB Working Paper No. 595,
2006 un A. Buisan and F. Restoy, Cross-country macroeconomic heterogeneity in EMU ("EMS valstu makroekonomiska neviendabiba"),
Banco de Espana Occasional Paper No. 0504, 2005.

26 Konkurétspéjas kanals darbojas §adi. Pec darba samaksas Soka vai Soka, kura d&| produkcijas izlaide valsti parsniedz tas potencialo Iimeni,
iek§zemes inflacijas spiediens (uz darba samaksu un citam iek§zemes izmaksam) izraisa argjas konkurétspgjas pasliktinasanos. Tas savukart
pamazam samazina attiecigas valsts eksporta argjo pieprasijumu, un §a zemaka argja pieprasijuma dé| produkcijas izlaidei ir tendence
atgriezties potencialaja Iimeni, mazinot iepriek§ novéroto inflacijas spiedienu.

27 Bitiba $is mehanisms izpauzas ta, ka patérinam nav jabut atkarigam no produkcijas izlaides parmainam, jo patérétaji var aiznemties
arvalstis.
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Kopuma euro zonas inflacija
samazinajas

Inflacijas atSkiribas ir nelielas

nozimé, ka p&c asimetriskiem Sokiem var novérot lielakas cenu un inflacijas atskiribas, ka ar1
augstaku regionalo bezdarba limeni neka tad, ja biitu lielaka parrobezu konkurence un ekonomiska
integracija.

INFLACIJAS UN DARBASPEKA IZMAKSU PIEAUGUMA ATSKIRIBAS DAZADAS EURO ZONAS
VALSTIS

Vienlaikus ar realas konvergences procesu euro zona vérojama inflacijas un darbaspéka izmaksu
pieauguma dispersijas samazinasanas. Inflacijas atSkiribas dazadas euro zonas valstis sarukusas, un
paslaik to Iimenis ir lidzigs ASV vérojamo atSkiribu limenim. Inflacijas dispersija var bt
skaidrojama ar Iidzsvara pielagojumiem un cenu ITmena konvergenci. Tacu to pamata var but ari
strukturala neelastiba un parmérigs darba samaksas picaugums. Tadgjadi, ilgstosi pastavot, tas var
izraisit konkur€tsp&jas mazinasanos, negativi ietekméjot produkcijas izlaidi un nodarbinatibu.

Kops 20. gs. 90. gadiem 12 valstu grupa, kas 2001. gada veidoja euro zonu, bija verojama spéciga
inflacijas dispersijas pakapes samazinasanas tendence, kas kops 1998. gada stabiliz&jusies (sk. 5. att.).

Salidzinajuma ar ASV, ilgi pastavéjusu monetaro savienibu, 5. att€ls liecina, ka inflacijas dispersija
starp ASV 14 metropolu statistiskajiem regioniem svarstijusies tuvu IlTmenim, kas kops 2004. gada
noverots euro zonas valstis.?

Kopuma inflacija euro zona 1999.-2007. gada salidzinajuma ar 1990.-1998. gadu samazinajusies,
iznemot Iriju, Luksemburgu un Niderlandi, kur ta pieaugusi (sk. 7. tabulu). Apliikojot cenu dinamiku

28 Aplikotie 14 metropolu statistiskie regioni ir Nujorka, Filadelfija, Bostona, Vasingtona, Cikéga, Detroita, Klivlenda, Dallasa, Hjustona,
Atlanta, Maiami, LosandZelosa, Sanfrancisko un Sietla.

5. attéls. Gada inflacijas dispersija starp euro 7. tabula. PCl un SPCI inflacija euro zonas

zonas valstim un 14 ASV metropolu valstis
statistiskajiem regioniem (MSR) kops$ 1990. gada
(nesverta standartnovirze; procentu punktos) (gada vidgjas parmainas; %)
..... :“Sri’,z(‘l’ﬁaM(éﬁ)v alstu) | 1980-1989 | 1990-1998 | 1999-2007
7.6 3.0 2.1
70 0 e 49 2.1 2.0
EMS EMS EMS Belgija . : :
. posms 2. posms 3. posms YaCija 29 22 L6
. o Trija 9.3 25 3.4
Griekija 19.5 11.8 32
Spanija 10.2 4.4 3.1
5.0 5.0 Francija 7.4 2.1 1.8
Italija 11.2 44 2.3
m Kipra = = 2.6
4.0 4.0 Luksemburga 4.8 24 2.7
Malta ® - 2.3
Niderlande 29 29 2.4
30 3.0 Austrija 38 24 17
W\ Portugile 17.7 6.1 29
Slovénija - - 5.5
20 20 Somija 7.3 2.5 1.6
Avots: ECB.
Piezimes. Dati attiecas uz SPCI inflaciju tik ilga perioda, par
= kadu pieejami dati, bet par agrako periodu — uz PCI. Dati par
Slovéniju pieejami no 1996. gada, bet par Kipru un Maltu — no
0.0 0.0 1997. gada. Termins "euro zona" attiecas uz euro zonas mainigo
R ! ! e ! sastavu.

I I I
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Avots: ECB aprékini, balstoties uz Eurostat un ASV Darbaspéka
statistikas biroja datiem.
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8. tabula. Inflacija (1999-2007)

(gada vidgjais raditajs; procentu punktos; attieciba pret euro zonu)

Galapieprasijuma deflators ‘ Vienibas darbaspéka izmaksas

‘ Ieguldijums kopg&jas parmainas ‘ ‘ Ieguldijums kopg&jas parmainas
‘ Kopgjas Iek$zemes ‘ Importa ‘ Kopégjas Inversais darba

parmainas izmaksas izmaksas parmainas Atlidziba razZigums
Belgija 0.3 -0.2 0.5 -0.1 0.4 -0.5
Vacija -1.2 -1.2 0.0 -1.4 -1.2 -0.2
Trija 0.8 1.0 -0.1 1.5 3.7 -2.1
Griekija 1.5 1.7 -0.2 1.3 4.1 -2.7
Spanija 1.5 1.4 0.1 1.2 0.4 0.8
Francija -0.5 -0.1 -0.4 0.3 0.5 -0.3
Italija 1.7 0.6 1.1 1.0 0.0 0.9
Kipra -1.9 -0.8 -1.1 1.6 1.8 -0.2
Luksemburga 1.6 0.1 1.6 1.0 3.5 2.5
Malta 0.4 0.1 0.3 0.6 1.0 -0.5
Niderlande 0.1 0.0 0.1 0.7 1.1 -0.4
Austrija -0.5 -0.5 0.0 -1.2 -0.5 -0.7
Portugale 0.9 1.1 -0.3 1.6 1.7 -0.1
Slovénija 32 1.7 1.5 34 6.1 2.6
Somija -0.8 -0.7 -0.1 -0.4 0.9 -1.2

Avots: ECB aprékini, balstoties uz Eiropas Komisijas un Eurostat datiem.

Piezimes. Saja tabula sniegtas katra mainiga lieluma vid&ja pieauguma tempa novirzes no euro zonas vidéja raditaja. Tabula dotie raditaji
interpretéjami $adi. Nemot par piemé&ru Belgiju, 1999.-2007. gada galapieprasijuma deflatora kopéjas parmainas gada bija par
0.3 procentu punktiem lielakas nekd euro zona kopuma. Vidgjo importa izmaksu ieguldijums Belgija attieciba pret euro zonu bija
0.5 procentu punkti gada, bet relativo iek§zemes izmaksu ieguldijums bija —0.2 procentu punkti gada attieciba pret galapieprasijuma
deflatora relativajam parmainam.

stkaka dalijuma, skiet, ka 1999.-2006. gada vairakuma euro zonas valstu svarigakais faktors saistiba
ar inflacijas atskirtbam attieciba pret euro zonas vid€jo raditaju ir iekSzemes izmaksas (sk.
8. tabulu). Skiet, ka no ieks§gjiem faktoriem nozimiga loma bijusi vienibas darbaspéka izmaksu
pieauguma atskiribam, kas savukart cieSak saistitas ar atSkirigo darba samaksas dinamiku, nevis
darba raziguma kapuma atSkiribam. Tacu Skiet, ka inflacijas atskiribu rasanos veicinajusas arl
importa izmaksu parmainas.

Dazas inflacijas un izmaksu at$kiribas monetaraja savieniba ir normala paradiba. Cenu un izmaksu
lidzsvara pielagosanas process monetaraja savieniba parasti saistits ar relativo cenu pielagosanos
dazados regionos un sektoros. Sads mehanisms, kas zinima méra ir normala izlidzinaganas procesa
vai (plasak) produktivitates tendencu atskiribu iezime, var izraisit inflacijas atskiribas dazados
monetaras savienibas regionos un sektoros.?

Inflacijas atSkiribas euro zona bijuSas samérd noturigas, t.i., daudzas valstls sistematiski
saglabajusies vai nu pozitiva, vai negativa ilgstosa inflacijas limena starpiba attieciba pret euro
zonas vidgjo raditaju (sk. 5. ielikumu).

Ilgstoso inflacijas un darbaspeka izmaksu pieauguma atskiribu pastavésanu euro zona var skaidrot ar
vairakiem cie§i savstarpgji saistitiem faktoriem.* Ipa§i var nodalit faktorus, kas saistiti ar

29 Sk. 1. Angeloni and M. Ehrmann (2004), Euro area inflation differentials ("Euro zonas inflacijas at§kiribas"), ECB Working Paper No. 388
un F. Altissimo, P. Benigno and D. Rodriguez-Palenzuela (2004), Inflation differentials in a currency area: facts, explanations and policies
("Inflacijas atskiribas valtitas zona: fakti, skaidrojumi un politika"), prezentacija ECB organiz&taja seminara Monetary policy implications
of heterogeneity in a currency area ("Neviendabibas ietekme uz monetaro politiku valiitas zona"), Frankfurte, 2004. gada 13. un
14. decembris, pieejama ECB interneta lapa (www.ecb.europa.eu), u.c.

30 Sk.2005. gada maija "Ménesa Biletena" rakstu Monetary policy and inflation differentials in a heterogeneous currency area ("Monetaras
politikas un inflacijas atSkirTbas neviendabiga valiitas zona").
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Dazu at$kiribu pamata ir cenu
limena konvergence

Dazu at$kiribu pamata ir
neatbilstosa politika

konvergenci un ekonomiskas integracijas procesu, faktorus, kas saistiti ar ilgsto§am vai pastavigam
tautsaimniecibas struktiiras atskirtbam, un politikas raditos faktorus, kas saistiti ar valsts fiskalas,
strukturalas un darba samaksas politikas Tstenosanu un darbibu vai dazadiem regionaliem
pasakumiem, reag€jot uz euro zonas limena politiku.

Vispirms — par faktoriem, kas saistiti ar konvergenci un ekonomisko integraciju. Eiropas vienota
tirgus radisana 20. gs. 90. gadu pirmaja pusé un tai sekojosa vienotas valiitas ievieSana 1999. gada
veicinaja nozimigu cenu [imena, galvenokart tirgojamo precu cenu limena, dispersijas mazinasanos.
Domajams, ka tirgojamo pre¢u cenu konvergence, virzoties uz kopg&ju ilgtermina limeni, izraisijusi
dalu inflacijas atskiribu pirmajos euro pastavésanas gados.

Euro zonas valstu inflacijas atSkiribas var veidoties arT sakara ar netirgojamo pre¢u®! un pakalpojumu
cenu limena konvergenci. So izlidzinasanas efektu bieZi saista ar tirgojamo un netirgojamo precu
sektora produktivitates pieauguma atSkirtbam vai (plasak) ar dzives limena un IKP uz vienu
iedzivotaju konvergences procesu dazadas tautsaimniecibas. Pieméram, saskana ar Balasas—
Samuelsona efektu pastav tendence, ka valstis, kuras vérojamas skaidras sektoralas produktivitates
dinamikas atskiribas salidzindjuma ar citam valstim (kuras tirgojamo precu sektora ir relativi lielaks
produktivitates pieaugums), darba samaksas kapums un inflacija netirgojamo precu sektora ir
relattvi augstaka. Valiitas savieniba, kur nominala valitas kursa kapums nav iesp&jams, $ada valsti
biitu vérojama lielaka kopgja relativa inflacija. Tacu $a efekta empiriskie pieradijumi ir pretrunigi.

Otrkart, inflacijas vai cenu Itmena atSkiribas var rasties arl sakara ar normalam strukturalam
atSkiribam, piem&ram, neviendabigam pat€rétaju prioritatém un euro kursa un izejvielu cenu
parmainu atskirigu iectekmes pakapi valsti. Ipasi atklatibas ITmena un starptautiskas tirdzniecibas
struktiiras atSkiribas var&tu biit faktori, ar ko skaidrojamas inflacijas atskiribas.

Treskart, gan visas euro zonas méroga, gan regionala politika var arT noteikt neviendabibas limeni
valiitas savieniba. Inflacijas atskiribas var pastiprinat, pieméram, fiskala politika, ja nepareizi tick
izmantoti fiskalie instrumenti (sk. 4.2. sadalu). Strukturalas neelastibas un nepilnigi ieviesta vienota
tirgus apstaklos iespjamas liclakas cenu atSkiribas, neka pastavot nozimigakai parrobezu
konkurencei un ekonomiskajai integracijai. Ari valsts vai regionala limeni Tstenota strukturala un
darba samaksas politika var izraisit inflacijas atskiribas. Piem&ram, tas, ka dazas euro zonas valstis
kolektivas vieno$anas par darba samaksu ietver indeksacijas nosacijumus, var kavet nepiecieSamos
pielagojumus un veicinat inflacijas atskiribu noturibu, palielinot inflacijas inerci $ajas valstis.

31 Netirgojamas preces un pakalpojumi ir tas preces un pakalpojumi, kas galvenokart tiek tirgotas attiecigaja valsti.

IZPRATNE PAR INFLACIJAS NOTURIBU UN DARBA SAMAKSAS DINAMIKU
NOTEICOSAJIEM FAKTORIEM

Papildus atseviskas valstls notiekoSajiem Sokiem nozimigs inflacijas un izaugsmes atskirtbu
iemesls ir potencialas cenu un darba samaksas elastibas atSkirtbas dazadas valstis. Jebkura
gadijuma, lai Tstenotu monetaro politiku, loti svariga ir dzila izpratne par cenu un darba samaksas
dinamiku noteicosajiem faktoriem dazadas euro zonas valstis. Nemot véra $a jautdjuma
nozimigumu, raditas divas ECBS méroga struktiiras, t.i., Inflacijas noturibas struktiira (INS) un
Algu dinamikas pétijumu struktira (ADS). Saja ielikuma apliikoti abu struktiiru galvenie
konstatejumi.
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INS saka darbibu 2003. gada un 2004. gada decembra konference zinoja par veikto p&tijumu
rezultatiem.! INS izstradaja tiTs pieejas $a jautdjuma risina$anai: makroekonomisko datu analize,
mikrodatu par atseviskam cenu (gan paterina cenu, gan razotaja cenu) parmainam detaliz&ta analize
un uznémumu apsekojumi, kuru méerkis bija identificét galvenos faktorus, kas ietekm& to cenu
noteikSanas tendences.

Sis analizes galvenie secindjumi bija §adi. Pirmkart, pasreiz&ja monetara rezima apstak]os inflacijas
noturibas pakape uzskatama par mérenu. Tas ir pretstata iepriek$gja lielas inflacijas perioda
pieredzei, kad gaidas bija mazak stabiliz€tas un tapec inflacijas Sokiem bija tendence izraisit
ilgstosakas inflacijas parmainas. Otrkart, pamatojoties uz mikrodatiem par cenu parmainam,
patérina cenas euro zona Skiet mazak elastigas ka ASV. Pieméram, atseviskas cenas euro zona
parasti mainas ik p&c 12—15 menesSiem, turprett ASV — ik p&c seSiem ménesSiem. Treskart, cenu
noteikSanas zina pastav ievérojama neviendabiba starp sektoriem, tacu Skiet, ka cenu parmainu
bieZuma zina starp valstim nepastav nozimigas atSkiribas. Piem&ram, partikas un energijas cenas
mainas daudz biezak neka pakalpojumu cenas. Ceturtkart, diezgan biezi notiek cenu kritums
(apmé&ram 40% no pat€rina cenu parmainam veido cenu samazinajums), kas liecina, ka cenam nav
raksturiga tik liela lejupvérsta nominala neelastiba, ka agrak uzskatija. Piektkart, apsekojumu dati
atklaj, ka cenu pielagosanas process parasti norisinas divos posmos: vispirms uznémumi parskata
cenas, tad tiek istenotas cenu parmainas. Patiesiba cenu parskatiSana notick daudz biezak neka
faktiskas cenu parmainas. Attieciba uz cenu parmainas noteicoSajiem faktoriem apsekojumu
rezultati rada, ka aptuveni viena tresdala euro zonas uznémumu nosaka cenas atbilstosi regularam
grafikam (no grafika atkariga cenu noteiksana), savukart viena piektdala uzn@mumu maina cenas,
kad kadu konkrétu notikumu dé] rodas pietickami licla faktiskas cenas novirze no vélamas cenas (no
stavokla atkariga cenu noteik$ana). Pargjie isteno kombinétu stratégiju. Gan apsekojumu dati, gan
atsevisku cenu parmainu analize liecina, ka svarigs faktors, kas nosaka cenu parmainu biezumu, ir
uznémuma izmaksu svarstigums. Piem&ram, sektoros, kur darba samaksa, kas pati par sevi ir saméra
neelastiga, veido lielu uzneémuma kopé&jo izmaksu dalu, cenam ir tendence mainities daudz retak.

INS konstatgjumi pieradija, ka nepiecieSams giit dzilaku izpratni par darba samaksas dinamiku
noteicosajiem faktoriem. Tap&c 2006. gada darbu uzsaka ADS. Kopa ar p&tniekiem no euro zonas
valsttm ADS darba piedalas arT arpus euro zonas eso$o valstu centralo banku p&tnieki. PEtniecibas
darbs norisinas ¢etros virzienos. Pirmais versts uz kop€jas un sektoru darba samaksas un darbaspcka
izmaksu un to mijiedarbibas ar cenu dinamiku analizi. Otrais p&tijumu virziens ietver mikrodatu par
darba samaksu analizi un inter alia censas noteikt darba samaksas un darba tirgus neelastibas
raksturu un apmérus. Treskart, ADS sakusi uznémumu apsekojumu, lai konstatétu galvenos
mehanismus, uz kuriem balstas to darba samaksas noteiksanas prakse. Visbeidzot, konstatejumu
metaanalizes merkis ir noskaidrot galvenos §a p&tijuma secinajumus un noteikt atbilstoso ietekmi uz
politikas veidoSanu. ADS rezultati tiks prezent&ti konference 2008. gada jiinija.

1 Sk. F Altissimo, M. Ehrmann and F. Smets (2005), Inflation persistence and price-setting behaviour in the euro area — a summary of the
IPN evidence ("Inflacijas noturiba un cenu noteiksanas tendences euro zona — INS datu kopsavilkums"), ECB Occasional Paper No. 46.
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At3kiribas var izraisit
konkurétspéjas un produkcijas
izlaides pieauguma
samazinasanos

6. attéls. Saskanotie konkuretspéejas raditaji 7. attéls. Tekosa konta stavoklis 2007. gada

euro zonas valstis (1999-2007) un kumulétas parmainas euro zonas valstis
(1999-2007)

(kumul@tas parmainas; %) (Itmenis % no IKP un kumul&tas parmainas procentu punktos; % no
IKP)

s [Tmenis 2007. gada
wasn - parmainas (1999-2007)
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Avots: ECB aprekini, balstoties uz Eurostat datiem. Avots: ECB aprékini, balstoties uz Eiropas Komisijas datiem.

Piezimes. ECB relativas inflacijas vid&jie svertie raditaji (defleti
ar PCI) attieciba pret 44 tirdzniecibas partnervalstu un euro zonas
valstu raditajiem. Pieaugums atspogulo realo efektivo kapumu,
ti., $a nacionalas konkurétspgjas raditdja kritumu. Valstis

sarindotas $a raditaja augosa seciba.

Ieilgusu inflacijas atSkirtbu dél euro zonas valstls verojamas nozimigas atSkiribas nacionalo cenu
konkurétsp&jas raditaju evoliicijas zina. Saskanotie konkurétspgjas indeksi (SKI), kam pamata ir ar SPCI
defleto relativo cenu vidgjie svértie raditaji, sniedz vienu salidzinamu atsevisko euro zonas valstu cenu
konkurétsp&jas raditaju.’? 6. attéla atspogulots, ka 1999.-2007. gada Vacija, Austrija un Somija bija
verojams Joti neliels SKI kapums, kas liecina, ka Sis cenu konkurétsp&jas raditajs samazinajas tikai
nedaudz, savukart Irija un Spanija SKI pieaugums bija ipasi spécigs. Relativo vienibas darbaspéka
izmaksu dinamika sniedz [idzigu ainu par konkurétsp&jas norisu neviendabibu dazadas euro zonas valstTs.
Relativo cenu vai izmaksu parmainas ir viens no galvenajiem pielagosanas kanaliem euro zona. Vienibas
darbaspeka izmaksu samazinasana ir politika, kas nenodara kait€jumu citam valstim. TieSi pret&ji —
merenas darbaspeka izmaksas mazina inflacijas spiedienu, kas parasti veicina procentu likmju kritumu
visa euro zona. Papildus pozitivajam efektam, kas izpauzas augstakas konkurtspgjas un labaku
tirdzniecibas rezultatu veida, noturiga izmaksu ierobezosana labveligi ietekmé strukturalo nodarbinatibu.
Ilgstosa cenu un izmaksu konkurétsp&jas samazinasanas, ja ta nav saistita ar cenu un izmaksu lidzsvara
pielagojumiem, var negativi iespaidot produkcijas izlaidi un nodarbinatibu, ka arf tirdzniecibu un tekosa
konta bilanci (sk. 7. att.).?

32 Sk. 2007. gada februara "Ménesa Biletena" ielikumu The introduction of harmonised competitiveness indicators for euro area countries
("Saskanoto konkurétsp&jas raditaju ieviesana euro zona"). Nakotné paplasinot o SKI kopumu, biis noderigi salidzinat pasreizéjo SKI
kopumu, kam pamata patérina cenu dinamika, ar raditajiem, kam pamata netirgojamas preces un pakalpojumus mazak ietverosi deflatori,
tadgjadi panakot lielaku saistibu ar valstu argjo sektoru konkurétsp&ju.

33 Sk.2007. gada julija "Ménesa Biletena" ielikumu Current account balances across the euro area countries from a savings and investment
perspective ("Euro zonas valstu teko§a konta bilances uzkrajumu un ieguldijumu aspekta").
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Nosléguma var teikt, ka ilgaku laiku v€rojamas noturigas inflacijas un izaugsmes atskiribas daudzos
gadijumos var biit ar ITdzsvaru saistita paradiba, ko nosaka izlidzinasanas process un/vai potencialas
izaugsmes tendencu atSkiribas. Tacu, ja So atSkiribu pamata ir strukturala neefektivitate vai
nesaskanota valstu politika (t.sk. darba samaksas noteikSanas politika), $adas atSkiribas var radit
bazas. Nacionala monetara un valiitas kursa politika euro zona vairs nav iesp&jama, un ir svarigi
nodrosinat, lai pargjie pielagosanas mehanismi Soka gadijuma atbilstosi darbotos. Darba samaksas
un cenu noteikSanas mehanismu neelastigums vai nepartraukts, parméerigs darba samaksas
picaugums var kaveét nepieciesamo relativo cenu pielagosanos ekonomiskajiem Sokiem un izraisit
ilgstosu saméra lielas inflacijas periodu dazas valstls. Tas savukart var veicinat ieksgjas
nesabalans&tibas uzkrasanos un cenu un izmaksu konkurétsp&jas kritumu euro zona, kas var mazinat
arT produkcijas izlaidi un nodarbinatibu. Lai ekonomiska pielagoSanas euro zona darbotos efektivi
un raiti, nepiecieSams atbrivoties no institucionalajam barjeram, kas kave elastigu darba samaksas
un cenu noteik§anas mehanismu radiSanu, pilniba ieviest vienoto tirgu, paaugstinot iek§zemes un
parrobezu konkurenci (sk. 4.1. sadalu), ka arT Tstenot piesardzigu fiskalo politiku.

Stabila politika ir ]Joti svariga arT tam valstim, kas gatavojas nakotné pievienoties euro zonai. Euro
zonas paplasinasanas aplikota nakamaja sadala.

4.4. EURO ZONAS PAPLASINASANAS

Saja sadala apliikota euro zonas papla§inaSanas kops 1999. gada, raksturota pasreizgja situicija
attieciba uz turpmako euro zonas paplaSinaSanos un uzsvérta ilgtspéjigas konvergences
nepiecieSamiba ka prick$noteikums, lai pievienotos euro zonai (sk. ar 2. nodalu).

EURO ZONAS PAPLASINASANAS TRIS KARTAS

Ka mingts 2. nodala, kops 1999. gada, kad 11 ES dalibvalstis ieviesa euro, notikusas tris euro zonas
paplasinasanas kartas un euro zonas valstu skaits pieaudzis [idz 15 valstim.

TURPMAKA EURO ZONAS PAPLASINASANAS

Paslaik 12 ES valstis ar loti at8kirigu juridisko statusu un konvergences pakapi vél nav ieviesusas
euro. Danijai un Lielbritanijai, pamatojoties uz nosacijumu, kas paredz nepievienoSanas tiesibas,
pieskirts Tpass statuss. Konvergence, kas $ajas valstis sasniegta, lai pievienotos euro zonai, tiks
novéertéta tikai pec So valstu liguma.

Visas pargjas 10 valstis (Bulgarija, Cehijas Republika, Igaunija, Latvija, Lietuva, Ungarija, Polija,
Rumanija, Slovakija un Zviedrija) ir ES dalibvalstis, uz kuram attiecas iznemums. Tas nozimé, ka
nakotné tas apnémusas ieviest euro. Tacu konkrétais laiks un optimalais konvergences process cela
uz euro ievieSanu katrai valstij jaapluko atseviski.

Lai ieviestu euro, topo$as euro zonas valsts valitai vismaz divus gadus pirms konvergences
novertéjuma bez lielam gritibam japiedalas VKM II un valstij jaizpilda visi pargjie Mastrihtas
kriteriji.
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Piecas valstis piedalas VKM 11

9. tabula. Arpus euro zonas eso$o ES dalibvalstu monetaras integracijas plani

Valsts ‘ Nodomi attiectba uz dalibu VKM II ‘ Nodomi attiecTba uz euro ievieSanu

Bulgarija Péc iespgjas drizak. Vélas ieviest euro p&c iesp&jas drizak.

Cehijas Republika Daliba VKM 1I tikai divus obligatos gadus pirms "Cehijas  Republikas  stratégijas cela uz
pievienosanas EMS. Turpinas veikt inflacijas pievienosanos euro zonai" jaunakaja aktualizétaja
merkraditaju noteik$anu 17dz monetaras integracijas versija, ko Cehijas valsts iestades apstiprinaja
pabeigSanai. Valdiba un nacionala centrala banka 2007. gada augusta, noradits, ka dazi no
reizi gada kopigi noverteé gatavibu pievienoties priek$noteikumiem, kas nepiecie$ami, lai izmantotu
VKM II un euro zonai. euro ievieSanas prickSrocibas, vél nav pietickama

mera  nodroSinati.  Galvenais  $k@rslis  ir
nepieciesamiba uzlabot tautsaimniecibas elastibu un
fiskalas politikas konsolidaciju.

Danija Piedalas. Paslaik neplano. 2000. gada septembra referenduma
par euro ievieSanu 53% v&létaju balsoja pret.

Igaunija Piedalas. Vélas ieviest euro péc iesp&jas drizak.

Latvija Piedalas. Vélas ieviest euro péc iesp&jas drizak.

Lietuva Piedalas. Vélas ieviest euro péc iesp&jas drizak.

Ungarija Aktualiz&taja Konvergences programma nav minéts Konvergences programma nav mindts vélamais
vélamais pievienoSanas datums VKM II. Noradits pievienoSanas datums euro zonai.
tikai, ka pievienoSanas VKM II var&tu notikt tikai
péc fiskalas uzticamibas atjauno$anas.

Polija Piedalisies VKM II tikai divus obligatos gadus. Konvergences programma nav mingts datums, kad
Datums, kad paredzama pievienoSanas VKM II, nav paredzéta pievienosanas euro zonai.
skaidri noradits.

Rumanija Saskana ar 2007. gada Konvergences programmu Ne agrak ka 2014. gada.
negatavojas pievienoties VKM II agrak ka
2012. gada. Merkis piedalities VKM 1II divus
obligatos gadus pirms euro ievieSanas.

Slovakija Piedalas. Velas 2007. gada panakt atbilstibu fiskalajai
atsauces vértibai un 2009. gada pievienoties euro
zonai.

Zviedrija Paslaik neplano. Paslaik neplano. 2003. gada septembra referenduma
par euro ievieSanu 56% v&letaju balsoja pret.

Lielbritanija Paslaik neplano. Tiklidz bus pabeigti valdibas pieci testi.

Avots: ECBS.

Piecas dalibvalstis, kas paslaik nav pievienojusas euro zonai, piedalas VKM II. Sis valstis
pievienojas mehanismam dazados datumos, dazas no tam uzn&mas ar1 vienpusgjas saistibas attieciba
uz valiitas kursu. 1999. gada 1. janvari VKM II pievienojas Danija ar £2.25% pielaujamo svarstibu
koridoru ap savas valiitas centralo kursu. 2004. gada 28. jiinija pievienojas Igaunija un Lietuva (ar1
Slovénija). Gan Igaunija, gan Lietuva pievienojas ar £15% pielaujamo svarstibu koridoru. Sis valstis
noléma papildus saglabat arT savu valiitas padomes mehanismu ka vienpusgjas saistibas. 2005. gada
2. maija Latvija pievienojas VKM II (kopa ar Kipru un Maltu). Latvija arT noléma pievienoties ar
+15% piclaujamo svarstibu koridoru, tacu ka vienpusgjas saistibas turpinaja saglabat £1% svarstibu
koridoru. Visbeidzot, 2005. gada 25. novembri VKM II pievienojas Slovakija (£15% pielaujamais
svarstibu koridors).

Paslaik Bulgarija, Cehijas Republika, Ungarija, Polija, Rumanija un Zviedrija ir vienigas ES
dalibvalstis, uz ko attiecas iznémums, kuras vél nav pievienojusas VKM II (sk. 9. tabulu).
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ILGTSPEJTGAS KONVERGENCES NEPIECIESAMIBA

Lai pievienotos euro zonai, dalibvalstim jaizpilda vairaki juridiski un ekonomiski konvergences
kriteriji. llgtsp&jiga konvergences kriteriju izpilde lauj nodro$inat valsts raitu integraciju monetaraja
savieniba. ST pieeja stingri balstita uz ekonomiskiem argumentiem. Kad valsts pievienojusies
monetarajai savienibai, ta zaud€ iesp&ju izmantot valiitas kursa politiku. Ta ka EMS monetaras
politikas 1&@mumi tiek pienemti, nemot v&ra ekonomiskos apstaklus euro zona kopuma, lai
nodrosinatu valsts tautsaimniecibas pictickamu gatavibu monetarajai savienibai, nepiecieSama
ilgtsp&jiga ekonomiska konvergence.

Valstij, kas sasniegusi ilgtsp&jigu konvergenci, euro ievie§ana var sniegt butiskas prieksrocibas.
Sadas prieksrocibas ir valitas kursa risku novérSana sadarbiba ar galvenajam tirdzniecibas
partnervalstim, darfjumu un informacijas izmaksu samazinasanas, labaka aizsardziba pret
noteiktiem finansSu satricinajumiem, riska prémiju samazinasanas un zemakas ilgtermina procentu
likmes, pastavot drosam fiskalas un monetaras politikas pamatnostadném. Galvena euro zonas
paplasinasanas priekSrociba euro zonai kopuma — un arT Eiropas Savienibai — ir iek§gja precu,
pakalpojumu un kapitala tirgus izveides pabeigSana. Tacu §1s priekSrocibas nerastos, paragri ieviesot
euro, kas daudzgjada zina nodaritu valstij kait€jumu. Atskirigu ekonomiskas attistibas ciklu dél
procentu likmes nacionalaja konteksta blitu zemakas par optimalo limeni (gan no ekonomiskas
stabilizacijas, gan resursu sadales viedokla) un rastos vietgjie "burbuli" vai krizes. Ja konvergence
nav ilgtsp&jiga, valstij var rasties konkur€tsp&jas problémas, kuras ta vairs nevarctu atrisinat ar
valiitas kursa pielagoSanu. Pastavot nepictickamai darba samaksas un cenu elastibai, lai pielagotos
konkurétsp&jas parmainam un/vai §okiem, biitu arT ilgstosu ekonomisko zaud&jumu risks. Euro zonai
kopuma priekslaicTga euro ievieSana atseviskas valstis raditu kaitgjumu EMS projekta uzticamibai.

ECB konvergences zinojumos®* uzsvérts, ka konvergence japanak ne tikai kada konkréta laika, bet
gan ilgsto$i. Tapéc valstu novertéjumos detalizeti apliikota konvergences ilgtsp&ja. Tadgjadi
attiecigo valstu tautsaimniecibas norises tiek apliikotas retrospektivi, galvenokart aptverot pedéjos
10 gadus. Tas lauj labak noteikt, cik liela m&rd pasSreiz€jie sasniegumi ir patiesu strukturalo
parkartojumu rezultats, kam savukart vajadzétu uzlabot ekonomiskas konvergences ilgtspéjas
novértgjumu. Papildus un atbilsto§a apjoma izmanto ari nakotnes perspektivu. Sada konteksta ipasa
uzmaniba pieversta tam, ka labvéligu tautsaimniecibas attistibas tendencu ilgtsp&ja loti atkariga no
atbilstosas un ilgstoSas politikas reakcijas uz pasreizéjam un nakotnes problémam. Kopuma
uzsverts, ka eckonomiskas konvergences ilgtspéjas nodros$inasana atkariga gan no stabila
sakumstavokla, gan no Tstenotas politikas péc euro ievieSanas.

Tiesiskas konvergences kritériji nosaka pienakumu topoSajam euro zonas valstim radit tiesisko
pamatu dalibai monetaraja savieniba. Sa pamata stirakmens ir centralas bankas neatkariba.

Ekonomiskas konvergences kritériji nodro§ina, lai kandidatvalstis biitu raditi ekonomiskie
priek$noteikumi, kas veicina cenu stabilitates un euro zonas vienotibas saglabasanu. Analizes

34 Sk. ECB 2008. gada maija Konvergences zinojumu.
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Pielagosanas mehanismiem
jaklust efektivakiem ..

.. lai euro zona varétu raiti
darboties

Guti panakumi, bet
nepiecieSamas talakas
reformas

Darba samaksas diferenciacija
veicina nodarbinatibu

sistéma ietver cenu, fiskalo bilanc¢u un parada raditaju, valiitas kursa un ilgtermina procentu likmju
norises, ka arT citus faktorus. Sos kriterijus pieméro saskana ar vairakiem vispargjiem noteikumiem.

1. Atseviski kriteriji tiek stingri interpret€ti un piem&roti.

2. Kritériji balstas uz saskanotu un integrétu pieeju. Jaizpilda visi kriteriji. Liguma kriteriji balstas
uz vienadiem pamatiem un neparedz hierarhiju.

3. Konvergences kritériju izpildes pamata jabit realiem datiem.

4. Konvergences kriteriju piem&rosana jaievéro konsekvence, caurredzamiba un vienkarsiba.

5. Japanak, lai konvergence bitu ilgstoSa, nevis tikai kada noteikta bridi.

Kad valsts panakusi $o tiesisko un ekonomisko kritériju ilgtsp&jigu izpildi, ta pievienojas euro zonai.
Tacu euro ieviesana nav procesa beigas. Pievienosanas euro zonai vél negaranté panakumus. Lai
valstis euro zonas sastava sasniegtu uzplaukumu, p&c euro ievie$anas tam joprojam jaisteno pareiza
politika (sk. 4.1., 4.2. un 4.3. sadalu).

4.5. PROBLEMAS UN VIRZIBA UZ PRIEKSU

Ieprieks€jas sadalas izklastits, ka ekonomiska elastiba un integracija noteikti ir euro zonas raitas
darbibas priek$noteikums, jo atseviskas euro zonas tautsaimniecibas vai regionus var skart
specifiskas norises. Turklat euro zonai nepartraukti nakas saskarties ar Sokiem un problémam,
pieméram, globalas konkurences vai energijas cenu nori$u joma. Vienlaikus atseviskam valstim
monetaraja savieniba vairs nav iesp&ju istenot savu monetaro vai valltas kursa politiku. Lai
nepielautu situaciju, ka péc specifiska vai asimetriska Soka kada euro zonas valstl vai regiona
iestajas vai nu ilgsto$s vajas izaugsmes un licla bezdarba periods, vai ilgs parkar§anas periods,
jarada citi efektivi pielagoSanas mehanismi.

Pedgja laika pieaugosa lidzdaliba darba tirgl un nodarbinatibas kapums jauzskata par cerigam
norisém, kas rada, ka agrak veiktas darba tirgus reformas un imigracijas un darba samaksas kapuma
samazinasanas palidzgjusas parvarét dazus tadus izaugsmes $kerslus, kuru pamata bija neelastigi un
parmerigi reguléti darba tirgi. Tas liecina arT par to, ka uz cenu stabilitati versta monetara politika
nekada veida nav pretruna ar darba vietu radiSanu un zemu bezdarba Itmeni. Tacu, neraugoties uz $o
virzibu, lielaka dala euro zonas valstu tomé&r nebiit nav pilniba izmantojusas iesp&jas palielinat
lidzdalibu darba tirgii un nodarbinatibu. Strukturalie §kérsli, ko rada neelastiga tiesiska un regulativa
vide, lieli darbaspeka nodokli un darba samaksas reguléjuma neelastiba, joprojam parak daudzus
attur vai kave aktivi piedalities darba tirgii, tadgjadi saglabajot parak zemu lidzdalibas lImeni un
parak augstu bezdarba limeni.

Tapéc, lai veicinatu nodarbinatibu, produktivitati un elastibu ekonomisko Soku gadijuma, Tpasi
svarigi, lai ekonomiska politika euro zonas valstis talak attistitos $adas dimensijas. Pirmkart,
attieciba uz darba tirgus politiku valdibam un socialajiem partneriem kopigi jauznemas atbildiba par
to, lai, nosakot darba samaksu, tiktu pievérsta pietickama uzmaniba darba tirgus apstakliem un
netiktu apdraudéta konkurétsp&ja un nodarbinatiba. Lai to panaktu, socialajiem partneriem janem
vera atskirigie apstakli uznémumu un nozaru limeni un japanak, lai vienoSanas par darba samaksu
mazak ietekmé@tu konkur&tspeju un tadgjadi arT nodarbinatibu attiecigaja uznémuma un attiecigaja
nozarg, sektora vai regiona. Pietickama darba samaksas diferencéSana uzlabotu darba iespéjas
mazak kvalificétiem nodarbinatajiem, ka ari regionos vai sektoros ar augstu bezdarba [imeni. Tapéc
parmériga regulésana, piemeram, attieciba uz minimalajam algam, trauc¢ darba vietu radiSanai, Tpasi
jaunies$iem un mazak kvalificétiem stradniekiem, ka arT visiem tiem, kam ir problémas iesaistities
darba tirgd.

ECB
Ménesa Biletens
ECB 10 gadu jubileja



Otrkart, vienlaikus ar pareizi funkciongjosu pielagosanos, izmantojot darba tirgu, janodroSina ar1
vienota tirgus izveides pabeigSana, Tpasi pakalpojumu un komunikaciju nozaré. Dzilaka tirgus
integracija stimul€tu cenu elastibu, veicinot konkurenci un atklatu precu tirgu. Lielaka parrobezu
konkurence un euro zonas valstu tirgu integracija veicinatu cenu samazinasanos. Ta paatrinatu ari
pielagosanas procesus atsevi§kas euro zonas valstTs, tam saskaroties ar konkrétaja regiona vai valsti
notiekosiem Sokiem vai atSkirigu ciklisko attistibu, tadgjadi izvairoties no parmeérigi augsta
regionala bezdarba limena.

Treskart, nacionalas institiicijas var dot bitisku ieguldijumu pielagoSanas mehanismu pareiza
darbiba euro zona, ja tas 1steno labi izstradatu ilgtsp&jigu fiskalo politiku saskana ar Stabilitates un
izaugsmes pakta sniegto virzibu. Turklat fiskala politika var — un tai vajadzétu — palidzet atbalstit arT
ilgtermina izaugsmi, uzlabojot izdevumu kvalitati un 1idz minimumam samazinot demotivéjosos
faktorus nodoklu politikd. Nemot véra min&to, Ipasi svarigi, lai fiskalas iestades sagatavotos ar
demografisko novecoSanu saistitajam problémam. Lieli un neefektivi valsts izdevumi var kavet
ekonomisko aktivitati, radot tautsaimniecibai lielu nodoklu slogu un veicinot neproduktivu resursu
izlietojumu. ArT administrativi regul§jamo cenu, netieSo nodoklu un minimalo algu kapumam ir
tendence pastiprinat inflacijas spiedienu, apgriitinot monetaras politikas Tstenosanu.

Ceturtkart, Lisabonas stratégijas ietvaros jaisteno nepiecieSsamas reformas, kas vérstas uz ilgtermina
izaugsmes perspektivu uzlabosanu euro zona un nodarbinatibas un produktivitates veicinasanu. Tas
lautu pilnveidot pielagoSanas mehanismus atseviskas valstis, regionos un sektoros, un tapéc tas ir
svarigs faktors vispargjas elastibas uzlaboSana ekonomisko Soku gadijuma, kas skar euro zonas
tautsaimniecibu.

Piektkart, uzmanigi jaseko cenu un darbasp€ka vienibas izmaksu konkurétsp&jas norisem dazadas
euro zonas valstts. Ilgstosa relativo izmaksu konkur&tsp&jas samazinasanas var biit saistita arT ar
vairakam strukturalas neelastibas jomam, kas rada cenu un darba samaksas veidoSanas inerci un
parmérigu darbaspéka izmaksu picaugumu. Konstatgjot $adas paradibas, svarigi, lai visas iesaistitas
puses — privatais sektors, socialie partneri un nacionalas valsts iestades — Iemumu pienemsana biitu
iesp&jami parskatamas, tadgjadi izvairoties no relativas konkurtsp&jas mazinasanas, kas biitu
ekonomiski nepamatota un traucétu izaugsmei un darba vietu radiSanai nakotng.

Visbeidzot, tam valstim, kas nakotnE gatavojas pievienoties euro zonai, biitu loti ieteicams
konvergences procesa izturéties nopietni pret minétajam problémam un pievieno$anas bridi bat labi
sagatavotam.
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5. EURO IETEKME UZTIRDZNIECTBU UN KAPITALA
PLOSMAM UNTA STARPTAUTISKA NOZIME

Kops 1998. gada euro zonas atvértiba ir palielinajusies. Par to liecina tirdzniecibas un
starptautisko aktivu un saistibu ieguldijumu pozicijas. Vienlaikus palielindjusies ari euro zonas
valstu savstarpéja tirdznieciba un kapitala plissmas. Pre¢u un pakalpojumu tirdzniecibas attieciba
pret IKP euro zona pieaugusi aptuveni par 10 procentu punktiem (tas daléji varétu biit saistits ar
euro ievieSanu). Vienota valiita ari veicinajusi konkurenci un tirdzniecibas cenu konvergenci euro
zond — paradibas, kuru nepartrauktiba gaidama ari nakotné. Attieciba uz kapitala pliismam euro
stimuléjis arvalstu tiesas investicijas (ATI) — ipaSi parrobeiu uzpémumu apvienoSands un
parnemsanas darijumus apstrades ripnieciba un portfelieguldijumu plismas starp euro zonas
valstim. Vairaki ar euro saistiti faktori labveligi ietekméjusi kapitala kustibas palielinasanos starp
euro zonas valstim, jo tika samazinats valitas kursa risks un kapitala izmaksas un bija iespéjams
izmantot kopigas tirdzniecibas platformas un fondu birzu parrobezu apvienoSanu (pieméram,
Euronext). Vel viena euro dimensija saistita ar ta izmantosanu arpus euro zonas robezam. Pédejos
10 gados euro nozime starptautiskajos tirgos nedaudz palielinajusies, tomér parmainas notikusas
pakapeniski un izlidzinajusas atseviskos tirgus segmentos. Turklat euro starptautiska nozime
geografiski koncentréjusies apgabalos, kuri atrodas tuvu euro zonai. Sadas euro zonas
starptautiskas dimensijas nosaka nepieciesamibu veidot ciesaku dialogu starp Eurosistémas un citu
valstu centralajam bankam. Sadam dialogam izmanto vairakus divpuséjus un daudzpuséjus kanalus.
St nodala veidota sadi. 5.1. sadala aplitkota euro ietekme uz tirdzniecibu un konkurétspéju, savukart
5.2 sadala veltita euro ietekmei uz starptautiskajam kapitala plismam. 5.3. sadala sniegta euro
starptautiskas nozimes attistiba, un 5.4. sadala analizéta euro zonas starptautiska sadarbiba,
koncentrejoties uz ECB lomu.

5.1. PRECU UN PAKALPOJUMU TIRDZNIECIBA EURO ZONA

Euro zonas tautsaimnieciba ir saméra atvérta ipasi salidzinajuma ar tadam divam citam vado$sam
pasaules tautsaimniecibam ka ASV un Japana. 2006. gada tas preCu un pakalpojumu importa un
eksporta apvienota vértiba bija lidzvértiga aptuveni 42% no IKP salidzinajuma ar 32% no IKP un
28% no IKP attiecigi Japanai un ASV. Euro zonas eksportu veido 18% no pasaules eksporta
salidzinajuma ar aptuveni 12%, ko eksportéja ASV, 6% — Japana un 10% — 10 lielakas naftas
eksportetajvalstis. Turklat euro zonas tirdzniecibas atvertiba ievérojami palielinajusies (par
11 procentu punktiem) kops 1998. gada, Ipasi tapec, ka strauji pieaugusi tirdznieciba ar jaunajam ES
dalibvalstim un Kinu.

Kops 1998. gada euro zonas valstu savstarpgja tirdznieciba ievérojami palielindjusies. Precu eksporta
un importa vertiba euro zona pieaugusi no aptuveni 26% no IKP 1998. gada — gada pirms euro
ievieSanas — lidz 33% no IKP 2007. gada. Vienlaikus ari pakalpojumu tirdznieciba euro zona
palielinajusies no 5% no IKP 1idz 7% no IKP. Euro zonas valstu savstarpgja tirdznieciba 2007. gada
veidoja pusi no kopgjas euro zonas tirdzniecibas.

Tirdzniecibas attistiba starp euro zonu un Daniju, Zviedriju un Lielbritaniju liecina, ka euro
veicinajis tirdzniecibu visas euro zonas valstis, kas ir ES integracijas vienotaja tirgl ka nepartraukta
procesa lielakais pozitivais devums. Kops 1998. gada salidzinajuma ar ieprieksgjo gadu euro zonas
precu eksports uz trijam ES15 valstim, kas nav ieviesuSas euro, palielindjies par 3% mazak neka
eksports euro zona salidzinajuma ar ieprieks€jo gadu. Vienlaikus $o valstu imports palielinajies
vid&ji par 2% mazak neka euro zonas imports. Pakalpojumu joma euro zonas savstarp&jas pliismas
gada laika faktiski bijusas mazakas neka tirdzniecibas izaugsme ar trijam arpus euro zonas esosajam
valstim. Tas varbit dalgji rada, ka pakalpojumi ir Lielbritanijas specializacija, savukart ES
pakalpojumu ieksgjais tirgus joprojam ir loti sadrumstalots (sk. 1. att.).
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I. attéls. Euro zonas valstu savstarpéjas tirdzniecibas tendences salidzinajuma ar euro zonas

valstu tirdzniecibu ar Daniju, Zviedriju un Lielbritaniju (1996-2007)

(vertibas; izaugsme salidzinajuma ar ieprieksgjo gadu)
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Avoti: Eurostat un ECB apréekini.
Piezimes. 2007. gada apleses pamatotas uz 2007. gada 1. pusgada datiem. Dati par pakalpojumu tirdzniecibu pieejami tikai kop§ 2002. gada.

Turpmak detalizeti aplikota Ekonomikas un monetaras savienibas (EMS) ietekme, pamatojoties uz
dazadiem empiriskiem pétijumiem, lai euro ietekmi uz tirdzniecibas veidoSanos noskirtu no citiem
svarigakajiem pédéjo 10 gadu notikumiem (t.sk., piem&ram, ES turpmako integraciju un
globalizacijas nerimtigi straujo tempu).

KA EURO IETEKME PRECU TIRDZNIECIBAS VEIDOSANOS

Euro zonas valstu savstarpéja | Gaidams, ka ceferis paribus monetaras savienibas izveide veicinas tas dalibvalstu savstarp&jo
tirdznieciba e‘;?zd_;'n/"'h‘(’e'lgiz tirdzniecibu, jo zudis valiitas kursa svarstibas un tadgjadi ar valiitas kursa svarstibu radita nedrosiba

P ' attieciba uz atdevi un pelnu. Turklat runa ir ne tikai par ietekmi, ko rada valtitas kursa svarstigums,
bet arT par papildu stimulu savstarpg&jai tirdzniecibai monetaras un valiitas savienibas izveides d¢] —
t.s. Rouza efekts.!

P&dgjo paris gadu laika palielinajies to empirisko p&tijumu skaits, kuri apliiko euro ietekmi uz precu
tirdzniecibu, savukart ietekme uz pakalpojumiem pagaidam nav izteikta skaitlos, jo atbilstigie dati
pieejami nepietickama apjoma. Pastav visparigs viedoklis, ka euro pozitivi ietekmgéjis tirdzniecibu
euro zona. Toméer apléses par ietekmes apjomu izradijusas Joti neviendabigas — galvenokart tapéc, ka
analizei izmantota dazada metodika. Skiet, ka ekonomisti nonakusi pie vienpratiga secinajuma, ka
vienota vallita veicinajusi euro zonas valstu tirdzniecibas izaugsmi vidgji par 2-3 procentu
punktiem.? Sis novértgjums atbilst sakotngjam noradém 1. attla. Turpreti agrakas apléses par lielaku
ietekmes apjomu bijusas ar zinamu augSupvérstu tendenci. Sakotngji nelielais pieejamo pé&tijumu

1 Rouza efekts (Rose effect) nosaukts ekonomista Endrjii Rouza (Andrew Rose) varda. Vins pirmais pauda viedokli, ka monetaras savienibas varétu
palielinat tirdzniecibu ne tikai tapéc, ka tai tiek raditi pozitivi stimuli, bet arT tapéc, ka tiek likvidets valatas kursa svarstigums. Rose, Andrew K.,
2000, One money, one market: the effect of currency unions on trade ("Viena nauda, viens tirgus — valiitas savienibu ietekme uz tirdzniecibu"),
Economic Policy 30,7.-46. lpp.

2 Sk., piemeram, Bun M. and Klassen F. (2007) The euro effect on trade is not as large as commonly thought ("Euro ietekme uz tirdzniecibu nav tik
liela, ka parasti tiek uzskatits"), Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol. 69, 4. 1pp.
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skaits par EMS posmu V&l nesen apgriitinaja sapratni par to, ka tirdzniecibu ietekmgjis euro, ES
vienotais tirgus un visparigais tirdzniecibas palielinajums starp euro zonu un pargjo pasauli.

Attieciba uz atseviskam nozarem jasaka, ka, likvid&jot valiitas kursa svarstibu izraisito nenoteiktibu
euro zonas valstis, labumu guvusi tirdznieciba visas nozar€s. Pretstatam jamin Rouza efekts, t.i., ka
papildu stimuls, ko rada vienotas valiitas izveide, skar galvenokart tadas jomas ka mehanismi un loti
diferencétas patérina preces, pieméram, partika un saistitie produkti.’ Ta ka vairakuma $o nozaru ir
augstas izmaksas iekluvei tirgt, kas saistitas ar [Emumu par eksporta uzsaksanu, var pienemt, ka sadu
izmaksu samazinaSana ir kanals, pa kuru euro varétu ietekmét tirdzniecibas pliismas euro zona.

Turpinot analiz&t uznémumu eksportu, vél paradas fakti, kuri pamato So viedokli un rada, ka euro
drizak palidzgjis palielinat euro zona eksport€to precu un nosaukumu skaitu, neka palielinajis pre¢u
apjomu, ko eksportgja vel pirms 1999. gada. Turklat vienota valiita vargja ietekmét tirdzniecibu ar1
tadgjadi, ka ta mainija euro zonas eksportétaju cenu noteikSanas paradumus. Pieejamie dati liecina,
ka p@c euro izveides uznémumiem samazindjies stimuls segmentet euro zonas tirgu, piemérojot
valstij raksturigas cenas.* Vienlaikus euro veicindjis cenu konvergenci starp euro zonas
dalibvalstim.” Kopuma euro varétu biit samazingjis darfjumu un pastavigas izmaksas, kas veidojas
euro zonas uznémumiem, uzkrajumus dal&ji parnesot uz patérétajiem, samazinot tirdzniecibas cenas.

EURO UN KONKURENCE EURO ZONA

Runajot par EMS ietekmi uz euro zonas uznémumu konkurétsp&ju un to sp&ju ienemt vadoso vietu
pasaules tirgos, nesen veiktie petijumi rada, ka euro stimulgjis uzn@mumu konkur&tsp&ju, atvieglojot
tirdzniecibu euro zona un veicinot euro zonas valstu integraciju ES vienotaja tirgli. Euro zonas valstis
tiek uzskatitas par labakam eksporta baze€m, jo tas piesaista lielaku kaiminvalstu uznpémumu skaitu.
Prieksstats par lielaku un labak integrétu euro zonu, kura uzp€mumi var giit labumu, palielinot savu
darbibu apjomu, jo tie var pazeminat robezizmaksas, parasti saistas arT ar stvaku konkurenci un tap&c
attiecigi plasaku produktu daudzveidibu, augstaku razigumu un zemakam cenam.®

Tadgjadi — citiem raditajiem nemainoties — euro veicinajis efektivitati euro zona, stiprinot tas sp&ju
konkurét pasaules tirgos. Tomér ietekme dazadas euro zonas valstis var but atSkiriga, pastavot
dazadai iestazu kvalitatei, piek]uvei tehnologijam, p&tniecibai un attistibai.

Pastavot lielakai konkurencei euro zona, fakts, ka pasaulé ka lielakie eksportétaji arvien vairak
paradas izmaksu zina konkurétsp&jigas valstis, arT palielina argjas konkurétsp&jas pakapi, ar kadu
jasaskaras euro zonas valstim.” Piem&ram, pedéjo 10 gadu laika Kinas Tpatsvars pasaules eksporta

%)

Faktiem par nozaru pétijumiem sk., pieméram, Baldwin R., Skudelny F. and Taglioni D. (2005) The Effect of the Euro: Evidence from Sectoral
Studies ("Euro ietekme — sektoru pétijumu informacija") ECB Working Paper No 446; De Nardis S., De Santis R. and Vicarelli C. (2007) The single
currency's effects on eurozone sectoral trade: winners and losers? ("Vienotas valiitas ietekme uz euro zonas sektoru tirdzniecibu: uzvarétaji un
zaudetaji?"), ISAE.

4 Sk., piemeram, Berthou A. and Fontagné L. (2008) The Euro and the Intensive and Extensive Margins of Trade: Evidence from French Firm Level
Data ("Euro un intensivas un ekstensivas tirdzniecibas uzcenojumi — informacija, kas balstas uz Francijas uznémumu datiem"), CEPII; a1t Méjean
I and Schwellnus C. (2007) Does European Integration have an Effect on the Pricing Behaviour of French Exporters? ("Vai Eiropas integracija
ietekm@ Francijas eksportétaju cenu noteiksanu?"), CEPII.

Sk., pieméram, Allington N., Kattuman P. and Waldman F. (2005) One market, one money, one price? ("Viens tirgus, viena nauda, viena cena?")
Journal of Central Banking, 73.—~115. Ipp.

Ottaviano G., Taglioni D. and di Mauro F. (2007) Deeper, Wider and More Competitive? Monetary Integration, Eastern Enlargement and
Competitiveness in the European Union ("Dzilak, plasak un konkur&tspgjigak? Monetara integracija, paplasina$anas austrumu virziena un
konkurétsp&ja Eiropas Savieniba"), ECB Working Paper No 847.

7 Sk., pieméram, ECB 2008. gada janvara "Ménesa Biletena" rakstu Globalisation, trade and the euro area macroeconomy ("Globalizacija,
tirdznieciba un euro zonas makroekonomika") un £ di Mauro and R. Anderton (2007) The external dimension of the euro area: assessing the
linkages ("Euro zonas ar¢ja dimensija — saistibu vert&jums"), Cambridge University Press.
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Euro zonai ir lielaks tirgus
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Euro zona ir finansiali atvérta,
ipasi péc euro ieviesanas
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5.2. STARPTAUTISKAS KAPITALA PLUSMAS

No finansu viedokla euro zona ir saméra atvérta — tas ar¢jie aktivi un saistibas 2006. gada parsniedza
150% no IKP salidzinajuma ar 115% no IKP ASV un 90% no IKP Japanai. Turklat euro zonas argja
finansu atvertiba ped&jos gados ieverojami augusi, argjiem aktiviem un saistibam 1999.-2006. gada
palielinoties aptuveni par 60% no IKP.

Atseviskas euro zonas valstis ir ieverojami atvertakas neka euro zona kopuma, nemot veéra lielas
arvalstu tiesas investicijas (ATI) un portfelieguldTjumus starp euro zonas dalibvalstim. Piemé&ram,
euro zonas valstis — gan ka ieguldijumu sanéméjas, gan devéjas —2000.-2005. gada veidoja 57% no
starptautiskajam ATI plismam. Turklat euro zonas rezidentu turgjuma 2001.-2006. gada bija
attiecigi 34% un 44% no starptautiska kapitala vértspapiru un obligaciju portfela. Ta ka euro zonas
IKP veido tikai vienu ceturto dalu no pasaules IKP, Sie specifiskie fakti rada, ka euro vargtu bit
svariga nozime $adas kapitala kustibas, Tpasi starp euro zonas valstim.

8 L. Fontagné, G. Gaulier and S. Zignago (2008) Specialization Across Varieties and North-south Competition ("Specializacija daudzveidiba un
konkurence starp ziemeliem un dienvidiem"), Economic Policy, Vol. 23, issue 53, 51.-91. Ipp.
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Divas nakamajas sadalds aplikota euro |ttt CULRTTE LT E I O D
euro zonas ATI (1999-2006)

iespgjama ietekme uz ATI, uznémumu
apvienosSanas un parpems$anas darfjumiem un
portfelieguldijumiem.
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Ekonomikas un finansu integracija Eiropa $kiet ka magnéts ATI darbibam, ipasi apstrades nozarg,
savukart starp euro zonas valstim ATI plismu ipatsvars palielinds. Pieméram, ATI pliismas euro
zona, izteiktas procentos no kop&jam euro zonas ATI, palielindjas no 35% 1999. gada lidz 45%
2006. gada (sk. 3. att.). Pozitiva tendence vérojama ari attieciba uz ATI atlikumiem, jo ATI dala euro
zona kopgjos ATI atlikumos euro zona palielindjas no gandriz 43% 1999. gada Iidz 45% 2006. gada.

Ta ka lielaka dala ATI darbibu notiek ka uznémumu apvieno$anas un parnemsanas darijumi, kuros
ES15 valstis un ASV ir lielakas dalibnieces, parrobezu uznémumu apvieno$anas un parnemsanas
darfjumi sniedz papildinformaciju par euro ietekmi uz ATI darbibam.

Parrobezu uznémumu apvieno$anas un parnemsanas darfjumi apstrades nozaré euro zona ka dala no
kop€jiem apstrades uznémumu parrobezu apvieno$anas un parnpemsanas darijumiem euro zona
palielinajas no 20% sesu gadu laika pirms EMS (1993-1998) lidz 35% seSu gadu laikda pgéc EMS
izveides (1999-2004). Paliclingjies arT Kanadas, Japanas, Norvégijas un ASV apstrades uzpémumu
Ipatsvars uznémumu apvienos$ana ar euro zonas uznpémumiem. Pretstata Sai tendencei pakalpojumu
dala uzp@mumu apvienosanas un parnemsanas darijumos taja pasa perioda euro zona samazinajas no
37% lidz 27%, bet citas valstis palielindja savu Tpatsvaru uznémumu apvienoSanas un parpemsanas
darTjumos, ieguldot euro zonas aktivos (sk. 4. att.).

Galvenais jautajums ir par EMS nozimi $ajos notikumos. Euro ievieSanas rezultata ne tikai tika
likvidéts valiitas kursa risks, bet ari raditi atseviski ATI veicino$i mehanismi, piem&ram:
1) samazinatas darfjumu un nemainigas izmaksas, 2) samazinatas gan kapitala, gan obligaciju un
banku finansésanas izmaksas, 3) tirdzniecibas ietekme uz ATI, ciktal iek$€jas un ar&jas ATI pliismas
saistitas ar tirdzniecibu. Visi min&tie faktori vargja atvieglot kapitala pardali starp euro zonas valstim.
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4. attels. To parrobeiu uznemumu apvienosanas un parnemsanas darijumi apstrades un

pakalpojumu joma, kuri pérk euro zonas aktivus (1993-2004)

(procentos)

mm 1993.-1998. gads
ws 1999.-2004. gads

Apstrades riipnieciba Pakalpojumi
60 60 60 60
50 50 50 50
40 40 40 40
30 30 30
20 20 |— 20
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0 " 0 ; : 0
Euro zona Danija, Zviedrija Pargjas Euro zona Danija, Zviedrija Pargjas
Lielbritanija attistitas valstis Lielbritanija attistitas valstis

Avots: Thomson Financial.

Piezime. "Euro zona" ir attieciba starp parrobezu uzpémumu apvieno$anas un parnemsanas darjjumiem euro zona un parrobezu uzpémumu
apvieno$anas un parnemsanas darfjjumu kopsummu euro zona un arpus tas. "Danija, Zviedrija un Lielbritanija" ir attieciba starp Danijas,
Zviedrijas un Lielbritanijas parrobezu uznémumu apvieno$ands un parpemsanas darjjumiem attieciba pret euro zonas uznémumiem, ko
dala ar kopgjiem parrobezu uznémumu apvienosanas un parnemsanas darfjumiem. "Pargjas attistitas valstis" ir attieciba starp Kanadas,
Japanas, Norvégijas un ASV parrobezu uznémumu apvienosanas un parnemsanas darfjumiem attieciba pret euro zonas uznémumiem, ko
dala ar to parrobezu uzn@mumu apvienosanas un parpemsanas darfjumu kopsummu.

Vairakos empiriskos pétijumos apliikota euro ietekme uz ATL® Rezultati rada, ka euro palielinajis
ATI visas euro zonas valstis, kas ir ES vienota tirgus lielakais pozitivais devums. Kopuma euro
pozitiva vidgja ietekme uz kop&jam ATI pliismam euro zona ir aptuveni 15%, savukart euro ietekme
uz ATI plismam euro zonas valstis no citam valstim ir aptuveni 7%. Sie rezultati atbilst 3. attela
noraditajiem datiem.

Euro visvairak ietekmgjis apstrades nozari. Apléses rada, ka euro palielinajis parrobezu uzpémumu
apvieno$anas un parpemsanas darfjumus apstrades nozaré vidgji aptuveni par 160%.'"° Turklat euro
iesp&jama ietekme uz euro zonas uznémumu apvienosanas un parpemsanas darfjumiem no valstim,
kas ir arpus euro zonas, uz euro zonas valstim veido aptuveni 80% no §a palielindjuma. Sektori, kuri
euro zona paplasinajusies visvairak salidzindjuma ar aréjam ATI euro zona, ir kimiskas vielas un
nafta, akmenogles, gumijas un plastmasas izstradajumi un transporta iekartas. Savukart euro zonas
valstu uznémumu apvieno$anas darijumu Ipatsvars mehanismos un ickartas faktiski samazinajies.

Attieciba uz pakalpojumiem apléses par euro ietekmi uz parrobezu uzpémumu apvienoSanas un
parnemsanas darfjjumiem Skiet neliclas. Tas liecina, ka uz $adiem darfjumiem negativi varctu
iedarboties ierobezojumi parrobezu tirdznieciba ar pakalpojumiem un precu tirgus reguléjums mérka
valsti.!" Rezultati atbilst 4. att€lam un samazinatajai izaugsmei, kas v€rojama tirdznieciba ar
pakalpojumiem euro zona salidzinajuma ar tirdzniecibu arpus euro zonas.

9 Sk., piemeram, Petroulas, P, 2007, The effect of the euro on foreign direct investment ("Euro ietekme uz arvalstu tieSajam investicijam"), European
Economic Review, 51: 1468.~1491. Ipp.; Schiavo S., 2007, Common currencies and FDI flows ("Vienotas valiitas un ATI pliismas"), Oxford
Economic Papers, 59: 536.-560. lpp.; De Sousa, J. and J. Lochard, 2006, Does the single currency affect FDI? A gravity-like approach ("Vai
vienota valiita ietekmé ATI? Gravitates veida pieeja"), University of Paris 1, mimeo,; Flam, H. and H. Nordstrém, 2007, The Euro and Single
Market Impact on Trade and FDI ("Euro un vienota tirgus ietekme uz tirdzniecibu un ATI"), 2007, Institute for International Economic Studies,
Stockholm University, mimeo.

10 Sk. Coeurdacier, N., De Santis, R. A. and A. Aviat, 2008, Cross-border mergers and acquisitions: Institutional and financial forces ("Parrobezu
uzn@émumu apvieno$anas un parpemsanas darfjumi: institucionalie un finan$u spéki"; dokuments sagatavots 47. Ekonomikas politikas
paneldiskusijai Lublana 2008. gada aprili). Apléses atbilst citiem pétijumiem par kopgjam ATI, jo parrobezu uznémumu apvieno$anas un
parnemsanas darTjumi apstrades riipnieciba starp attistitajam valstim ir tikai 30% no kop&jam parrobezu darbibam un tajos nav ietvertas dazas
kopgjo ATI kategorijas, pieméram, ieguldijumi jaunds razotngs, reinvestéta pe|na un starpuznpémumu aizdevumi.

11 Ta ka pakalpojumu regul&jums joprojam ir atsevisku ES dalibvalstu kompetencg, ES ieksgjais pakalpojumu tirgus paslaik ir Joti sadrumstalots.
Tapg&c pakalpojumu ierobezojumi var ierobezot uznéméju ieguldijumu lémumus, attiecigi ietekmgéjot kapitala efektivu sadali pasaulg un euro zona.
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EMS IETEKME UZ PARROBEZU 5. attell,s. Euro I:onas portfela aktll(vu turef;ulms
5 attieciba pret kopéjo starptautisko portfelu
PORTFELIEGULDIJUMIEM turgjumu (1997-2006)

PR . . _. . . (procentos)
Biezak sastopamie ieguldijjumu veidi ir
- 1997 oo 2004

portfelieguldijumi  akcijas ka ieguldijjumi e 2001 s 2005

atseviskos  uzpémumos,  obligacijas  ka — AW AW
2003

ieguldijumi parada instrumentos, kuru méerkis ir “ “
pelntt procentus, un ieguldijumi kopgjos
. . L. o 50 8 50
ieguldijjumu fondos, kas faktiski nozimé 40 N o0
- . - N
apkopotu  naudas  lidzeklu  profesionalu | sBN_E
_ — . . o e 30 8 = 30
parvaldibu  iegulditaju  varda. Ja  $adus 8 N =
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instrumentus emite valsts, kura iegulditajs nav N N B
. . . - .. . 10 N N BN 10
rezidents, ieguldijums ir parrobezu ieguldijums i N S
. - - — . || L E IS0 5
un uz to attiecas ari arvalstu valiitas risks. 0 T e
Euro zona Danija, Euro zona Damja
(kapitala Zviedrija,  (obligacijas)  Zviedrija,
C e e _ M . - vertspapiri) Lielbritanija Lielbritanija
Euro veicinajis parrobezu portfelieguldijumu (kapitala (obligaciias)

darbibas starp euro zonas valstim, likvidgjot vertspapiri)
valiitas kursa risku un veicinot kop&ju tirdzniecibas 5,44 sNB. SVF Thomson DataStrean, ECB aprckini.
platformu izveidi (pieméram, izveidots Euronext, Piezime. "Euro zona" ir parrobezu (kapltala vertspapiri vai

obligacijas) aktivi euro zona, ko dala ar kopgjiem parrobezu

veicot Amsterdamas, Briseles, Lisabonas un (kapitala vertspapiri vai obligacijas) aktiviem euro zona un arpus
euro zonas. "Danija, Zviedrija, Lielbritanija" ir euro zonas

Parizes birzu parrobezu apvienoS$anu) un (kapitala vertspapiri vai obligacijas) aktivi, ko tur Danija,
. e &ctirdzniecib . infr Ktiira Zviedrija un Lielbritanija un ko dala ar to kopgjiem parrobezu
lntegTaCUu pectirdzniecibas tirgus in astruktiira, kapitala veértspapiru vai obligaciju turgjumiem.

un  Sie  faktori  kopuma  samazinajusi

portfelieguldijumu tirdzniecibas Skerslus.

Vairakuma valstu uz portfela naudas Iidzekliem attiecas ierobezojumi, kas regule to ieguldiSanas
Iimeni citas valstls. Pieméram, vallitu saskanosanas noteikumi portfela resursiem ieviesti, lai
nodro§inatu arvalstu valiitas riska samazinasanu. Kop§ euro ieviesanas 1999. gada janvarT euro zona
valiitu saskanosanas noteikumu vairs neattiecina uz nacionalajam valtitam, bet gan uz euro. Rezultata
palielinas elastigums, kas lauj atseviskas euro zonas valsts portfelos nodrosinat lielaku ieguldijuma
riska dazadibu, perkot vairak citu valstu euro zonas aktivu.

Faktiski euro zonas portfela aktivi, kurus tur euro zona ka dalu no euro zonas rezidentu turétiem kop&jiem
ar¢jiem aktiviem, 1997.-2006. gada ieveérojami paliclingjusies: par 16 procentu punktiem attieciba uz
kapitala vertspapiriem un par 46 procentu punktiem attieciba uz fikséta ienakuma vertspapiriem (sk.
5. att.). Turklat visi lielakie pasaules regioni, arT Danija, Zviedrija un Lielbritanija, $aja perioda palielinaja
sava turgjuma esoSos euro zonas aktivus (ka savu starptautiska portfela dalu), bet mazaka mera. Tas
liecina, ka euro varg€ja ieveérojami veicinat portfela darfjumus starp euro zonas valstim.

Var biit vairaki iemesli tam, kap&c kops euro ievieSanas turétajos portfelos notikusi pardale par labu
euro, pieméram, valiitas kursa risku likvideéSana starp euro zonas valstim, tehnisko tirdzniecibas
barjeru noveérSana, labumi, ko rada dazadu arvalstu aktivu turéSana, un tas, ka euro zonas aktivu
turéjumi pasaule 1998. gada jau varGja blit zemak par optimalo limeni, ka norada ekonomikas
principi.'* Empiriskas apléses pamato pienémumu, ka euro ievie$anai bija galvena nozime portfelu
pardale starp pasaules valstim un arT starp euro zonas dalibvalstim. P& jau minéto mainigo
ckonomikas raditaju kontroles euro kop€ja ictekme uz euro zonas valstu savstarp&jiem divpusgjiem
12 Citi faktori, kuri ietekméja portfelu pardali pasaulg, ir $adi: gaidama aktivu atdeve un svarstigums dazadas valstis, tendence ieguldit

iek$zemes aktivos (t.i., kada pakapé ir orient€Sanas uz piederibas zemi), gaidamie tautsaimniecibas izaugsmes rezultati, institucionalais
ietvars, valsts iedzivotaju novecosanas profils, divpusgjas tirdzniecibas intensitate, kultaras saites utt.
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nerezidentiem

ECB ripigi seko euro
starptautiskajai lomai

darTjumiem varétu biit palielinajusies par 3.5% kapitala vértspapiros un 4.2% obligacijas un
paradzim@s no to attiecigi turétiem arvalstu vértspapiriem.'* Turklat arpus euro zonas esosas valstis
vidgji palielindjusas savus relativos ieguldijumus euro zonas obligacijas un paradzimas. Sie rezultati
Skietami atbilst 5. attela atspogulotajam tendencém.

Kopuma euro veicingjis euro zonas valstu savstarpgjas kapitala plismas, laujot labak dazadot
ieguldijuma un paterina riskus.

5.3. EURO STARPTAUTISKA NOZIME

Euro tresa starptautiska dimensija attiecas uz ta izmantoSanu arpus euro zonas. Kaut gan euro ieviesa,
lai labumu giitu euro zonas iedzivotdji, tas noteikti ietekm& arT privatpersonas un uzp€mumus arpus
euro zonas. Majsaimniecibam, uznémumiem un valdibam, kuras neatrodas euro zona, ir izvéle lietot
euro daudzos ikdienas saimniecibas un finansu darfjjumos. Var turét euro banknotes un monétas. Var
atvért banku kontus euro vai sanemt bankas aizdevumu euro. Var emitét finanSu instrumentus,
pieméram, obligacijas un paradzimes, euro. Var izrakstit rékinus un veikt starptautisku maksajumu
euro. Treso valstu iestades ar var izvEl&ties euro ka piesaistes valiitu nacionalas valiitas kursam vai
pienemt lemumu ieguldit arvalstu rezervju dalu euro.

No politikas viedokla Eurosistéma ienémusi neitralu nostaju attieciba uz savas valiitas izmantoSanu
pasaulé. Euro internacionalizacija nav tas politikas mérkis, un ta ne stimulg, ne attur euro zonas
nerezidentus izmantot euro. Euro izmanto$ana arpus euro zonas ir un palick tautsaimniecibas un
finan$u procesu attistibas rezultats, pamatojoties uz brivas gribas privatiem (un reizém — valsts)
lemumiem. Katra zina globaliz&ta pasaulé ar dzili integrétam un uz tirgus ekonomiku pamatotam
finansu sistémam politikas veidotajiem ir ierobezotas iesp&jas ietekmét valiitas internacionalizaciju,
pat ja tie to v€las. Finan$u tirgus padzilinaSanas, lielaka finansu tirgus integracija un cenu stabilitates
veicinasana ir dazi pieméri politikai, kura netie$i veicina valiitas izmantoSanu citas valsts.
Piem@ram, valiitas ka rezerves valiitas izmanto$ana Skiet saistita ar $adu politiku." Tom@r ir ari
skaidrs, ka $adai politikai ir drizak iek§zemes neka starptautiski méerki.

Neitrala politika attieciba uz euro starptautisko lomu nenozimg, ka Eurosistéma neinteres€jas par
savu vallitu. ECB ir riipigi vert&jusi un analiz&jusi euro starptautisko nozimi, un kops 2001. gada
sagatavotajos gada parskatos publicéti svarigakie konstatétie fakti. Kap&c saglabajusies tik noturiga
interese? Viens iemesls ir tads, ka vienotas valiitas izmanto$ana arpus euro zonas var ietekmét
monetaras politikas transmisiju un informacijas saturu par monetaras politikas stratégija
izmantotajiem raditajiem. Cits iemesls ir tads, ka euro starptautiska nozime vargja ietekméet globalo
finansu un valtitas kursa Soku transmisiju euro zona. Visbeidzot, ECB veikta euro starptautiskas
nozimes parraudziba nodro$inajusi vispargjai sabiedribai un akad@miskajiem p@tniekiem, kuri
interes€jas par starptautiskajam valiitam, unikalu un mainiga apjoma datu kopumu par to, ka
nerezidenti izmanto euro.

13 De Santis, R. and B. Gerard (2006), Financial integration, international portfolio choice and the European Monetary Union ("Finan$u
integracija, starptautisko portfelieguldijumu izvéle un Eiropas Monetara savieniba"), ECB Working Paper Series No 626. De Santis, R.
(2006), The geography of international portfolio flows, international CAPM and the role of monetary policy frameworks ("Starptautisko
portfelieguldijumu plismu geografiskais dalfjums, starptautisko kapitala aktivu novértéSanas modeli (CAPM) un monetaras politikas
pamatnostadnu loma"), ECB Working Paper Series No 678.

14 Sk. Chinn, M. and J. Frankel (2006), Will the Euro Eventually Surpass the Dollar as Leading International Reserve Currency?("Vai euro ar
laiku parspés dolaru ka vadoSo starptautisko rezervju veidoSanas valatu?"), no: G7 Current Account Imbalances: Sustainability and
Adjustment ("G7 tekoSo kontu nesabalansétiba — ilgtsp&jiba un korekcija"), Richard Clarida (ed.), The University of Chicago Press,

Chicago, un Chinn, M. and J. Frankel (2008), The Euro May Over the Next 15 Years Surpass the Dollar as Leading International Currency
("Nakamajos 15 gados euro var parspét dolaru ka vadoso starptautisko valttu"), NBER Working Paper No 13909, 2008. gada aprilis.
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Gada parskatiem par euro starptautisko nozimi
raksturigas trs visparigas atzinas. Pirmkart, euro
nozime starptautiskajos tirgos gadu gaita
palielinajusies, tom&r parmainas notikusas
pakapeniski un Skiet izlidzinajusas dazos tirgus
segmentos. Otrkart, arT starptautisko dimensiju
dalgji virza pati euro zona. Treskart, euro nozime
geografiski  koncentr&jusies regionos, kuri
atrodas tuvu euro zonai.

Kops pirmsakumiem 1999. gada euro bijis
starptautisks vienkarS$i tapéc, ka ar to tika
nomainitas 11 pastavosas valiitas. Ka Vacijas
markas un Francijas franka pécteci euro ka
rezerves valiitu nekavéjoties izmantoja centralas
bankas, un dazas valstis tam piesaistija valiitas
kursa politiku. Tomé@r euro starptautiska nozime
ir paraugusi $o aspektu. Piem&ram, pasreizgjais
euro Tpatsvars pasaules oficialajas rezerves

6. attels. Euro Tpatsvars pasaules arvalstu

valatas rezerves

(procentos no sadalitajam rezervém)

== pEc pasreizgja valitas kursa
""" péc nemainiga valitas kursa

35 35

10 10
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Avoti: SVF/COFER datubaze un ECB aprékini.
Piezime. Ipatsvars, izteikts péc nemainiga valiitas kursa, uzradits
péc 2007. gada 3. cet. valitas kursa.

parsniedz visu euro veidojoSo vallitu kopsummas Ipatsvaru — ipasi Vacijas markas Tpatsvaru —
pasaules oficialajas rezervés 1998. gada beigas, kas bija aptuveni 18%. SVF norada, ka faktiski euro
Ipatsvars pasaules arvalstu valiitas rezerveés ar noteiktu valiitas sastavu Ekonomikas un monetaras
savienibas pirmo piecu pastavésanas gadu laika palielindjas aptuveni lidz 25%. Kops ta laika euro
Tpatsvars saglabajies saméra nemainigs (sk. 6. att.). Reag€jot uz euro ka starptautiskas rezerves

valiitas izmantoSanu, 2005. gada janvarl
Eurosistéma ieviesa rezervju parvaldibas
pakalpojumu  pamatnostadnes  centralajam

bankam un monetarajam iestadém arpus euro
zonas un starptautiskajam organizacijam.

Euro starptautiskas nozimes otra iezime ir tada,
ka to dalgji veicina pati euro zona. Citiem
vardiem sakot, euro ick$zemes lietotdji, t.i., euro
zonas iedzivotaji, arl ietekmE savas valiitas
starptautisko statusu. Pieméram, aiznémg&ji, kuri
neatrodas euro =zona, arvien vairak emité
obligacijas euro. Faktiski euro Tpatsvars
starptautisko  parada vertspapiru "Saurajos
raditajos", t.i., izpemot emisijas nacionalaja
valiita, palielinajas aptuveni l1dz 31% 2007. gada
junija (sk. 7. att.). Tom&r Sadas obligacijas
nepérk galvenokart iegulditaji, kuri neatrodas
euro zona. Turklat vairak neka puse no euro
denominétajiem vertspapiriem, kurus emite
nerezidenti, ir domata euro zonas iegulditajiem,
un tie tos arf perk.

7. attels. Euro Tpatsvars kopéja apgroziba

esoSo starptautisko parada vertspapiru
apjoma

(procentos p&c nemainiga valiitas kursa)
= Saurais raditajs
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====globalais raditajs
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Avoti: SNB un ECB aprékini.

Piezime. Ipatsvars péc nemainiga valiitas kursa uzradits péc
2007. gada 3. cet. valiitas kursa. Starptautisko parada vertspapiru
Sauro raditaju defing ka obligaciju, paradzimju un naudas tirgus
instrumentu emisiju valiita, kas nav aiznémgja piederibas valsts
valiita. Plasais raditajs papildina Sauro raditaju, ieklaujot ari
parada vertspapirus, kurus emité aiznéméja piederibas valsts
valiita, ja $§ada emisija paredzeta starptautiskajam finansu tirgum.
Parada vertspapiru globalais raditajs papildina plaso raditaju,
ieklaujot visas emisijas vietgja valiita, kuras paredzétas iek§gjam
tirgum. Sikaka diskusija par Siem raditajiem atrodama ECB
2007. gada junija publikacija Review of the International Role of
the Euro ("Parskats par euro starptautisko lomu").
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Euro starptautiska nozime
geografiski koncentréjusies
euro zonas tuvuma

Apgroziba eso$o starptautisko obligaciju un paradzimju apjoms regionu dalijuma

(procentos; 2007. gada 2. cet.)

Euro Danija, Jaunas Eiropas | Ziemel- Azija Latin- Arzonu Starptautiskas Citas
zona Zviedrija, |dalibvalstis| valstis, kas | amerika un | amerika centri | organizacijas
Lielbritanija nav ES Klusa
daltbvalstis okeana
valstis
EUR 44.7 3.1 3.8 23.6 5.5 2.0 10.0 6.3 1.0
USD 23.7 19.0 0.3 2.4 4.9 10.8 6.6 23.1 5.0 4.2
JPY 30.0 12.7 1.2 2.9 18.6 4.9 0.6 21.1 7.6 0.5

Avoti: SNB un ECB aprekini.

Pedgja un varbiit visizteiktaka euro starptautiskas nozimes ipatniba ir ta regionalais raksturs.
Piem@ram, starptautiskajos finansu tirgos ir passaprotami, ka valstis, kuras atrodas tuvu euro zonai,
izvelas euro ka finansé$anas valiitu. Pieméram, emitenti, kuri ir Danijas, Zviedrijas un Lielbritanijas
rezidenti, ka nerezidenti emité ievérojamu parada instrumentu dalu euro (sk. tabulu), un Londonas
Sitija ka liels starptautiskais finan$u centrs attistijusi darfjumus ne tikai ASV dolaros, bet arT euro. '
Ar1 tas valstis, kuru Tstenota valiitas kursa politika saistita ar euro, atrodas tuvu euro zonai.
Visbeidzot, valiitas aizstasanas pakape ir visaugstaka jaunajas arpus euro zonas esos$ajas ES
dalibvalstis un ES kandidatvalstis un potencialajas kandidatvalstis Dienvidaustrumeiropa (sk.
8. att.). Saja konteksta Eurosistéma uzsvérusi,

ka vienpusgji ieviest vienoto valitu, kas [ ClAERICRAIETTLTEID U TR )
tiek Li et . truni Centralaja Eiropa, Austrumeiropa un

nenotie : iguma ietvaros, ir pre mna O Dienvidaustrumeiropa

Ekonomikas un monetaras savienibas

. . . (procentos no kopgjiem noguldijumiem/aiznpémumiem)
ckonomikas uzstadijumu, kas paredz ieviest euro

tikai strukturéta konvergences procesa galigaja
fazé daudzpusgja ietvara.'* ECB ripigi

=== noguldijumi
wes aiznémumi
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euro izveidojies uz ta veidojoSo valiitu (ipasi —
Vacijas markas) senam tradicijam, un So valiitu
plasi izmanto Eiropas kontinenta noteiktas vietas
un to tuvuma. Institucionali daudzas valstis euro
zonas tuvuma virzas uz euro ievieSanu. Tas
attiecas uz arpus euro zonas esosajam valstim,

2003 2004 2005 2006

Avoti: Nacionalas centralas bankas un ECB specialistu aprékini.
Piezimes. Albanijas, Bosnijas un Hercegovinas, Horvatijas,
Cehijas Republikas, Igaunijas, Ungarijas, Latvijas, Bijusas
Dienvidslavijas Makedonijas Republikas, Serbijas, Slovakijas un
Turcijas nesvértais vidgjais raditajs. Bosnijas un Hercegovinas
datos lidz 2004. gada beigam nav ieklauti aiznémumi, kuri
indeksé&ti ar euro.

15 Euro nozime Londonas Sitija analizéta ECB Review of the International Role of the Euro ("Parskats par euro starptautisko lomu"),
2003. gada decembris.

16 Sk. ECB Policy Position on Exchange Rate Issues Relating to the Acceding Countries ("Politikas nostaja valitas kursa jautajumos attieciba
uz pievieno$anas valstim"), 2003. gada decembris.

17 Sikaka analize par valiitas aizstaSanu Centralaja Eiropa, Austrumeiropa un Dienvidaustrumeuropa sniegta ECB Review of the International
Role of the Euro ("Parskats par euro starptautisko lomu"), 2007. gada junijs.

18 Sk., pieméram, ECB Macroeconomic and Financial Stability Challenges for Acceding and Candidate Countries ("Makroekonomikas un
finan3u stabilitates problémas pievienosanas valstis un kandidatvalstis"), Occasional Paper Series No 48,2006. gada julijs.
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kuram nepiemero tiesibas nepievienoties un kuras nakotné var€tu pievienoties euro zonai. Tas
attiecas arT uz kandidatvalstim, kuras vid€ja vai ilgtermina plano pievienoties Eiropas Savienibai un
péc tam arT ieviest euro. Ekonomiski euro zona ir lielakais $adu valstu tirdzniecibas un finansu
partneris. Tomér katras konkrétas valsts situacija nosaka, vai valsts giis labumu, ja agrina
konvergences procesa posma tas politikas mérkis bis fiks&ts valatas kurss attieciba pret euro. Ta ka
konvergences process paredz virzibu uz reala valitas kursa palielinasanos laika gaita, vairakas valstis
izvelgjusas koncentrét monetaro politiku uz cenu stabilitati iek§zemes tirgii, laujot paaugstinaties
nominalajam valiitas kursam attieciba pret euro.

5.4. STARPTAUTISKA SADARBIBA

ECB izveidojusas cieSas attiecibas ar arpus euro zonas esoSajam centralajam bankam un
organizacijam. Sada starptautiskd sadarbiba notiek, izmantojot gan daudzpusgjas iestades, gan
divpuséjus kontaktus. Starptautiska sadarbiba palidz ECB parraudzit tautsaimniecibas un finansu
attistibu arpus euro zonas. Starptautiskas sanaksmes nodro§ina platformu informacijas apmainai par
jaunakajiem notikumiem, tautsaimniecibas perspektivam un ekonomikas politikas izaicinajumiem
arpus euro zonas.

Eurosistéma izveidoti vairaki instrumenti, lai pastiprinatu sadarbibu ar pasaules lielakajam
centralajam bankam. Izstradata virkne augsta limepa seminaru ar noteikta regiona centralajam
bankam, t.sk. ar Krievijas Banku, Vidusjiras regiona centralajam bankam, kuras piedalas ES
Barselonas procesa, Persijas lica valstu Sadarbibas padomes (GCC) centralajam bankam un
monetarajam iestadem, Latinamerikas un Austrumazijas un Klusa okeana regiona valstu centralajam
bankam. ECB arT sniedz tehnisko palidzibu un politikas konsultacijas p&c saneéméju liguma un ir
gatava dalities pieredzé dazadas politikas jomas, t.sk. par monetaras politikas istenoSanu, banku
uzraudzibu un maksajumu sistémam. Saja konteksta Eiropas cel§ uz Ekonomikas un monetaro
savienibu, 1pasi izveidojot supranacionalu centralo banku sist€ému, nereti ir piem&rs un iedvesmas
avots citiem regioniem.

ECB ir svariga nozime vairakas daudzpusgjas organizacijas un forumos. Starptautiskaja Valiitas
fonda (SVF), kas ir uz dalibvalstu principa izveidota institiicija, ECB pieskirts noverotaja statuss, kas
nozimé, ka ta var piedalities SVF valdes sédés ikreiz, kad tiek apspriesti Eurosistémai svarigi
jautajumi. Turklat ECB prezidents tiek aicinats piedalities ka novérotajs Starptautiskas monetaras un
finansu komitejas sanaksmées, kas tick rikotas divas reizes gada un nodrosina SVF darba politisku
vadibu. ECB prezidents un Eurogrupas prezidents arT piedalas G7 ministru un centralo banku
prezidentu sanaksmé&s. ECB piedalas divu tadu forumu sanaksmés, kurus G7 izveidoja 1999. gada:
20 valstu grupas finanSu ministru un centralo banku prezidentu sanaksmés (G20), kuras pulcgjas
svarigako attistito un attistibas tirgus ekonomikas valstu parstavji, lai apspriestu starptautiskas
tautsaimniecibas un finansu politikas jautajumus, un Finansu stabilitates foruma (FSF), kura ietvaros
tiek noverteti starptautiskas finansu sist€mas problematiskie aspekti. Turklat ES delegacijas sastava
ECB piedalas Ekonomiskas sadarbibas un attistibas organizacijas (OECD), kas ar1 ir uz dalibvalstu
principa izveidota institiicija, sanaksmés.

Ipasi svariga ir Starptautisko norékinu banka (SNB), kas ir centralo banku banka, kura darbojas ka
sekretariats un organizé daudzu centralo banku, t.sk. arT 10 valstu grupas centralo banku prezidentu,
sanaksmes. ECB kluva par attiecigo SNB komiteju locekli 1999. gada novembri un ir §is bankas
akcionare kop$ 2005. gada. ECB prezidents piedalas G10 centralo banku prezidentu sanaksmés un
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kops 2003. gada beigam vada §1s tikSanas. Savukart G10 izveidojusi vairakas pastavigas komitejas un
neregularas darba grupas, kuru locekli ir ari ECB parstavji."

5.5. PIEREDZE UN TURPMAKA RICIBA

Kops 1998. gada nepartraukti pieaugusi euro zonas atvertiba argjai globalajai tirdzniecibai un finansu
tirgiem un ievérojami palielinajusies arT euro zonas tirdznieciba un ieguldijumi euro zona. Euro
pozitivi ietekmgjis euro zonas tirdzniecibu, veicinot jaunu produktu eksportu un zinama méra
samazinot eksporta izmaksas. Sie rezultati atbilst apliecindjumam, ka euro ietekmé mainijusies
uznémumu attieksme pret tirdzniecibas cenu noteikSanu, kuras rezultata tika veicinata cenu
konvergence euro zona, kas savukart radija spiedienu uz eksporta cenu samazinasanos euro zona.
Visbeidzot — euro palielindjis iek§zemes konkurenci valstis, kuras ieviesusas vienoto valiitu, un
kopuma palielinajis o valstu uzngmumu konkur&tsp&ju, kas liecina, ka stvaka konkurence ar7 vargja
veicinat noveroto tirdzniecibas cenu konvergences picaugumu.

Attieciba uz kapitala plismam EMS izveide bijusi institucionala pamatparmaina, kas varétu
izskaidrot, kap&c notikusi liela kapitala pardale. Runajot par tieSajiem ieguldijumiem, empiriski
rezultati rada, ka euro labvéligi ietekméjis ATI pliismas starp euro zonas valstim un darbojies ka
katalizators, kas rada vilnveida kustibu parrobezu uznémumu apvieno$anas un parnemsanas
darTjumos apstrades nozar€. Euro zonas valstis bijis vérojams arkart€js uznémumu apvieno$anas un
parnemsanas darfjumu picaugums apstrades nozar€, bet pakalpojumu nozaré Eiropas finansu
integracijas ieguldijums ir mazak jutams. Raugoties nakotng, tas arT nozimé, ka turpmakie uzne@mumu
apvieno$anas un parnemsanas darfjumi, visticamak, notiks tad, kad pakalpojumu nozarés tiks
likvideti parrobezu $kersli. Attieciba uz portfelieguldijumiem euro ievieSana ne tikai likvid&jusi
valiitas kursa risku, bet veicinajusi portfelieguldijumu darbibu parrobezu pardali starp euro zonas
dalibvalsttm gan kapitala vertspapiru, gan obligaciju tirgos, un to veicinajusi gan kapitala
vertspapiru, obligaciju un banku finans€juma izmaksu samazinaSanas, gan kop€ju tirdzniecibas
platformu izmantoSana un Amsterdamas, Briseles un Parizes birzu parrobezu apvienoSana (Euronext
izveidosana).

Euro ieviesana ictekméjusi ari starptautisko finansu sist€ému, jo ta izveidoja jaunu valutu, kuru var
izmantot starptautiskajos tirgos. Kop$ euro ieviesanas 1999. gada tas pilniba ieguva starptautisku
statusu, jo tas parnéma to veidojoSo valltu starptautisko nozimi. Kop$ ta laika euro nozime
starptautiskajos tirgos paliclindjusies, bet parmainas notikusas loti pakapeniski. Tas atbilst
ckonomikas literatiira konstatétajiem faktiem: vallitu starptautiska nozime attistas 1&ni, atspogulo
vesturiskos un institucionalos faktorus un to raksturo tikla efekti.

Euro zonas starptautiskas dimensijas uzsver, ka centralajam bankam visd pasaulé jasadarbojas.
Pedgjo 10 gadu laika Eurosistéma attistijusi cieSu dialogu ar dazadu regionu centralajam bankam,
pieméram, organizgjot augsta Iimena Eurosistémas seminarus un attistot cieSas divpusgjas attiecibas
ar lielakajam centralajam bankam, pieméram, ASV Federalo rezervju sistému un Japanas Banku. Ar1
ECB apmekle dazadu starptautisko organizaciju un forumu, t.sk. SVF, G7, G20 un SNB sanaksmes.

19 Cetras pazistamakas ir Bazeles Banku uzraudzibas komiteja, Maksdjumu un norkinu sistému komiteja, Globalas finangu sistémas
komiteja un Zelta un valatas tirgus komiteja.
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6. FINANSU INTEGRACIJA

Pastav vairaki ar Eurosistemas pamatuzdevumiem saistiti iemesli, kapéc Eurosistema ir patiesi
ieintereséta finansu integracija. Pirmkart, labi integréta finansu sistéma veicina raitu un efektivu
monetaras politikas transmisiju euro zond. Otrkart, finansu integracija ir [oti svariga, pildot
Eurosistéemas uzdevumu veicinat finansu stabilitati, jo ta palielina iespéjas sadalit un dazadot
riskus, ka ari paaugstina finansu tirgu likviditati. Vienlaikus labak integréta finansu sistéma
palielina iespéjas, ka probléemas varétu izplatities pari robezam. TreSkart, finansu integracijas
mérkis ciesi saistits ar Eurosistémas uzdevumu nodrosinat raitu maksajumu sistému darbibu, un tas
attiecas art uz vertspapiru kliringa un norékinu sistemam. Labak integrétas maksajumu un norékinu
sistemas darbosies gan efektivak, gan racionalak, un vienlaikus, nemot vera maksajumu sistemu
centralo funkciju finansu pliasmu parvedumu veikSana, tam ir bitiska loma finansu integracijas
procesa. Visbeidzot, finansu integracijai ir liela nozime, nodrosinot, lai finansu sistéma gan laika,
gan telpa veiktu efektivu resursu pardali, novirzot tos no tirgus dalibniekiem, kuriem ir lidzek[u
parpalikums, tiem, kuriem izveidojies deficits, ta rezultata panakot lielaku un noturigaku
tautsaimniecibas izaugsmi.

Tapéc Eurosistéma apnémigi atbalsta turpmaku finansu integraciju Eiropa un ipasi euro zond.
Konkrétak, Eurosistéemas mérkis ir atbilstosi ECB finansu integracijas definicijai panakt progresu
virziba uz vienotu euro zonas finansu tirgu, kura visi potencialie tirgus dalibnieki: 1) paklauti
vienadiem noteikumiem, ja tie nolemj pirkt vai pardot pamata esoSos finansu instrumentus vai
pakalpojumus, 2) tiem ir vienlidziga pieeja vieniem un tiem paSiem finansu instrumentiem un
pakalpojumiem un 3) pret tiem ir vienada attieksme, kad tie darbojas tirgii.

Saja nodala aplitkots euro zonas finansu integracija panaktais progress un attiecigais Eurosistemas
ieguldijums. Tas uzbiive ir Sada. 6.1. sadala aprakstitas Eurosistemas aktivitates finansu
integracijas veicinasand. 6.2. sadala sniegts parskats par finansu integracijas stavokli Eiropa
10 gadu péc euro ievieSanas. 6.3. sadala vértéti integracijas procesa galvenie virzitajspeki un
skersli, galvenokart pievérsoties Eurosistémas lomai. 6.4. sadala sniegti secinajumi.

6.1. EUROSISTEMAS AKTIVITATES FINANSU INTEGRACIJAS JOMA

Eurosistémas skatijuma finanSu integracija pirmkart un galvenokart ir tirgus virzits process.
Atbilstosi visparéjam nosacijumam, kas izklastits Liguma par Eiropas Savienibu 105. panta
1. punkta, Eurosistémai jadarbojas "saskana ar principu, kas paredz atvérta tirgus ekonomiku, kura
pastav briva konkurence, veicinot resursu efektivu sadali". Nemot véra tas centralas bankas
uzdevumus un lomu ka aktivai tirgus dalibniecei, kurai ir dazadas attiecibas ar citiem tirgus
dalibniekiem, Eurosist€ma var rikoties, lai veicinatu finanSu integraciju.

Atbilstosi tas nostajai, ka finansu integracijas virzitajspekam jabit tirgum, Eurosistéma uzskata, ka
valsts politikas lomai finanSu integracijas veicinasana vajadzetu bat ierobezotai. Ipasi politikas
pasakumiem nevajadz&tu popularizet konkr&tu parrobezu aktivitates limeni vai veidu, jo tikai pasi
tirgus dalibnieki var izstradat atbilstosas uznéméjdarbibas stratégijas, pienemt attiecigos Iémumus
par investicijam un uzpemties atbildibu par ekonomiskajam sekam. Turklat finanSu integracijas
procesu ietekm@ vairaki faktori, ko valsts politika nevar ietekmét, pieméram, geografiskais attalums
(un ar to saistitie informacijas $kérsli), kultiras un valodas atSkiribas un tas, kam patérétaji dod
priekSroku. Tomér valsts sektoram jasniedz butisks ieguldijums finanSu integracija, samazinot ar
politiku saistitos $kérslus. Valsts sektoram janodrosina tiesiska, regulativa, uzraudzibas un fiskalo
principu sistéma, kas veicina vienlidzigu attieksmi pret tirgus dalibniekiem visa ES un nodrosina
tiem vienadu pieeju.
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Eurosistéma veicina finan$u integracijas procesu cetros galvenajos veidos: 1) stiprinot zinasanas,
veicinot izpratni un veicot finanSu integracijas progresa uzraudzibu euro zona, 2) sniedzot
konsultacijas par finanSu sistémas likumdoSanas un regulativo bazi, 3) veicinot privata sektora
aktivitates, sekmgjot kolektivo ricibu, un 4) nodrosinot centralo banku pakalpojumus, kas arT veicina
finansu integraciju.

Prieks$noteikums mérktiecigai darbibai, lai veicinatu finansu integraciju, ir preciza Eiropas finansu
integracijas stavokla analize un panakta progresa cieSa uzraudziba laika. Tapéc ECB centusies
novertét euro zonas finanSu integracijas stavokli, izmantojot raditajus, kuru pamata ir cenas, un
kvantitativos raditajus. Raditaji, kuru pamata ir cenas, mera aktivu cenu novirzes, pamatojoties uz to
geografisko izcelsmi. Pilnigi integréta tirgd lidzigu aktivu cenas galvenokart ietekmés kopigi
faktori. Kvantitativos raditajus izmanto, lai p&titu, kada mera investori internacionaliz&jusi savus
portfelus, lai pilniba giitu labumu no dazado$anas iesp&jam, ko sniedz pilnigaka finan$u integracija.!

2005. gada septembrT ECB publicgja pirmo 20 raditaju apkopojumu, kas kops ta laika paplasinats.
2007. gada marta raditajus sniedza ECB pirmaja public€taja gada zinojuma Financial integration in
Europe ("Finansu integracija Eiropa").? Reizi pusgada raditaji tick aktualiz&ti ECB interneta lapa.
Turpinas raditaju saraksta talaka paplasinasana, pamatojoties uz p&tljumu un tautsaimniecibas
analizes sasniegumiem un nemot vera statistisko datu piecejamibas uzlabosanos, pasi saistiba ar
ieguldijumu fondiem, ve&rtspapiroSanas uznémumiem, apdroSinasanas sabiedribam un pensiju
fondiem.

Papildus ECB gada zinojumam par finansu integraciju informaciju par norisém sniedz vairakas citas
regularas un specialas publikacijas. Pieméram, ECB gada zinojums EU banking structures ("ES
banku darbibas struktiira"), ko sagatavo ECBS Banku uzraudzibas komiteja, piedava parrobezu
banku darbibas strukturalo noriSu analizi. Pamatojoties uz giito pieredzi un zinasanam ka aktivai
tirgus dalibniecei, ECB arl organiz€ koordin€tus pétjjumus kopa ar citiem Eurosistemas
dalibniekiem un akad@misko aprindu parstavjiem. Svarigs piemérs ir kopigais p&tijumu tikls par
kapitala tirgiem un finan$u integraciju Eiropa, ko organiz&jusi ECB un Frankfurte bazgtais Finansu
pétijumu centrs.?

Lai nodroSinatu to, ka finansu pakalpojumu likumdoSanas un regulativa baze mazina $kérslus
parrobezu finansém un nodro$ina vienlidzigus apstaklus tirgus dalibnickiem, Eurosistema aktivi
veicina ES finansu pakalpojumu principu sist€mas attistibu, sniedzot konsultacijas par galvenajam
politikas darbibam un iniciativam. Sa darba centra ir jautdgjumi, kas saistiti ar Liguma 105. panta
noteiktajiem Eurosisteémas likumiskajiem uzdevumiem, t.i., neierobezojot cenu stabilitates mérka
sasniegSanu, veicinat Kopienas vispargjo ekonomisko politiku, raitu maksajumu sistému darbibu, ka
arT raitu ar kredttiestazu uzraudzibu un finansu sist€mas stabilitati saistitas politikas TstenoSanu.

Lai gan valsts principu sist€émai javeicina finanSu integracija, panakumi integracijas joma galu gala
atkarigi no privata sektora ricibas, pilniba izmantojot eso$as parrobezu uzneméjdarbibas iespéjas.
Saja zina nozimigs virzitajspeks ir tirgus dalibnieku konkurence. Vienlaikus svariga var biit arT

—_

Sk. L. Baele et al., Measuring financial integration in the euro area, ECB Occasional Paper No 14, May 2004.

Ieprieks ECB skaidrojusi savu darbu finansu integracijas joma divos "Ménesa Biletena" rakstos — The integration of Europe's financial
markets ("Eiropas finanu tirgu integracija"; 2003. gada oktobris) un The contribution of the ECB and the Eurosystem to European financial
integration ("ECB un Eurosistémas ieguldijums Eiropas finansu integracija"; 2006. gada maijs).

Sk. http://www.eu-financial-system.org.
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FINANSU INTEGRACIJA

kolektiva riciba, 1pasi, ja finanSu integracijas procesu kavé nesaskanoti tirgus standarti un prakse.
Eurosistéma $aja zina var palidzet tirgus dalibniekiem parvaret gritibas koordinacijas joma.

Centralas bankas pakalpojumu sniegSana ir v&l viens veids, kada Eurosistéma censSas veicinat | ..un nodrosinot centrilo
finansu integraciju. Lai gan $adu pakalpojumu galvenais mérkis ir nodro§inat, lai Eurosistéma varétu tzl"cll‘:apf‘::::‘zzl‘l‘ﬂ:; ::lsu
veikt tas pamatuzdevumus centralo banku darbibas joma, Eurosisttema arT piever§ nopietnu

uzmanibu, lai, kur iesp&jams, nodro$inatu to, ka $adi pakalpojumi tiktu sniegti finansu integraciju
veicinosa veida.

1. tabula sniedz kopskatu par daziem bitiskakajiem uz finansu integraciju versto Eurosistémas
aktivita§u piemériem.*

4 Plasaka informacija sniegta ECB gada zinojuma Financial integration in Europe ("Finansu integracija Eiropa").

I. tabula. Eurosistémas galvenas aktivitates finansu integracijas joma

Temats ‘ Galvenie mérki un pasreizéjais stavoklis

Zinasanu padzilina$ana, izpratnes uzlabo$ana un progresa kontrole

ECB gada zinojums Financial integration in Pirmo reizi publicéts 2007. gada, lai informétu par finan$u integracijas stavokli

Europe ("Finanu integracija Eiropa") Eiropa, veicinot tas attistibu un uzlabojot sabiedribas izpratni par Eurosistémas
lomu integracijas procesa veicinasana.

Euro zonas finan3u integracijas raditaju izstrade Pirmais raditaju apkopojums publicéts 2005. gada, lai novértétu un kontrolétu
finan3u integracijas stavokli euro zona. Kops ta laika katru pusgadu notiek raditaju
apkopojuma aktualizé$ana un papildinasana. Tiek gatavoti turpmakie uzlabojumi.

Konsultiaciju sniegSana par likumdosanas un regulativo bazi

Vispérf‘erii ES finanSu pakalpojumu politikas Izstradat un ieviest: 1) 1999. gada Finan$u pakalpojumu ricibas planu, lai

stratcgija aktualiz&tu un uzlabotu ES regulativo bazi, un 2) attiecigu talako stratégiju
2005.-2010. gadam. Stratégijas ievieSanas process joprojam turpinas.

Finansu regulacijas un uzraudzibas ES Nodrosinat raitu LamfalusT principu sistémas darbibu. Pirmo pilno Lamfalust

institucionala vide principu sisteémas parskatiSanu veica 2007. gada; notiek talaku pasakumu
izstrade.

ES vértspapiru kliringa un norékinu infrastruktiira Panakt integrétu, drodu un efektivu tirgus infrastruktiiru posma péc darfjuma
slégsanas un noverst parrobezu skérslus. Notiek dazadas iniciativas, kuru mérkis ir,
pieméram, izstradat kop&ju principu sistemu vertspapiru kliringa un norékinu
sistému regulésanai, uzraudzibai un parraudzibai (ECBS-CESR).

Privata sektora aktivitaSu veicinaSana

Vienota euro maksajumu telpa (SEPA) Iniciativa, lai panaktu pilnigi integrétu tirgu maza apjoma maksajumiem euro
zona, lidz 2010. gadam novérsot visas atskiribas starp parrobezu un nacionalajiem
maksajumiem. SEPA tika oficiali atklata 2008. gada janvari.

Eiropas Tstermina parada vértspapiru iniciativa Visas Eiropas Istermina parada vértspapiru tirgus attistiba, tirgus dalibniekiem
(STEP) brivpratigi paklaujoties vienotu standartu pamatapkopojumam.
STEP ieviesa 2006. gada junija.
Euro vidgjais procentu likmju indekss darfjumiem Atsauces procentu likmes noteikSana starpbanku noguldijumiem uz nakti
uz nakti (EONIA) bez nodrosinajuma. Tiek pastavigi aprékinats kops 1999. gada.

Centralas bankas pakalpojumu snieg§ana, kas arT veicina finanSu integraciju

TARGET un TARGET2 Eurosistémas mehanisma izveide reala laika bruto norékiniem liela apjoma
maksajumiem euro zona ar TARGET ievieSanu 1999. gada; ar virzibu uz
vienotu kopgjo tehnisko platformu, 2007. gada ieviesSot TARGET2.

TARGET?2 vértspapiriem 2006. gada uzsakta Eurosistémas iniciativa, lai nodro$inatu vienotu platformu,
kas lautu Eiropa veikt vértspapiru norékinus, izmantojot centralo banku naudas
lidzek]us. Galigais lemums par projektu tiks pienemts 2008. gada vida.

Centralo banku korespondentattiecibu modelis 1999. gada ieviesta sheéma nodrosinajuma parrobezu parvedumu veikSanai
(CCBM) Eurosistéma, kur katra NCB darbojas ka citu NCB un ECB "korespondentbanka".
Kops 2007. gada notiek vienotas kopgjas platformas (CCBM2) izstrade.
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2. tabula. Finansu integracijas stavoklis euro zona: galveno finanSu segmentu visparéjs apskats

Tirgus ‘ Integracijas stavoklis ‘ Saistita infrastruktara

Naudas tirgus

Naudas tirgus darfjumiem bez "Tuvs perfektam" Beznodrosinajuma darfjumu naudas tirgus: pilniba integréta
nodrosinajuma

Naudas tirgus darTjumiem ar Attistits Naudas tirgus darfjumiem ar nodro§inajumu: skaidras naudas
nodro§indjumu posma pilniba integréta, nodro§indjuma posma traucé

sadrumstalotiba (sk. obligaciju tirgus)

Obligaciju tirgi

Valdibas obligaciju tirgus Loti labi attistits Sadrumstalota
Uzp@mumu obligaciju tirgus Apmierinoss Sadrumstalota
Kapitala vertspapiru tirgi Vajs Loti sadrumstalota
Banku pakalpojumu tirgi

Liela apjoma darTjumi Attistits Pilniba integréta
Ar kapitala tirgu saistitas aktivitates Attistits Sadrumstalota
Maza apjoma darfjumi Loti vaj§ Loti sadrumstalota

6.2. FINANSU INTEGRACIJA 10 GADU PEC EURO IEVIESANAS
VISPARE|S APSKATS

levérojams progress finansu | ECB finansu integracijas raditaji liecina, ka euro zona panaktais progress dazados tirgus segmentos

integracijas joma | | ragi at¥kiras. Integracija ir lielaka jomas, kas tuvakas vienotajai monetarajai politikai. Turklat tas
atkarigs arT no attieciga tirgus infrastruktiiras integracijas pakapes. 2. tabula sniegts parskats par
finansu integracijas stavokli euro zona galvenajos tirgus segmentos.

Talakajas sadalas sniegts dzilaks noveértéjums par progresu, kads finansu integracija panakts naudas
tirgos, obligaciju un kapitala vertspapiru tirgos un banku pakalpojumu tirgos, ka arl noraditi
galvenie trikumi.

ECB DARBS FINANSU ATTISTIBAS JOMA (SAKOTNEJIE SECINAJUMI)

Finan3u attistibas stavok|a Pat ja finanSu integracija ir pilniga, finanSu tirgos var pastavét zinamas nesaskapnas. Finansu
papildu novértéjums | attistiba palidz §is nesaskanas parvarét. To var saprast ka finan§u jauninajumu un institucionalo un

organizatorisko uzlabojumu ievieSanas procesu finanSu sistéma, kas mazina asimetrisko

informaciju, nodrosina pilnigaku tirgu, samazina darfjumu izmaksas un veicina konkurenci.

Lai gan finansu attistiba un finansu integracija ir sasvstarpgji saistitas un abas labvéligi ietekmé
finansu efektivitati, tas ir arT atSkirigas, jo apraksta dazadus ekonomiskos procesus. Pieméram,
problémas, kuras rodas, investoriem veicot nepareizu izvéli, kas nelabvéligi ietekmé kapitala
sadalfjumu, var pastavét pat pilnigi integréta tirgli. Tadgjadi finansu attistiba papildina finansu
integraciju, veicinot finansu tirgus efektivitati.
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Sados apstaklos ECB uzsakusi analitiska darba sériju, lai precizétu finansu attistibas jdzienu un
noteiktu kvantitativos raditajus finan$u sisteémas finansSu attistibas stavokla vertéSanai. Pirmais
$adu raditaju apkopojums tika sniegts ECB zinojuma "Finansu integracija Eiropa" 2008. gada
izdevuma.!

Finansu attistiba ir nepartrauktu pétijumu joma, tadgjadi ne visus finansu sist€émas aspektus
iesp&jams pilniba atspogulot ar kvantitativiem raditajiem. Piem&ram, lai gan formalos likumus un
noteikumus var vieglak novertét, neformalie noteikumi un procediiras var bt vienlidz svarigi.
Turklat informacija biezi vien pieejama par licla apjoma tirgus darfjumiem, bet ne par maza
apjoma darfjumiem, kuru pamata ir attiecibas.

Neraugoties uz Siem trikumiem, pieejamie raditaji liecina, ka euro zonas tirgi un valstis ir saméra
neviendabigas. Galvenas atskiribas saistitas ar tiesiskas efektivitates pakapi, vertspapiroSanas
veidu un pakapi, akciju tirgus tirdzniecibas aktivitasu ltmeni un bezskaidras naudas darfjumu
skaitu uz vienu iedzivotaju.

Salidzinajuma ar etalonvalstu grupu euro zonas finansu sistéma vidgji izskatas labi, iznemot
varbiit vienigi salidzinajuma ar Lielbritaniju un ASV, kam gandriz visi raditaji ir augsta Itment.
Sadi rezultati liecina, ka euro zonas finansu sektoros vél iesp&jamas talakas strukturalas reformas
un ka ir noderigi apliikot gan finan$u integraciju, gan finansu attistibu.

1 Sk. ipaso rakstu Financial development: concepts and measures ("Finan$u attistiba: koncepcijas un raditaji") zinojuma 2008. gada
izdevuma, kura izmantotas agrakas ECB publikacijas $aja joma — Hartmann, F. Heider, E. Papaioannou and M. Lo Duca, The role of
financial markets and innovation in productivity and growth in Europe, ECB speciala publikacija Nr. 72, 2007. gada septembris un
ECB 2005. gada oktobra "M&nesa Biletena" raksts Assessing the performance of financial systems ("Finansu sistému darbibas
novertéjums").

NAUDAS TIRGI

Euro zonas naudas tirgus — tirgus segments, kas ir vistuvakais vienotajai monetarajai politikai, —
sasniedza integracijas pakapi, kas "tuva perfektai", gandriz talit péc euro ievieSanas. P&c euro
ieviesanas EONIA aizdevumu procentu likmju standartnovirze dazadas euro zonas valstis krasi
samazinajas, tuvinoties nullei, un kops ta laika bijusi stabila (sk. 1. att.).

Ieverojams iznémums no vispargja euro zonas naudas tirgu augsta integracijas ITmena ir Tstermina
parada vertspapiru segments (t.i., Istermina obligacijas un noguldijumu apliecibas), kas joprojam ir
samera sadrumstalots.

Likviditates problému paradiSanas istermina naudas tirgos pasaules finan$u tirgus satricindjuma
apstaklos 2007. gada 2. pusgada ietekméjusi loti Tsa termina naudas tirgus procentu likmju, Tpasi
darfjumiem uz nakti, svarstigumu. lesp&jams, to drizak vargtu skaidrot ar lielakam kreditriska
atSkiribam dazadas bankas, neka ar lielaku tirgus sadrumstalotibu vai vajaku integraciju.

OBLIGACIJU UN KAPITALA VERTSPAPIRU TIRGI

Pirms euro ievieSanas darbojas vairaki bremzgjosi faktori parrobezu finansu darbibu veik$anai, t.sk.
pasi vallitas kursa risks, dazadu valstu at$kiribas inflacijas un procentu likmju zina, ievérojamas
darTjumu izmaksas, kas saistitas ar darbosanos dazadas valiitas, un investoru un starpnieku valiitas
ierobezojumi. Euro ievieSana novérsa Sos SkeérSlus un palidzgja kapinat vertspapiru tirgus
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Naudas tirgi — gandriz pilniba
integreti ..

.. iznemot istermina parada
vértspapiru segmentu

Skaidras integracijas pazimes ..




.. 1pasi valdibas obligaciju
tirgos

Progress ari uznemumu
obligaciju tirgos ..

. un (mazaka méra) kapitala
vértspapiru tirgos

l. attéls. Vidé]o starpbanku aizdevumu procentu integrﬁcijas tempu’ lai gan integrﬁcijas paképe

IsltkaT!il;ft?::{:iTz‘:ee:‘u?: zz:::sr?,:';;:%: e atkariba no konkréta tirgus segmenta atskiras.

(61 dienas mainigais vidgjais raditajs; bazes punktos) . . . . . L
- . Vlsstraujakals progress finanSu integracijas
== darfjumiem uz nakti

----- ar 1 ménesa terminu joma panakts valdibas obligaciju tirgd, kur
“7"" ar 12 méneSu termipu pelnas likmes sasniegu$as konvergenci un tas
300 300 arvien vairak nosaka kopgji faktori, lai gan sava

250 250 nozime joprojam ir arl vietgjiem faktoriem
200 200 (pieméram, likviditates atSkiribam un pie
150 150  dazadiem atsevisku obligaciju tirgiem piesaistita
100 100 attistita atvasinato finansu instrumentu tirgus
50 50 pieejamibai). Palikusas atSkiribas var atspogulot
N . VS S S arm (iedomatas) kreditriska atSkiribas, bet to

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2005 nevajadz&tu uzskatit par noradi, kas liecina par

. _ _ 5
— darfjumiem uz nakti integracijas trikumu.
---- ar | ménesa terminu
====ar |2 ménesu terminu - - P _ . v = -

Lidziga veida monetaras savienibas rasanas arl

45 45 veicinajusi progresu uznémumu obligaciju tirgus

40 integracija, jo dazadie tirgi, kas agrak bija
3.5 35 = o o
B Y sadaliti péc valitam, tagad sapliidusi vienota,
25 25 diversificéta euro tirgli. Rezultata katrai valstij
2.0 2.0

raksturigie faktori vairs nav tik batiski, nosakot
;,:. 10  uznémumu obligaciju cenas un procentu likmju

Tt gl 8(5) starpibas.
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

2y,

o e 75 Y

. A4

0.5 [ St S, L anTataarintes

ArT parrobezu instrumentu tur§jumu Ipatsvars
apstiprina  secinajumu, ka valdibas un
uzpémumu obligaciju tirgi ir diezgan labi
integréti. Pieméram, ilgtermina parada vertspapiru parrobezu turgjumi pédjo 10 gadu laika
ievérojami augusi. Monetaro finan$u iestazu (MFI)® gadijuma tie palielinajusies no aptuveni 15%
1999. gada lidz gandriz 40% 2007. gada (sk. 2. att.). Turklat salidzinajuma ar sakotngji loti zemu
limeni ievérojami palielinajusies nefinansu sabiedribu emitéto parada vertspapiru turéjumi, liecinot,
ka investori arvien vairak dazado savus portfelus, veicot ieguldijumus dazadas euro zonas valstTs.

Avoti: EBF un ECB aprekini.

Kapitala vertspapiru tirgu integracijas pakape nav tik liela, tomér ir pazimes, kas liecina par
uzlabosanos. Kops 20. gs. 90. gadu sakuma kapitala vertspapiru tirgus integracija euro zona notikusi
straujak neka pasaulé kopuma, lai gan lielaka dala atSkiribu kapitala vertspapiru ienesiguma zina
joprojam skaidrojama ar viet&jiem Sokiem (sk. 3. att.). No 1997. gada lidz 2005. gadam euro zonas
investori dubultoja savus citu euro zonas valstu emiteto kapitala vertspapiru turjumus, sasniedzot
29% no to kopégja euro zonas kapitala vertspapiru aktivu portfela, bet euro zonas kapitala vertspapiru
aktivu tur€jumi arpus euro zonas joprojam bija daudz mazaki un to pieaugums — tikai neliels.

5 Skiet, ka ievérojamo euro zonas valdibas vértspapiru pelnas likmju starpibas palielinaSanos salidzinajuma ar Vacijas etalona vértspapiru
pelnas likmém kop§ 2007. gada julija galvenokart noteica bazas par likviditati saistiba ar finansu tirgus satricinajumu, nevis valstu
kreditriska atskiribas.

6 Monetaras finansu iestades ir finan$u iestades, kas kopa veido euro zonas naudas emisijas sektoru. Tajas ietilpst Eurosistéma, euro zona
rezidgjosas kreditiestades un visas citas euro zona rezidéjosas finansu iestades, kuras nodarbojas ar noguldijumu un/vai to tuvu aizstaj&ju
piesaistiSanu no struktiiram, kas nav monetaras finansu iestades, ka ar ar kreditu pieskir§anu un/vai ieguldijumu veik$anu vertspapiros sava
varda (vismaz ekonomiskaja nozimg). Pedgjo grupu galvenokart veido naudas tirgus fondi.
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FINANSU INTEGRACIJA

2. attéls. MFl riciba esoSo euro zonas un ES ne-MFI 3. attéls. Vietéjo kapitala vértspapiru

emiteto parada vertspapiru parrobeiu turéjumu dala:

ienesiguma atskiribu dala, kas skaidrojama ar
apgroziba esoSais apjoms emitenta rezidences dalijuma

euro zonas un ASY Sokiem

(% no kopgjiem turjumiem, iznemot Eurosistemu) (%)
= citu euro zonas valdibu un uznémumu obligacijas m ASV Soki
----- citu euro zonas uznpémumu obligacijas mumn ES Soki

====citu euro zonas valdibu obligacijas
— pargjas ES valdibu un uznémumu obligacijas

45 45 45 45
40 > 40 40 40
35 ] 35 35 35
30 ~ i 30 30 30
25 BT I i B e i 25 25
20| et 5 L) 20
15 e | 15 55— 15
or JU0 RS e s o et 10 10
5 sdcsseaaess 5 5 —l-l — 5
0 T T T T T T T T T T 0 0 0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1973-1985 © 1986-1991 © 1992-1998 © 1999-2007
Avots: ECB. Avoti: Thomson Financial Datastream un ECB aprékini.
BANKU PAKALPOJUMU TIRGI 4. attels. MFI majsaimniecibam izsniegto

aizdevumu procentu likmju standartnovirze
daiadas valstis

Lai gan euro zonas banku pakalpojumu tirgos Visparéjs progress, bet maza

. . . . .. (bazes punktos) . darii A
licla apjoma un ar kapitala tirgu saistitiem . _ ) apjoma darijumu joma
o . . . = patérina kredits (1-5 gadi) integracija atpaliek
daruumlem redzamas skaidras tegracijas ... aizdevums majokla iegadei ar mainigo procentu likmi un
palielina8anas pazimes, maza apjoma banku procentu likmes sakotncjo darbibas periodu idz 1 gadam
. . - ) . ====aizdevums majokla iegadei ar procentu likmes

pakalpojumu segments joprojam ir vairak sakotngjo darbibas periodu 5-10 gadi
sadrumstalots. Same@ra liela joprojam ir banku 160 160
procentu likmju dispersija dazadas euro zonas 40 ,/\ |1
- s - . . 120 120
valstis, seviSki patérina aizdevumu procentu - yd D ]
. _ ~ J'\-N—V\—»\ ___/
likmém (sk. 4. att.). 80| = 80
60 60
Bank ) ) o 40 |2oeee S TR N - 40
anku procentu likmju atskiribas var atspogulot 20 |oamse=n" B R S a2 e S
vairakus faktorus — atSkirigus dazadu valstu 0 . o
tautsaimniecibas apstaklus (piem&ram, 2003 2004 2005 2006 2007

kreditrisku un procentu likmju risku, uzpémumu  Avots: ECB.

lielumu, industrialo struktfiru un kapitala tirgus

attistibas  pakapi), institucionalos faktorus

(piem@ram, nodoklu sistému, regulé$anu, uzraudzibu un pat€rétaju tiesibu aizsardzibu) un finansu
strukt@iras (pieméram, banku/kapitala tirgus finanséjuma pakapi un konkurétsp&ju).” Lai gan pastav
ievérojamas at$kiribas, tomér ir pazimes, kas liecina par pakapenisku konvergences procesu.

7 Sk. ECB zinojumu Differences in MFI interest rates across euro area countries ("MFI procentu likmju atkiribas euro zonas valstis"), kas

publicéts 2006. gada septembri.
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Eurosistemas TARGET un CCBM
pakalpojumi sniedz atbalstu
euro un naudas tirgum

TARGET veicina droSus un
efektivus norekinus ..

.. un monetaras politikas
istenoSanu

6.3. FINANSU INTEGRACIJAS VIRZITAJSPEKI UN SKERSLI
6.3.1. NAUDAS TIRGI
TIRGUS INFRASTRUKTURAS INTEGRACIJA KA STIMULS PROGRESAM

Galvenais faktors, lai nodrosinatu tirgus integraciju un ta butu ilgstosa, ir panakta augsta integracijas
pakape liela apjoma maksajumu sisttmam euro, kas lavusi drosi un efektivi veikt starpbanku
maksajumu darTfjumus visa euro zona.

Pirms euro ievieSanas katrai topo$as euro zonas valstij bija sava valiita, monetara politika,
nacionalie naudas tirgi, ka arT maksajumu un norékinu infrastruktiira. Lai gan $adi nacionalie tirgi un
infrastruktiiras veiksmigi darbojusas Sajas valstis gadu desmitiem, no jaunas euro zonas viedokla tas
bija nepietickamas. Parrobezu aktivitates kav€ja sadrumstalotiba un kop€jas infrastruktiiras
trikums. Bija acim redzams, ka $ada sadrumstalota tirgus infrastruktiira nesniegs pietiekamu
atbalstu ECB monetarajai politikai un euro naudas tirgum. Tapéc tika nolemts izveidot jaunus
mehanismus euro maksajumu veikSanai, izmantojot centralo banku naudas lidzeklus un veicot
nodro§indjuma parrobezu parvedumus Eurosistémas kreditoperacijas. Sos Eurosistémas
mehanismus nosauca par TARGET sisttmu un Centralo banku korespondentattiecibu modeli
(CCBM).

Centrala banka ir "banku banka". Kad bankas veic licla apjoma savstarp&jus maksajumus, tas
labpratak veic norckinus par $adiem darfjumiem centralas bankas uzskaite, lai izvairitos no
starpbanku kreditriska. Reala laika bruto norékinu sistéma maksajumus sanem, izmantojot centralas
bankas naudas lidzeklus ar vienas dienas norgkinu galigumu, un $adi lidzekli nekavgjoties pieejami
atkartotai lietoSanai. Kad Eurosistéma 1999. gada janvari ieviesa TARGET, $ads pakalpojums kluva
pieejams maksajumiem euro.

Kops darbibas sakuma sisteéma kluvusi par etalonu euro maksajumu apstradé atruma, droSuma, darba
laika un pakalpojumu Itmena zina. Norekinus par maksajumiem, kas tiesi attiecas uz operacijam,
kuras iesaistita Eurosistéma, veic, izmantojot TARGET. Tadgjadi katras monetaras politikas
operacijas norckins skar operacija iesaistito darfjuma partneru kontus. Ne visas kreditiestades
piedalas operacijas ar Eurosistému, tapéc $adu operaciju raditais likviditates efekts velak tiek
pardalits banku pakalpojumu sisteéma ar naudas tirgus starpniecibu. Naudas tirgus darjjumu rezultata
notiek maksajumi, par kuriem norékins jau atkal liela mera tiek veikts, izmantojot TARGET. Atklata
piceja sisttmai nodroSina, ka visam kreditiestadém iesp&jama tieSa pieeja kop&jam norckinu
sistémas iesp&jam, izmantojot centralo banku naudas lidzeklus, un tam nav japalaujas uz
komercialiem konkurentiem. Tadgjadi partneri visa euro zona var veikt tieSus savstarp&jus centralas
bankas lidzeklu parvedumus ar talitgju vienas dienas norékinu galigumu. Pakalpojums pieejams ar1
dazam arpus euro zonas esosam ES dalibvalstim, kuru centralas bankas brivpratigi pievienojusas
sistémai.

Ta ka TARGET ir liela apjoma un laika zina kritisku starpbanku maksajumu infrastruktiiras pamats
un lai nodrosinatu tas klientu un vispargjas finansu tirgu vajadzibas, TARGET ir ilgs darba laiks un
ta darbojas katru dienu, iznemot sestdienas, svétdienas un vél sesas dienas gada. Tas darbadienas de
facto ir norékinu dienas finansu tirgiem euro, ka arT valitas darfjumiem, kuros iesaistits euro.

8 Eiropas Vienota automatizeta reala laika bruto norékinu sisteéma.
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Sakotngja veidola TARGET pamata bija minimalas saskanoSanas princips un decentraliz&ta
arhitektiira, kas saistija kopa dazadas nacionalaja [TmenT pastavosas sisteémas. Tomer, atsaucoties uz
finansu institiciju augos$o pieprasijumu péc sarezgitakiem un vairak saskanotiem pakalpojumiem,
Eurosisteéma 2002. gada oktobr1 saka uzlabotas lietojumprogrammattiras izstradi, kas lautu veikt
pareju no "sistému sistémas" uz vienotu kopgjo platformu. ST otras paaudzes sistéma — TARGET2 —
uzsaka darbibu 2007. gada 19. novembrT un 2008. gada 19. maija pilniba aizstaja agrako TARGET
sistému.

Gaidams, ka jauna sistéma vél vairak veicinas licla apjoma maksajumu integraciju, nodrosinot tas
dalibniekiem saskanotu pakalpojumu limeni, vienotu cenu struktliru gan iek§zemes, gan parrobezu
darTjumos un saskanotu skaidras naudas norékinu pakalpojumu komplektu, izmantojot centralo
banku naudas lidzeklus galigd nor€kina veikSanai lielakaja dala maksajumu un vertspapiru
parvedumu sist€ému, kas darbojas euro. Turklat jauna sistéma lauj bankam vel vairak optimizéet
maksajumu un likviditates vadibu. Agrak lietotajiem, kas sadarbojas ar daudzam valstim, vajadzgja
uzturét lielu skaitu tehnisko komunikacijas saskarnpu ar ieprieks$€jo sistému, bet tagad tie var
kontrolét savu dazadas valstis izvietoto filialu kontus no viena centrala piesléguma. Turklat Sie
lietotaji var ar1 centralizét savas maksajumu operacijas. Tas ir solis, kam vajadz&tu nodroSinat
turpmakas priekSrocibas, ko rada apjomradita ekonomija, iesp&jamus efektivitates uzlabojumus
atruma un kvalitates zina un labakas sp&jas darboties strauja attistiba eso$aja maksajumu tirgus vidg.

Straujo euro zonas naudas tirgus integraciju 1999. gada janvari liela méra atviegloja TARGET
piedavatie norékinu pakalpojumi un tas raita darbiba. Turklat, lai gan 1999. gada pastavéja 21 licla
apjoma maksajumu sistéma euro, 2008. gada bija atlikusas tikai tris. Sisteémas izveide, raita darbiba
un nepartraukti uzlabojumi sniedz veiksmigu pieméru, ka Eurosistéma veicina tirgus infrastruktiiru
integraciju un tadgjadi ar1 attiecigo finansSu tirgus segmentu attistibu. No pasreiz€jam sistémam
TARGET2 veido lielako tirgus dalu gan maksajumu apjoma, gan skaita zina. Paslaik tas dienas
apgrozijums ir aptuveni 2 400 mljrd. euro. Tadgjadi 3.5 darbadienu apgrozijums atbilst visas euro
zonas kopgjam gada IKP! Lielakais apgrozijums, kads registréts vienas dienas laika, bijis
3 387 mljrd. euro.

Vel viens svarigs Eurosistémas pakalpojums, kur§ veicina naudas tirgus integraciju, ir CCBM, kas
paredz&ts nodroSinajuma parrobezu parvedumu veikSanai euro zond. Saskana ar Eurosistemas
statitiem tas kreditoperaciju pamatda jabiit piem&rotam nodroSindjumam. Turklat Eurosistemas
darbibas principi nosaka, ka visus aktivus, kas ir atbilstosi Eurosisteémas kreditoperacijam, var
izmantot ka nodro§inajumu visi Eurosistémas darfjuma partneri neatkarigi no aktiva vai darijuma
partnera atrasanas vietas.

Euro ievieSanas laika Eiropas vertspapiru tirgu infrastruktiiras bija stipri segmentgtas, un Ipasi
nepilnigs bija saiknu tikls starp vertspapiru norékinu sisttmam. Ta ka nepastaveja atbilstosa tirgus
kartiba nodro§inajuma parrobezu mobilizacijai, 1999. gada Eurosistéma ka starprisinajumu ieviesa
CCBM, pienemot, ka ar laiku tiks izstradati tirgus risinajumi. Saskana ar $adu kartibu darfjuma
partneri var iegiit kredttu savas "piederibas valsts" centralaja banka, pamatojoties uz nodros§inajumu,
kas parvests citai Eurosistémas centralajai bankai ("centralajai bankai korespondentbankai").
Pagaidam S$is pakalpojums kluvis par galveno kanalu parrobezu nodro§indjuma izmantoSanai
Eurosistémas kreditoperacijas.

9 TARGET?2 veido 89% no pliismu apjoma caur visam liela apjoma maksajumu sisttmam euro un 60% no So maksajumu skaita. Vidgji diena
ta apstrada vairak neka 360 000 maksajumu un ir viena no pasaules liclakajam licla apjoma maksajumu sisttmam, lidztekus Fedwire
sistémai ASV un Continuous Linked Settlement (CLS), starptautiskajai sistemai valitas darfjumu norékinu veik3anai.
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nodro§inajuma pakalpojumu apjoms, kuri veikti, 1999720002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
izmantojot So pakalpojumu, palielinajies no
162.7 mljrd. euro 1999. gada Iidz 557.9 mljrd.
euro 2007. gada decembri, veidojot 39.6% no
kopgjiem $aja laika uz Eurosistému veiktajiem nodro$inajuma parvedumiem (sk. 5. att.). 2006. gada
parrobezu darijumos izmantotais nodro§inajums veidoja 50.2% no kopg&ja Eurosistémai picgadata
nodro§indjuma, pirmo reizi parsniedzot iekSzemes nodroSindgjuma izmantoSanu. 2007. gada
relativaja izteiksmé 81.5% parrobezu nodro$inajuma tika piegadats ar CCBM starpniecibu, bet
nodro$inajuma dala, kuras parvedumi tika veikti, izmantojot saiknes, — 18.5%.

Avots: ECB.

Paslaik notiek Eurosistémas pakalpojuma talaka uzlabosana, izveidojot vienotu tehnisko platformu
(CCBM2), lai nodrosinatu vienotu pakalpojumu gan operacijas ar iekSzemes, gan parrobezu
nodro§inajumu. Pirmkart un galvenokart $1 platforma nodroSinds uzlabotu Eurosistémas
nodrosinajuma vadibas sisteému, bet ta paveérs arT jaunas bitiskas iesp&jas Eurosisteémas darfjuma
partneriem vel vairak samazinat ar klientu apkalpo$anu nesaistito dienestu veikta darba sarezgitibas
pakapi un izmaksas, ka arT optimizet nodrosinajuma un likviditates vadibu. Turklat jauna sistéma
nodro§inas arT papildu ieguvumus, kombingjoties ar TARGET2 un TARGET2 vértspapiriem
pakalpojumiem (sk. talako sadalu par obligaciju un kapitala vertspapiru tirgiem). Lai pilniba nemtu
vera darfjuma partneru vajadzibas, Eurosistéma izstrada jauno sistému cie$a sadarbiba ar tirgus
dalibniekiem.

PASAKUMI ISTERMINA VERTSPAPIRU TIRGUS SADRUMSTALOTIBAS NOVERSANAI

Ka mingéts ieprieks, euro zonas Tstermina parada vertspapiru tirgus joprojam ir saméra sadrumstalots.
Tirgus standartu at3kiribas bijusas nopietns §kérslis visas Eiropas tirgus izveidei. Sados apstak]os
2001. gada Euribor ACI'® uzsaka Eiropas istermina vertspapiru (STEP) iniciativu, kuras mérkis bija:
1) noteikt tirgus integracijas veicinasanai piemérotu kopgjo tirgus standartu un prakses panémienu
kopumu un 2) veicinat to, ka tirgus dalibnieki brivpratigi nodrosina atbilstibu Siem standartiem,
pieskirot vienotu apzim&jumu emisijas programmam, kur $ada atbilstiba nodrosinata.

2006. gada junija Euribor ACI un Euribor Eiropas Banku federacija'' parakstija STEP Tirgus
konvenciju, kura izklastiti STEP apzim&uma pieskirSanas emitStajiem Tstermina parada
vertspapiriem un ta anuléSanas kritériji un procediiras. Jaunais tirgus strauji ieguva atzinibu.
Piem@ram, 2007. gada septembrT euro denomin&tie vertspapiri ar STEP apzim&umu jau veidoja

11 Euribor Eiropas Banku federacija atbalstijusi Euribor ACI projekta izstrade kops 2005. gada maija.
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aptuveni 30% no visiem euro denominétajiem Istermina vértspapiriem, ko visa pasaulé emitgjusi
nevalstiska sektora emitenti. Lidzigi 2007. gada decembri, vienu menesi p&c tirgus konvencijas

Lai gan STEP projekts ir tirgus virzita iniciativa, kuras mérkis ir veicinat integraciju ar Istermina
parada vertspapiru segmentu, Eurosistémai bijusi galvena loma tas panakumu nodrosinasana.
Sakuma ECB darbojas ka projekta uzsaksanas iniciatore, bet vélak ta piedalijas arT projekta attistiba
un Tsteno$ana. SagatavoSanas fazé ECB veicindja iesaistito tirgus dalibniecku savstarp&jo
koordinaciju, palidzgja tirgus konvencijas izstradé un sniedza juridisko palidzibu. ECB arT veica
pasakumus, lai projekts kliitu labak pazistams tirgum un sabiedribai. Kop$ jauna tirgus oficialas
atklasanas ECB un devipas Eurosisttmas NCB nodrosinajusas tehnisko palidzibu STEP
Sekretariatam. Turklat ECB regulari sagatavojusi statistiku par STEP tirgus ienesiguma likm&m un
darTjumu apjomiem un publicgjusi attiecigo informaciju sava interneta lapa. ST statistika, kas laika
gaita nepartraukti uzlabota, ir biitiski svariga tirgus caurredzamibas uzlaboSanai. Nakamajos gados
tai biis nozimiga loma Eiropas Tstermina vertspapiru tirgus turpmakas integracijas veicinasana.

6.3.2. OBLIGACIJU UN KAPITALA VERTSPAPIRU TIRGI
PROGRESS ES PRINCIPU SISTEMAS IZVEIDE FINANSU REGULACIJAS UN UZRAUDZIBAS JOMA

Progress euro zonas obligaciju un kapitala vertspapiru tirgu integracijas joma ir piemérs tam, ka
valsts sektors var risinat ar politiku saistitos §k&r§lus parrobezu finans€s. Euro ievieSana atklaja, ka
vienotas vallitas potencialu finanSu integracijas veicinasana iesp&jams pilniba izmantot tikai, ja to
vienota tirgus stabilitates saglabasanos. P&d&jos gados §aja virziena Tstenotas divas galvenas
iniciativas: FinanSu pakalpojumu ricibas plans un "Lamfalusi principu sistémas" izveide finansu
regulacijas un uzraudzibas nodro§inasanai.

1999. gada uzsakta Finansu pakalpojumu ricibas plana ietvaros tika biitiski parskatiti ES tiestbu akti
finanSu pakalpojumu joma. To veidoja 42 galvenas tiesibu aktu iniciativas, ko ierosinaja Eiropas
Komisija, lai aktualiz&tu eso$os ES noteikumus, nemot véra tirgus norises, un lai panaktu lielaku ES
regulativas sist€émas saskanotibu atbilsto$i vienota tirgus mérkim. Lai gan FinanSu pakalpojumu
ricibas plans versts uz finansu sektoru kopuma, vairakums iniciativu attiecas uz vertspapiru tirgiem.
Galvenie pasakumi $aja joma bija Finansu instrumentu tirgu direktiva, Caurredzamibas direktiva,
Tirgus launpratigas izmantoSanas novér$anas direktiva un Prospekta direktiva.'?

Izmantojot Finansu pakalpojumu ricibas plana ietvaros sasniegto, 2005. gada decembri Komisija
pienéma "Balto gramatu" par ES finansu pakalpojumu politiku 2005.-2010. gadam. "Balta gramata"
nosaka, ka ES finanSu pakalpojumu politikas galvena prioritate nakamajiem gadiem, 1pasi
vertspapiru tirgu joma, biis nodrosinat efektivu un konsekventu Finansu pakalpojumu ricibas plana
pasakumu ievieSanu, ka arT konsolidét un vienkarSot esoSos ES tiesibu aktus. Iesp&jamas talakas
politikas iniciativas paredz&tas tikai nedaudzas ripigi izveletas jomas, 1pasi kliringa un norekinu, ka
arT maza apjoma finan$u pakalpojumu joma.

Vertspapiru joma Lamfalust finansu regulacijas un uzraudzibas principu sistému ieviesa 2001. gada,
un ta butiski uzlaboja ES regulativa procesa atrumu un elastibu. Ta veicinajusi arT konsekventu ES
noteikumu ievieSanu nacionalaja limeni, Tpasi attieciba uz Finansu pakalpojumu ricibas plana

12 2004. gada novembra "Menesa Biletena" raksts Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and stability ("ES finansu
regulacijas, uzraudzibas un stabilitates principu sistémas attistiba") sniedz galveno Finansu pakalpojumu ricibas plana pasakumu apskatu.
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ietvaros pienemtajam vertspapiru tirgus direktivam. LamfalusT principu sistémas pamata ir inovativa
cetru Itmenu pieeja finanSu tiesibu aktiem: tiesibu aktu pamatprincipus joprojam parastaja
likumdo$anas procesa pienem Eiropas Parlaments un Padome (1. limenis). Tomé@r tiesibu aktu
tehniskas detalas, kam jaatbilst tirgus un regulativajam norisém, var pienemt Komisija, izmantojot
vienkarSotu un paatrinatu proceddru (2. Iimenis), iesaistoties sektoru regulatoru komitejam, ko veido
attiecigds nacionalas un Eiropas institlicijas. 3. ltmeni veido sektoru komiteju vai nacionalo
uzraudzibas iestazu centieni nodro§inat konsekventu un savlaicigu 1. un 2. limepa pasakumu
ievieSanu nacionalaja I[Tmeni. Visbeidzot, 4. [imenis attiecas uz Komisijas centieniem nostiprinat ES
tiestbu aktu ievéro$anu, un ta pamata ir dalibvalstu, to regulativo iestazu un privata scktora
padzilinata sadarbiba."

LamfalusT principu sistémas praktiska darbiba (kops 2003. gada ta ieviesta arT banku pakalpojumu un
apdrosinasanas sektoros) tikusi ciesi uzraudzita, un jau tagad ieviesti vairaki uzlabojumi vai arT tie paslaik
tick izstradati. So pasdkumu galvenais mérkis ir pilniba izmantot principu sistémas prieksrocibas,
veicinot cie$aku uzraudzibas iestazu konvergenci un sadarbibu ES noteikumu ieviesana.

ECB un Eurosisteéma aktivi veicinajusas gan FinanSu pakalpojumu ricibas plana, gan Lamfalust
principu sistémas izveidi un ieviesanu, ka arT attiecTgas turpmakas iniciativas, ka noradits 7. nodala.

NEPIECIESAMIBA TURPMAK UZLABOT VERTSPAPIRU TIRGUS INFRASTRUKTORAS
INTEGRACIJU

Obligaciju un kapitala vertspapiru tirgu integracija atkariga no pamata eso$as infrastrukttiras integracijas.
Tas 1pasi attiecas uz vertspapiru norckinu sistemu un centralo darfjumu partneru infrastruktiiru. Tomer
vertspapiru infrastruktiiru integracijas joma progress atpaliek no liela apjoma maksajumu infrastruktiru
joma panakta progresa. Liela méra tas ir tap&c, ka veértspapiriem raksturiga daudz lielaka sarezgitiba, kas
izraistjusi atSkiribas nacionalo tirgu prakses un tiesisko, regulativo un fiskalo rezimu zina. Kop$
TARGET sisteémas darbibas sakuma 1999. gada maksajumi, kas veikti pari nacionalajam robezam,
veidojusi aptuveni 20-25% no kopgja maksajumu skaita un 35% no kop€ja apjoma. Turpreti, lai gan
vertspapiru norekinu sist€émas Tpasi centusas izveidot sasvstarpgjas saiknes, to izmantoSana bijusi nieciga
(mazak neka 1% no kop¢ja maksajumu skaita un apjoma).

Lai gan obligacijam darfjuma slégSanai sekojo$a posma infrastruktiira ir sadrumstalota, kapitala
vertspapiriem ta ir vél vairak sadrumstalota. Parrobezu norgkini par obligacijam galvenokart
koncentr€jas divos starptautiskos centralajos vertspapiru depozitarijos, bet parrobezu norékini par
kapitala vertspapiriem joprojam galvenokart tiek veikti, izmantojot nacionalos centralos vertspapiru
depozitarijus.

Augsta sadrumstalotibas pakape nozimé ievérojamas darfjuma slégSanai sekojosa posma izmaksas ES
parrobezu vertspapiru darfjumos, samazina apjomraditas ekonomijas potencialu un kavé Eiropas Ilimena
tirgus izveidoSanos. Lai gan Eiropa ir salidzinama ar ASV tautsaimniecibas apjoma zina, ta atpaliek gan
vertspapiru darfjumu skaita, gan izmaksu zina. Izmaksu starpiba Tpasi jiitama parrobezu norekinos.

Lai uzlabotu situaciju, ierosinatas vairakas svarigas un savstarp&ji papildinosas valsts un privata
ka ar tiesiskie, regulativie un fiskalie noteikumi, un notick méginajumi tos novérst. Otrkart, lai

veicinatu integraciju un konkurenci, 2006. gada novembri sektora icinteresétas grupas parakstija

13 Plasaku Lamfalus principu sistémas aprakstu sk. iepriek§ minétaja raksta.
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Code of Conduct for Clearing and Settlement ("Kliringa un norekinu sistému &tikas kodekss"). Ta
ievieSana patlaban tiek stingri kontroleta. Treskart, lai veicinatu cieSaku nacionalo veértspapiru
kliringa un norékinu sisttmu konvergenci, tadéjadi nodrosinot augstakus dro§ibas un efektivitates
standartus, ECBS un Eiropas Vertspapiru regulatoru komiteja izstrada kopigus ieteikumus ES
darTjuma slégSanai sekojosa posma infrastruktiiras drosibai un stabilitatei.

Pasreizgja stratégija, kas vérsta uz Vienota tirgus vertspapiru infrastruktiiras integraciju, trikstosais
elements ir kopgjas, neitralas norékinu platformas izveide, lai veicinatu pakalpojumu sniedz&ju
efektivu savietojamibu un konkurenci. Izmantojot savu sp&ju veicinat finan$u integraciju,
nodrosinot centralo banku pakalpojumus, minéta trikuma noversanai Eurosistéma nesen ierosinajusi
TARGET?2 vértspapiriem (T2S) iniciativu.

Sis iniciativas pamata ir fakts, ka centralo vértspapiru depozitariju un centralo banku pakalpojumi
vertspapiru joma ir ciesi saistiti. Vertspapiru tirdzniecibas darjjuma rezultata parasti tiek piegadati
vertspapiri (vertspapiru posms) un veikts skaidras naudas parvedums (skaidras naudas posms). Ja
skaidras naudas posma norékinu veic, izmantojot centralas bankas norékinu iespgjas, to sauc par
norgkinu, izmantojot centralas bankas naudas lidzeklus. Lai izvairitos no kreditriska, viena posma
pabeigsana atkariga no otra posma pabeigSanas (to dévé par piegadi pret samaksu). Tomér, lai gan
Sis pakalpojums katra atseviska valstt ir loti efektivs, Eiropa tas pagaidam gandriz nav pieejams
parrobezu liment.

Vertspapiru kontu un centralas bankas naudas kontu atraanas vienota norékiniem domata platforma
uzskatama par visefektivako veidu, ka izpildit abus vertspapiru tirdzniecibas darijuma posmus
(vertspapiru un skaidras naudas posmu). Ar TARGET2 ievieSanu Eurosistéma tagad piedava vienotu
platformu maksajumu nor€kinu veikSanai (skaidras naudas posms), izmantojot centralas bankas
ltdzeklus. Tom@r vertspapiri vél joprojam izvietoti dazadas platformas (centralajos ve&rtspapiru
depozitarijos). Ja centralas bankas naudas kontus uzticetu vairakam vertspapiru platformam, tas liela
meéra likvidetu ieguvumus, kas panakti, parejot uz vienotu maksajumu platformu.

Tadgjadi ar TS2 iniciativu Eurosistéma ierosina, lai veértspapiru platformas uztic€tu savus
vertspapiru kontus neitralai vienotai platformai (vienotajai maksajumu platformai), kuras darbibu
nodrosinas Eurosisteéma. Katra vertspapiru platforma tiks aicinata piekrist parcelt savus norékinus uz
T28, lai pilniba integrétu visas norékinu darbibas un tad€jadi nodrosinatu, ka parrobezu norékini ir
tikpat 1&ti un efektivi ka iekSzemes norekini paslaik.

T2S nodrosinatu gan apjomraditu ekonomiju, gan ieguvumus konkurences zina. Apjomraditu
ekonomiju raditu vienotas platformas izmantoSana vertspapiriem un centralo banku naudas
norgkiniem. Ta rezultats biitu ne tikai zemaka pakalpojumu maksa, Tpasi parrobezu norekiniem, bet
tirgus dalibnieki arT var€tu apvienot savu likviditati un nodrosSinajumu, tad€jadi samazinot savas
izveles izmaksas. Kas attiecas uz konkurenci, ve@rtspapiru platformas turpinatu nodrosSinat
pakalpojumus, kas nav norekini. Tom@r vienotas norékinu iesp&jas izmantoSana atvieglotu tirgus
dalibnieku un investoru Iémumu pienemsanu par to, vai vini vélas, lai to tur§juma biitu attiecigais
vertspapirs. T2S rosinas vertspapiru platformam piedavat to dalibniekiem iesp&jas centralizét savus
vertspapiru turdjumus viena vieta. Tad¢jadi biuis vieglak izvéleties pakalpojumu sniedzgju,
pamatojoties uz izmaksam un pakalpojumu ITmeni, nevis uz vertspapira atraSanas vietu. Gaidams, ka
lielakas konkurences rezultata samazinasies pakalpojumu maksas.

Virzot $o iniciativu talak, Eurosistéma tiecas nodroSinat, lai visam attiecigi iesaistitajam

ieinteres€tajam pusém biutu iesp&ja izteikt savu viedokli. Projekta 11dzSingjie sasniegumi ir simtiem
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vertspapiru depozitariju, banku un centralo banku vertspapiru ekspertu ménesiem ilgas intensivas
sadarbibas rezultats. Tada veida darbs nozaré ir augstu novertéts, un tas turpinasies nakamaja
projekta fazé. Gaidams, ka 2008. gada vasara Padome izlems, vai v€las pariet uz projekta nakamo
fazi. T2S ievieSana gaidama 2013. gada.

6.3.3. BANKU PAKALPOJUMU TIRGUS
PARROBEZU BANKU REGULATIVAS UN UZRAUDZIBAS PRINCIPU SISTEMAS UZLABOJUMI

Parrobezu banku pakalpojumu grupam ir liela nozime integracijas procesa, jo, darbojoties vairakas
administrativajas teritorijas, tas veicina konkurenci un jaunako finansu produktu un pakalpojumu
izplatiSanos. Tapéc pedejos gados 1pasi svariga kluvusi ar politiku saistito Sk&rSlu noveérSana
parrobezu banku pakalpojumos. Saja zinad galvenas prioritates ir novérst $kér§lus parrobezu
apvieno$anas un parpemsanas darfjumiem un veicinat nepartrauktu efektivu parrobezu banku
pakalpojumu grupu darbibu.

Lai uzlabotu ES principu sistému attieciba uz parrobezu bankam regulacijas un uzraudzibas, tirgus
¢tikas uzraudzibas, nodoklu sist€émas un uznéméjdarbibas tiesibu aktu joma, pienemtas vairakas
iniciativas.'" Svarigs darba virziens saistits ar parrobezu grupu uzraudzibas racionalizé$anu un
nacionilo prasibu konvergences veicinasanu. Saja zina divi atskaites punkti ir 2006. gada ar
Kapitala prasibu direktivu'® pienemta uzlabota principu sist€éma attieciba uz piederibas un mitnes
valsti un iepriek§ min&ta LamfalusT principu sist€émas paplasinasana, to attiecinot uz banku
pakalpojumu sektoru. Vienlaikus tiek Tstenotas arT iniciativas turpmakai ES uzraudzibas kartibas
stiprinasanai (sk. 7. nodalu).

Turklat Komisijas finansu pakalpojumu stratégija 2005.-2010. gadam paredz vairakus rapigi
mérketus pasakumus, lai atvieglotu parrobezu aktivitates maza apjoma banku pakalpojumu
segmenta (piemé&ram, attieciba uz hipotéku kreditiem, klientu mobilitati attieciba pret banku
kontiem un parrobezu pieeju kreditu datiem).

ECB un Eurosisttma ne tikai piedalijusas parrobezu bankam paredzetas ES principu sist€émas
uzlabosana, bet arT apkopojusi informaciju par norisém saistiba ar banku pakalpojumu grupam,
kuram ir ievérojamas parrobezu aktivitates ES. Kops 2002. gada Banku uzraudzibas komiteja reizi
divos gados veic $adu grupu apsekojumu. Tris veiktie apsekojumi liecinaja, ka p&d&jos gados
pieaugusi internacionalizacija, un liela méra tas ir parrobezu uzpémumu apvienoS$anas un
parpemsanas darfjumu rezultats. Lai gan analizé aplikoto grupu skaits palielindjies tikai nedaudz
(2001. gada — 41, 2006. gada — 46), izlases konsolidétie aktivi mingtaja perioda pieauga par 54% un
tas dala konsolidétajos ES banku sektora aktivos sasniedza 68%. Tad&jadi bankam ar ievérojamu
parrobezu darTjumu aktivitati pieder apjomiga un augosa ES kopgjo banku aktivu dala.'

14 ECB zinojuma Financial Integration in Europe ("Finansu integracija Eiropa") 2007. gada izdevuma Tpasais raksts Strengthening the EU
framework for cross-border banks ("Parrobezu bankam paredz&tas ES principu sisteémas uzlabo$ana") sniedz attiecigo politikas iniciativu
apskatu.

15 Kapitala prasibu direktiva ieviesa starptautisko Bazeles II pamatvieno$anos par plajakam un pret risku jutigakam ES Iimena banku kapitala
pietiekamibas prasibam. Tadéjadi Kapitala prasibu direktiva ieviesa vairakus papildelementus, nemot véra ES apstak]u specifiku. Konkréti,
ievérojot augsto finansu integracijas pakapi ES un atbilstosi daudzas sistemiskas saiknes un dazadu institlciju savstarpgjo atkaribu,
Kapitala prasibu direktiva ieviesa stingrakas prasibas attieciba uz piederibas un mitnes zemes uzraudzibas iestazu sadarbibu.

16 Sikaku informaciju par 2001. un 2003. gada apsekojumu apjomu un rezultatiem sniedz raksts International activities of large EU banking
groups ("Lielu ES banku pakalpojumu grupu starptautiskas aktivitates") ECB 2005. gada zinojuma par ES banku pakalpojumu struktiram.
Zinojuma 2006. gada izdevuma uzskaititi 2005. gada apsekojuma galvenie rezultati. 2005. gada secindjumi verteti ari publikacija Review of
the Lamfalussy framework: Eurosystem contribution ("LamfalusT principu sistemas apskats: Eurosistémas ieguldijums"), kas pieejams ECB
interneta lapa http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-review2007en.pdf.
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MERKIS - INTEGRETA EURO ZONAS INFRASTRUKTURA MAZA APJOMA MAKSAJUMIEM

Parrobezu banku pakalpojumus kavé saméra augstais maza apjoma maksajumu infrastruktiiras
sadrumstalotibas Itmenis. Katrai valstij ir savi nacionalie maksajumu instrumenti un atskirigi
standarti maksajumiem, ko veic, izmantojot kredita parvedumus, tieSo debetu un karSu maksajumus.
Eurosistémai integréta maza apjoma maksajumu tirgus izveide, kur euro zonai biitu vienoti
maksajumu instrumenti, ir loti vélama, jo tadas batu logiskas euro ievieSanas sekas.

Pedgjo 10 gadu laika Eurosistéma veicinajusi reformas un sagatavojusi vairakus zinojumus par
sadrumstalotibas iemesliem un iesp&jamiem tas noversanas panémieniem, ka arT izvirzijusi sasniedzamos
merkus. Jau 1999. gada Eurosistéma noradija, ka 1pasi parrobezu kredita parvedumu cenas ir ievérojami
augstakas un parvedumu izpildes laiks — batiski ilgaks, neka tas ir ick$zemes parvedumiem.!? Sis
nepilnibas bija dalgji saistitas ar domingjoso korespondentbanku izmantoSanu darfjumos un atbilstosas
euro zonas méroga starpbanku infrastruktiras trikumu. 2000. gada'® Eurosistéma atzimgja, ka, lai gan
banku pakalpojumu nozarg panakts zinams progress, parrobezu maksajumos klientu maksatas cenas nav
samazinajusas. Lai sniegtu turpmakos ieteikumus, ECB publicgja arT konkrétu scenariju modernas maza
apjoma maksajumu infrastruktiiras izveidei euro kredita parvedumiem.'

2001. gada decembrT Eiropas Parlaments un Padome pienéma regulu, kura bija paredz&ts pienakums
noteikt vienlidzigas parrobezu un nacionalo euro maksajumu patérina cenas. Lai gan regula no
klientu viedokla nodrosindjusi zinamus uzlabojumus, banku sektoram joprojam javeic nopietns
darbs, lai izveidotu visas Eiropas méroga pakalpojumu infrastruktiiru. 2002. gada sakuma banku
nozare nodibinaja Eiropas Maksajumu padomi, kas vélak formulgja Vienotas euro maksajumu telpas
(SEPA) izveides stratégiju.?

Kops 2002. gada Eurosistéma sniegusi spécigu atbalstu nozarei un nodro$inajusi noradijumus un
laika planojumu modernas maksajumu infrastruktiiras ievieSanai, kas atbilstu euro zonas klientu
vajadzibam.?! Eiropas banku pakalpojumu sektors veltijis ievérojamas piles tam, lai uzlabotu maza
apjoma parrobezu maksajumu efektivitati. Tadgjadi guti tris galvenie rezultati: vienotu noteikumu
apkopojums kredita parvedumiem, tieSajam debetam un kar§u maksajumiem visiem euro maksajumu
tirgus dalibnickiem, nodrosinata vienlidziga pieeja pakalpojumu sniedz&jiem un lietotajiem visa
Eiropa, ka arT vienlidziga attieksme pret tirgus dalibniekiem. Kopuma neparprotami uzlabota
noteikumu un nosacijumu caurredzamiba.

2007. gada beigas pienemta Maksajumu pakalpojumu direktiva veido tiesisko principu sistému
maksajumiem SEPA, un ta jaievies visas ES dalibvalstts I1dz 2009. gada novembrim. Direktivas merkis ir
radit lielaku konkurenci maksajumu tirgos, noverSot SkérSlus ieklGiSanai tirgi. Ta nodroSina arl

17 Sk. ECB 1999. gada 13. septembra publikaciju Improving cross-border retail payment services — the Eurosystem's view ("Parrobezu maza apjoma
maksajumu pakalpojumu uzlabosana — Eurosistémas viedoklis").

18 Sk. ECB 2000. gada 14. septembra publikaciju Improving cross-border retail payment services — Progress report ("Parrobezu maza apjoma
maksajumu pakalpojumu uzlabosana — Progresa zinojums").

19 Sk. ECB 2001. gada novembra publikaciju Towards an integrated infrastructure for credit transfers in euro ("Merkis — integréta infrastruktiira
kredita parvedumiem euro").

20 Sk. Eiropas Maksajumu padomes "Balto gramatu" Euroland: Our Single Payment Area! ("Eurozeme: Miisu vienota maksajumu telpa!"; 2002.
gada maijs).

21 Eurosistéma publicgjusi vairakus progresa zinojumus, lai palidzétu nozarei: Towards a Single Euro Payments Area — progress report ("Virziba uz

Vienoto euro maksajumu telpu — progresa zinojums"; 2003. gada 26. junijs), Towards a Single Euro Payments Area — third progress report
("Virziba uz Vienoto euro maksajumu telpu — tresais progresa zinojums"; 2004. gada 2. decembris), Towards a Single Euro Payments Area —
Objectives and deadlines (ceturtais progresa zinojums "Virziba uz Vienoto euro maksajumu telpu — mérki un termini"; 2006. gada 17. februaris),
Single Euro Payments Area (SEPA) — From concept to reality (piektais progresa zinojums "Vienota euro maksajumu telpa (SEPA) — No
koncepcijas 1idz realitatei"; 2007. gada 20. jilijs). Plasaku informaciju par SEPA ietekmi uz finansu integraciju sk. ECB zinojuma Financial
integration in Europe ("Finan$u integracija Eiropa") 2007. gada izdevuma.
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vienkarSotu un pilniba saskanotu tiesisko principu sist€ému attieciba uz informacijas prasibam, ka ari
tiestbam un pienakumiem, kas saistiti ar maksajumu pakalpojumu sniegSanu un izmantoSanu.

2008. gada 28. janvaril notika SEPA atklasana, ievieSot vienotus kredita parvedumus visiem euro
maksajumiem Eiropa. IzmantoSanai SEPA tika ieviestas arT kartes. 2009. gada tiks ieviests SEPA tieSais
debets. Tadgjadi 10 gadu pec euro ieviesanas beidzot tiek izveidota maza apjoma euro maksajumu
infrastruktiira. Dazu nakamo gadu laika notiks pakapeniska atteik§anas no nacionalo maksajumu
instrumentu izmantosanas, un tiks ieviesti inovativaki risinagjumi. Gaidams, ka nakamajos gados SEPA
nodrosinas turpmaku integraciju un veicinas maza apjoma banku pakalpojumu tirgus efektivitati.

6.4. GUTAS MACIBAS UN TURPMAK VEICAMIE PASAKUMI

P&dgjo 10 gadu laika euro zona panakts ievérojams progress finansu integracijas joma. Pilnigak integréti
finansu tirgi palidz Eurosistemai efektivi pildit tds uzdevumus un sasniegt tas mérkus, t.i., veicinot cenu
stabilitates saglabasanu, finansu stabilitati, maksajumu sisttmu raitu darbibu un tautsaimniecibas
izaugsmi. Jau euro ievieSana bija liels finansu integracijas virzitajspeks. Turklat pedgjo 10 gadu laika
Eurosisteéma sniegusi biitisku ieguldijumu finansu integracija cetros galvenajos veidos.

Pirmkart, ECB izstradajusi konceptualo principu sistému finansu integracijas stavokla vertésanai un
uzraudzibai euro zona, un ta regulari apliiko finan$u integraciju sava gada zinojuma par finansu
integraciju Eiropa. Tadgjadi ECB nodrosina stabilu empirisko pamatu mérktiecigai ricibai, lai
veicinatu finansu integraciju, sniedz savu ieguldijumu attiecigajas politiskajas diskusijas un uzlabo
sabiedribas izpratni par finansu integraciju un Eurosistémas attiecigo lomu.

Otrkart, Eurosistéma veiksmigi darbojusies ka tirgus iniciativu veicinataja finansu integracijai vairakas
svarigas jomas, pieméram, veicinot cieSaku istermina parada vertspapiru tirgu integraciju (ar STEP
projekta starpniecibu) un maza apjoma banku pakalpojumu tirgu integraciju (ar SEPA starpniecibu).

Treskart, Eurosistéma veicinajusi dazadu ES pasakumu sagatavoSanu, kuru mérkis ir noverst ar
politiku saistitos finansu integracijas $k&rslus. Sadu pasakumu mérkis ir bijis, pieméram, veicinat
vertspapiru un banku pakalpojumu tirgus integraciju, izveidojot visaptverosaku un saskanotaku ES
tiesisko, regulativo un uzraudzibas principu sistému finan$u pakalpojumiem, ka ari vértspapiru
kliringa un norékinu sistémam.

Ceturtkart, Eurosistema efektivi sniegusi centralas bankas pakalpojumus, galvenokart lai nodrosinatu tas
centralas bankas uzdevumu izpildi, arT ka kanalu finansu integracijas veicinasanai. Galvenie $a darba
pieméri saistti ar tirgus infrastruktiiras integraciju liela apjoma maksajumiem (TARGET un TARGET?2)
un vienotas sisteémas izveidi nodrosinajuma parrobezu parvedumu veiksanai (CCBM). Abi Sie pasakumi
veicindjusi gandriz perfektas naudas tirgu integracijas panakSanu un saglabasanu.

Eurosistéma turpinas izmantot $os instrumentus, Tpasi jomas, kas finansu integracijas zina vél arvien
atpaliek, t.i., uzn@mumu obligaciju, kapitala veértspapiru un maza apjoma banku pakalpojumu tirgos.
Saja zina prioritates ir §adas: 1) konsultacijas par iesp&jamiem turpmakiem finansu pakalpojumiem
domatas ES principu sistémas uzlabojumiem, pasi saistiba ar finanSu uzraudzibu, maza apjoma
banku pakalpojumiem un $k&r§lu novérSanu parrobezu vertspapiru kliringa un norékinu veiksana;
2) paredzama Eurosistémas pakalpojuma (TARGET?2 vértspapiriem) izveide vertspapiru darjjumu
norékiniem; un 3) atbalsts pilnigai SEPA ievieSanai. Visbeidzot, Eurosisteéma turpinas talaku tas
konceptualo principu sistémas izstradi finanSu integracijas joma un ar laiku to paplasinas, ietverot
finanSu attistiba panakta progresa novertgjumu.
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7. FINANSU STABILITATE UN PARRAUDZIBA

Finansu stabilitates veicinasana ir viens no Eurosistemas galvenajiem pienakumiem vairaku iemeslu
deél. Centralajam bankam ka naudas emitentiem (nemot véra centralo banku ka naudas emitentu
lomu) jauzrauga finansu iestazu, kas ir to darijuma partneri monetaras politikas istenosana,
kvalitate. Cits iemesls ir tas, ka stabila finansu sistéma ir efektivas monetaras politikas transmisijas
prieksnoteikums. Turklat centralas bankas darbojas ka drosa lidzekla galigas nodrosinatajas finansu
darfjumu veiksanai un likviditates nodroSinatajas finansu sistéma. Visbeidzot, finansu stabilitate
pozitivi ietekmé ari saimnieciskas darbibas raditajus. Nemot vera finansu sektora ievérojamo
paplasinasanos attieciba pret realo tautsaimniecibu, ari tautsaimniecibas izaugsmes un finansu
stabilitates saikne pédejo gadu desmitu laika kluvusi arvien nozimigaka. Visticamak, nopietni
finan$u starpniecibas procesa traucéjumi ipasi ietekmés makroekonomiku.’

Pédejos 10 gados Eurosistema, istenojot galveno mérki — cenu stabilitates saglabasanu —, bitiski
veicindjusi euro zonas finansu stabilitati. ECB Isteno uz vidéju terminu orientétas monetaras
politikas stratégiju, tapéc cenu stabilitati varétu nodrosinat, neradot nevajadzigas ekonomiskas
aktivitates un finansu tirgus svarstibas. Turklat Eurosistema veicindjusi finansu stabilitati divos
galvenajos veidos: pirmkart, Eurosistéma veikusi vairakus uzdevumus euro zonas finansu sistémas
stabilitates nodrosSinasanai. Otrkart, Eurosistema atbalstijusi kompetentas valstu un ES iestades ar
finansu stabilitati saistitu uzdevumu veiksana. Turklat Eurosistemai ir tieSa atbildiba par tirgus
infrastruktiiru, ipasi maksajumu sistému, parraudzibu, un ari tas veicina finansu sistemas stabilitati.

Nodala sniegts Eurosistemas galveno panakumu parskats Sajas jomas. 7.1. sadala sniegts visparejs
attiecigo aktivitasu apraksts un isi aplitkots finansu stabilitates jédziens un attieciga Eurosistemas
loma. Savukart 7.2. sadala izvertéts Eurosistemas ieguldijums finansu stabilitates nodrosinasana,
bet 7.3. sadala aplitkota Eurosistemas loma parraudzibas joma.

7.1. FINANSU STABILITATE UN EUROSISTEMAS LOMA

Paslaik nav vienotas finan$u stabilitates definicijas. Ipa$i griiti ir ar pamatotu precizitati noteikt
finanSu nestabilitates piemeru (izpemot acimredzamu finanSu krizi). Saskana ar ECB lietoto
definiciju finansu stabilitate ir stavoklis, kada finansu sist€ma, kura ietver finansu starpniekus, tirgus
un tirgus inftrastruktiiras, sp&j izturét Sokus un finan$u nelidzsvarotibas izlidzinasanos.>

Vispirms un galvenokart par finanSu stabilitates nodro$inasanu un saglabasanu atbild tirgus
dalibnieki, un, paredzams, ka tie efektivi novertés un parvaldis riskus un uznemsies atbildibu par
savu finansu darfjumu sekam. Tom@r tirgus dalibnieki nenem v&ra iesp&jamos sisteémiskos riskus, kas
var€tu rasties to aktivitasu del. Tapéc, lai izvairitos no iesp&jamas finan$u krizes un to parvalditu,
izveidota arT valsts struktiira ar mérki izvairities no finansu problémam, kas varétu apdraudét finansu
un tautsaimniecibas sist€mas vispargjo stabilitati, vienlaikus, cik iesp&ams, noverSot tirgus
mehanisma nepilnibas. ST struktiira ietver regularu finansu stabilitates, finandu reguléanas un
uzraudzibas kontroli un noveértésanu, tirgus infrastruktiiru parraudzibu un vairakus iespg&jamas krizes
vadibas pasakumus.

1 Padoa-Schioppa, Tommaso (2002), Central banks and financial stability: exploring a land in between. Politikas grupas ievadzinojums ECB
2. centralo banku konferencé The transformation of the European financial system, kas notika 2002. gada 24. un 25. oktobri.

2 Sk. 1paso rakstu Assessing Financial Stability: Conceptual Boundaries and Challenges ECB 2005. gada jiinija "FinanSu Stabilitates Parskata"
(Financial Stability Review).
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Eurosistéma $ajas jomas pilda divas galvenas funkcijas. Pirmkart, ta veic konkr&tus uzdevumus
finan$u stabilitates nodro$inasana euro zonas limeni, piem&ram, uzrauga un noverté finansu
stabilitati euro zona un tirgus operacijas, lai noveérstu vispargjus finansu Sokus un mazinatu spriedzi
euro zonas naudas tirgdi. Otrkart, Eurosisteéma piedalas kompetento valstu un ES iestazu finansu
stabilitates politiku defingSana attieciba uz finansu stabilitates uzraudzibu un novérté€sanu, finansu
regulésanu un parraudzibu, ka arT krizu vadibu. Turklat, lai veicinatu raitu maksajumu sistému
darbibu, Eurosistéma pamatuzdevuma — veicinat raitu maksajumu sistému darbibu — ietvaros
parrauga tirgus infrastruktiras. Turpmakajas sadalas detalizéti novertéts Eurosistémas ieguldijums
finansu stabilitates joma un tas loma tirgus infrastrukttiru parraudziba.

7.2. FINANSU STABILITATES VEICINASANA
INSTITUCIONALA VIDE

Izveidojoties Ekonomikas un monetarajai savienibai (EMS), euro zona tika izveidotas dazadas
institucionalas struktiras monetaras politikas un finansu stabilitates joma. Lai gan atbildiba par
monetaras politikas TstenoSanu tika novirzita no valstu limena uz supranacionalo Iimeni (sk.
2. nodalu), valstis joprojam ir atbildigas par finansu stabilitates nodro§inasanas pasakumiem. Turklat
atskiriba no situacijas vairakas Eurosistemas valstis, kur centralas bankas atbild par pienacigas
uzraudzibas veikSanu vai ciesi iesaistijusas taja,’ centralo banku un uzraudzibas funkcijas EMS tika
noskirtas, jo ECB un Eurosistémai netika pieskirtas tieSas uzraudzibas pilnvaras.

ST specifiska instituciondla struktiira, kas ir sarezgitaka neka monetaras politikas struktiira, radija
cieSas sadarbibas nepieciesamibu: 1) Eurosistémas ietvaros starp ECB un NCB, lai efektivi
uzraudzitu un noverstu iesp&jamos visas euro zonas meroga finansu stabilitates riskus, un 2) starp
Eurosistému un valstu uzraudzibas iestadém, lai nodroSinatu centralo banku darbibas un uzraudzibas
funkciju cieSu koordingSanu finansu stabilitates nodrosinasanas joma.

Ligums par Eiropas Savienibu (Mastrihtas ligums) $aja joma paredz konkrétus sadarbibas
mehanismus. Pirmkart, Eurosistémai "javeicina raita kompetento iestazu politikas istenoSana
attieciba uz kreditiestazu uzraudzibu un finan$u sist€mas stabilitati"*. Otrkart, ECB jakonsultgjas par
katru ierosinato Kopienas tiesibu aktu vai valstu iestazu tiesibu aktu projektu tas kompetence esoso
jomu ietvaros. Lidzigi ECB var sniegt konsultaciju Padomei, Komisijai un kompetentajam valstu
iestadem un konsultéties ar tam par Kopienas tiesibu aktu kopumu un ievieSanu attieciba uz
kreditiestazu uzraudzibu un finansu sist€émas stabilitati.> Visbeidzot, Ligums paredz iesp&ju nodot
konkrétus uzraudzibas uzdevumus ECB saskana ar vienkarSotu procediiru, pasu Ligumu negrozot.°
Sis nosacijums, kas Iidz §im nav izmantots, biitu kd iesp&ja gadijuma, ja institucionalajiem
sadarbibas mehanismiem neizdotos nodro$inat raitu un efektivu organizaciju mijiedarbibu.

[o%)

Parraudzibas struktiiras ES dalibvalstis ievérojami atSkiras gan centralo banku iesaisti§anas, gan uzraudzibas pienakumu sadalijuma zina finansu
sektoros. Pieméram, lai gan dazas valstis uzraudzibas pienakumi sadaliti pa sektoriem, citas valstis banku darbibas, apdro§inasanas un vértspapiru
sektoru finansu uzraudzibu centraliz&ti veic viena institiicija. Jaunakais parskats (2006) par pasakumiem ES valstis atrodams ECB publikacija
Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries, kas pieejama ar1 ECB interneta lapa (http://www.ecb.europa.eu/pub/
pdf/other/report_on_supervisory_structuresen.pdf).

Liguma par Eiropas Savienibu 105. panta 5. punkts.

ECBS Statiitu 25.1. pants.

Liguma 105. panta 6. punkts un ECBS Statfitu 25.2. pants.
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Eurosistéma savas pilnvaras finan$u stabilitates joma 1steno ar ECB Padomes 1998. gada izveidotas
Banku uzraudzibas komitejas (BSC) atbalstu. BSC darbojas ECB un Eurosistémas NCB augsta
Itmena parstavji, ka arT to Eurosistémas valstu banku darbibas uzraudzibas iestazu parstavji, kuru
NCB pilnvaras neietilpst banku uzraudziba. Turklat BSC darbojas to ES valstu centralo banku un
uzraudzibas iestazu parstavji, kuras nav ieviesusas vienoto valiitu. ST aktiva daliba atspogulo to, ka
valstis pienakumus finangu stabilitates un uzraudzibas joma isteno saskana ar vienotu regulativo bazi
un Eiropas Savienibas vienoto tirgu.’

TIRGUS VIDE

ECB un Eurosistémas loma un uzdevumi finan$u stabilitates joma veidojusies laika, kad vérojams
vispargjs parrobezu finansu integracijas progress (ka minéts 6. nodala) un finansu sistéma kluvusi
arvien dinamiskaka un sarezgitaka.

Finan$u integracija palielina riska pardales un dazadoSanas iespgjas, finans$u tirgu likviditati un
dzilumu, tadgjadi veicinot finansu sisteémas elastibu. Tomér ta var arT izraisit finanSu sistémas
traucgjumus, kas pec izcelsmes vai rakstura var biit parrobezu. Tapéc turpmak janostiprina parrobezu
informacijas apmaina un centralo banku un uzraudzibas iestazu sadarbiba attieciba uz augoso lielu
multinacionalu ES banku grupu skaitu.

Turklat finanSu inovacijas straujais temps vienlaikus ar finanSu integracijas padzilinasanos versis
neskaidrakas robezas starp finansu starpniekiem, tirgiem un tirgus infrastruktiiram, ka ar7 dazadiem
finansu tirgus segmentiem. Saja sakara ka svarigas norises var minét aktivaku banku dalibu kapitala
tirgos (piem&ram, parversot vertspapiros bankas aizdevumus, kreditriska nodosanas instrumentus un
sarezgitus strukturétus finansu produktus), finan§u konglomerata uznpgmumu nozimes palielinasanos,
komercbanku augo$o lomu infrastrukttiras pakalpojumu sniegSana, ka arT institliciju, kuras netiek
paklautas reguléSanai, aktivaku dalibu finansu tirgos un infrastruktiiras.

Tadgjadi pastavigi jaattista un jaaktualize iesp&jamo finansu sisteémas risku uzraudzibas, analizéSanas
un reaggSanas sisttma, nemot véra dazadas savstarpjas saiknes starp tas komponentiem un
attiecigajam parmainam. Sis uzdevums prasa arvien vairak piiju.

7 Sikaku informaciju par BSC sk. Papademos, Lucas (2007), The Banking Supervision Committee of the ESCB and its contribution to financial
stability in the EU, Kreditwesen, Vol. 8, 28-31. lpp.
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EUROSISTEMAS GALVENIE PANAKUMI
FINANSU STABILITATES UZRAUDZIBA UN NOVERTEJUMS

ECB uzskata, ka finan$u stabilitates nosargasSanai ir biitisks nakotnes aspekts: iesp&jamie finansu
risku vai ievainojamibas avoti, pieméram, neefektiva finanSu resursu izvietoSana un nepareiza
finan$u risku novértésana vai vadiba, jakonstaté iesp€jami laikus, pirms tie radijusi potenciali
bistamu finanSu sistemas nesabalans€tibu. Vienlaikus noderigi izverteét $adu finanSu trikumu
apjomu un to potencialo ietekmi uz finansu sistémas stabilitati kopuma. Ipasi tas lauj vairak
pievérsties privata un valsts sektora darbibai attieciba uz riskiem, kuri visticamak varétu pasliktinat
finansu stabilitati.

Tapeéc Eurosistéma pastavigi uzrauga un noverte€ finanSu sist€émas potencialos risku un
ievainojamibas avotus, lai konstatétu nesabalansgtibu jau sakuma stadija un nodrosinatu pamatu
precizi mérk&tiem korektiviem pasakumiem, piem&ram, pastiprinatai finansu vai tirgus uzraudzibai.

Tapéc Eurosisteéma lielu uzmanibu pievér§ banku sektora elastigumam, jo tam ir izSkiroSa loma
monetaras politikas TstenoSana un transmisija, maksajumu sisteéma, ka arT Iidzek]u novirzisana no
uzkrajejiem pie iegulditdjiem. Vienlaikus $o analizi papildina arT plasaks noveértgjums, kura nemtas
vera finansu sisteémas pargjas sastavdalas — tirgi, nebanku finansu starpnieki un infrastruktiras, jo So
sastavdalu loma sist€éma arvien piecaug un tas ciesi saistitas ar bankam. Turklat Eurosistéma finansu
stabilitates uzraudziba lielu nozimi pieskir cieSai sadarbibai ar uzraudzibas institlicijam, lai varétu
apvienot makroliment un mikrolimeni veicamo uzraudzibu. Seit Joti biitiska ir Banku uzraudzibas
komitejas (BSC) loma, jo ta nodro$ina forumu, kura notiek centralo banku un uzraudzibas institiiciju
pieredzes apmaina.

Eurosistémas darbiba finansu stabilitates uzraudzibas un novertésanas joma balstas uz trim pilariem.

Pirmkart, 2000. gada ECB uzsaka veidot visaptverosu sisteému, lai novertétu un analiz&tu potencialos
riskus un ievainojamibu euro zonas finan§u sistéma kopuma. Sadas vértésanas mérkis ir noteikt euro
zonas finan$u iestazu, tirgu un infrastruktiiru stabilitati gan atseviski, gan kopuma; konstatét
galvenos to risku un ievainojamibas avotus, kuri nakotné var€tu apdraudét finansu sistémas
stabilitati; novertét finanSu sist€mas sp&ju saglabat stabilitati, ja $adi riski istenotos. Kop$
2004. gada decembra $1 sistémiska novértéjuma rezultati divas reizes gada tiek sniegti "Finansu
Stabilitates Parskata" (Financial Stability Review), kura savu ieguldijjumu dod ari Banku
uzraudzibas komiteja. Tapat ka citu pasaules centrdlo banku Iidzigiem izdevumiem "Finansu
Stabilitates Parskata" pamatmerkis ir veicinat gan finanSu nozares, gan sabiedribas izpratni par euro
zonas finansu sist€mas stabilitatei biitiskiem jautdjumiem. Turklat, apliikojot arT finanSu stabilitati
potenciali apdraudoso risku un ievainojamibas avotus, parskats pretendg arT uz zinamu lomu finansu
saspiléjumu mazinasana un vispirms jau nepielausana.

Otrkart, kops 1999. gada Banku uzraudzibas komiteja regulari veikusi ES banku sektora uzraudzibas
analizi makrolimen, un tas rezultati, sakot ar 2003. gadu, tiek public&ti gada zinojuma "ES banku
sektora stabilitate" (EU banking sector stability). Turklat Banku uzraudzibas komiteja sistematiski
analiz€ centralajam bankam un uzraudzibas institlicijam bitiskas strukturalas norises ES banku
sektora. Sa darba rezultats ir kop§ 2002. gada iznakosais gada zinojums "ES banku darbibas
struktira" (EU banking structures). Banku uzraudzibas komitejas uzraudzibas analize makroliment,
ka arT strukturala analize balstita uz apkopoto statistisko informaciju, kas sanemta no ES centralajam
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bankam un uzraudzibas institlicijam un papildinata ar kvalitativo un — iesp&ju robezas — ar1 uz
nakotni vérsto informaciju, kura sanemta no Banku uzraudzibas komitejas locekliem.

Treskart, ECB un Eurosistéma kopa ar pargjam ES centralajam bankam ir ciesi iesaistitas un palidz
citu institiiciju un organizaciju darba, kuras uzrauga finansu stabilitati Eiropa un visa pasaulé. ES
liment tas Tpasi attiecas uz palidzibu Ekonomikas un finansu komitejai (EFK), kas kop$ 2003. gada
katru pusgadu apliiko finansu stabilitates jautajumus Finansu stabilitates apspriedes (FST) formata,
ka ari atbild par ECOFIN diskusiju sagatavoSanu par $o tematiku. Pasaules Itmeni ECB un
Eurosistemas NCB kopa ar pargjam ES centralajam bankam aktivi piedalas Starptautiska Valutas
fonda, Finansu stabilitates foruma, Globalas finansu sistémas komitejas un Starptautisko norékinu
bankas veiktajos uzraudzibas pasakumos.

Neraugoties uz Siem biitiskajiem panakumiem, Eurosisteémas finansu stabilitates uzraudzibas un
novertésanas sisteému jaturpina pilnveidot. Ne tikai Eurosisteému, bet arT visas pasaules centralas
bankas un uzraudzibas institiicijas gaida nopietns izaicinajums, kas saistits ar pilnveidotu
kvantitativu metozu izstradasanu finanSu stabilitates risku konstatéSanai un So risku IstenoSanas
iespgjamo seku novértéSanai. Tas ir grits uzdevums, jo finanSu stabilitates mérki defin&t
kvantitativa izteiksmé nav tik vienkar$i, un izveidot pienacigu analitisko principu sist€ému, kas
aptvertu attiecigos raditajus, modelus un metodiku, jau péc butibas ir arkartigi sarezgiti. Turklat
finan$u sist€mas nemitiga un strauja parveide, ka ari finan$u inovacijas rada papildu griitibas
atbilstoSas analitisko principu sistémas izveidoSanai. Ipa$i dazu jauno finanSu instrumentu
sarezgitiba, risku pardale starp sektoriem un skaita zina augo$o nebanku finangu institiiciju veikto
darTjumu necaurskatamiba finansu sistémas model&sanu, risku uzraudzibu un novértésanu padara
daudzkart griitaku. Kaut art §1s novérté§anas problémas ir griiti risinamas, tomer jaatzist, ka pedgjo
gadu laika panakts ievérojams progress.

Reizi pusgada publicgtais "FinanSu Stabilitates Parskats" pamazam klGist analitiski dzilaks, 1pasi
attieciba uz finan$u tirgu un institGciju analizi. Piem&ros min&tas lielu un sarezgitu banku grupu
risku kvantitativas noveértésanas metodes attieciba uz riskiem, kas saistiti ar uzp€mumu sektoram
izsniegtajiem aizdevumiem, bankas, nodroSinajuma fondus un apdroSinasanas sabiedribas
apdraudoso citu risku dazadu raditaju izstrade, ka arT to finansu tirgus aktivitasu raditaji, kuru merkis
ir att€lot potencialo finansialo nesabalans&tibu. VEl viens svarigs elements ir metodikas izstradasana
euro zonas finangu sistémas makrolimena stresa testiem. Sadu testu pamatmérkis ir novértét arkartas
gadijumu vai liela apjoma Soku potencialo ietekmi uz finan$u sistému ekonomisko izmaksu
izteiksmé. Visbeidzot, $adu stresa testu principu sist€éma palidzes riskus izteikt kvantitativi un tos
sakartot atbilstosi svarigumam, ka arT padaris mérktiecigaku finanSu stabilitates uzraudzibu un
novertésanu. Turklat péc pilnigas ievieSanas makrolimena stresa testi varétu uzlabot Eurosistémas
finanSu stabilitates uzraudzibas iek$€jo konsekvenci un lidz ar to tas nakotnes aspektu. Dazus
pédgjos gadus ECB ciesi sadarbojusies ar Banku uzraudzibas komiteju, lai atrastu parrobezu stresa
testéSanas pilnveidoSanas metodes — Ipasa nozime tam pieSkirama situacija, kad euro zona finansu
integracija klust arvien cie$aka, bet finansu iestazu parrobezu darbiba — arvien svarigaka.'

8 [EFK parastaja sastava ir ES valstu finansu ministriju, nacionalo centralo banku, ECB un Komisijas parstavji, bet Finansu stabilitates apspriedes
formata ta paplainata, icklaujot arT Banku uzraudzibas komitejas priek$sedetajus un ES uzraudzibas komiteju loceklus — $adas komitejas
izveidotas p&c LamfalusT sist€émas (sk. nakamaja sadala par finansu regulésanu un uzraudzibu).

9 Sk.1paso rakstu Measurement challenges in assessing financial stability ("M&riSanas problémas finansu stabilitates novértesana") ECB 2005. gada
decembra "Finansu Stabilitates Parskata".

10 Sk. Dz. Fella (John Fell) prezentaciju Challenges for EU-wide macro stress-testing ("Problémas, veicot stresa testus makrolimeni visa ES"). ECB

www.ecb.europa.eu/events/pdf/conferences/s?/Fell.pdf.
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Jauzlabo informacijas
pieejamiba un kvalitate

Mérkis - nodrosinat finansu
institiciju drosibu un
stabilitati kopuma

ECB/Eurosistémas
konsultacijas un ieguldijums ..

.. ES finansu pakalpojumu
regulativaja sistéma ..

.. un finansu regulésanas un
uzraudzibas struktiras
izveido$ana ES

Vel viens nopietns uzdevums bijis atbilstosas informacijas infrastruktiiras izveidoSana, kas veicinatu
finanSu stabilitates uzraudzisanu un novértesanu, Ipasi informacijas apmainu ar Banku uzraudzibas
komitejas un Statistikas komitejas starpniecibu, t.sk. konsolidétu banku datu vakSanu katru gadu par
visu ES banku sistému. Konstatéts, ka datu ierobezota pieejamiba un kvalitate ir galvenie skérsli,
kas kaveé finanSu stabilitates kvantitativas vert€Sanas sist€mas attistiSanu. Tapéc ir loti svarigi
paplasinat pieejamo augstas kvalitates datu kopumu.

FINANSU REGULESANA UN UZRAUDZIBA

Pienemot, ka privatajam sektoram varétu neizdoties novérst finansialas nesabalansétibas rasanos,
ES regulativas un uzraudzibas sistémas mérkis ir veicinat finansu institliciju drosibu un stabilitati
kopuma. Sim noliikam vislabak kalpo sapratigas prasibas attieciba uz kapitala rezervju uzturéianu,
riska vadibas labakas prakses ievérosanu, ka arT informacijas atklasanu.

Eurosistéma aktivi iesaistas $aja darba, jo tas veikta finansu sist€émas makrolimena uzraudzibas un
strukturala analize un uzraugu mikrolimena novért€jums viens otru pastiprina. Tadgjadi ECB un
Eurosistéma konsulté un palidz ES regulativas un uzraudzibas sist€mas attistiSanas jautajumos. ECB
darbojas ka konsultante attieciba uz nacionala limena finansu regulé$anu un uzraudzibu regul&joso
tiesibu aktu grozijumu priekslikumiem.

Pedgjos gados ECB un Eurosisttma devusas nopietnu ieguldijumu ES finansu pakalpojumu
regulativas bazes uzlabosana. Piem&ram, $ads ieguldijums tika veikts FinanSu pakalpojumu ricibas
plana (Financial Services Actions Plan; FSAP), kas ES iedibinaja modernaku un visaptverosaku
finan$u pakalpojumu regulativo sistému (sk. 6. nodalu). ECB sniedza ieguldijjumu Finansu
pakalpojumu ricibas plana izveidg, gan pauzot oficialo viedokli par Komisijas dazadu tiesibu aktu
projektu priekSlikumiem, gan piedaloties tehniskajas komisijas. Turpinot So darbu, Eurosisteéma
sniedza ieguldijumu ES finansu pakalpojumu politikas stratégijas 2005.-2010. gadam izstrade.
2005. gada decembri ta tika publicéta ka Komisijas "Balta gramata".!' ECB un Eurosistéma turpina
ieguldit darbu un pieredzi "Baltaja gramata" public&tas stratégijas Tstenosana.'?

Eurosistema aktivi iesaistTjusies arT ES finansu reguléSanas un uzraudzibas institucionalas vides
attistiSana. Konkréti, ta stingri atbalstijusi LamfalusT finanSu reguléSanas un uzraudzibas principu
sisteému, kuras mérkis ir ES likumdoSanas [émumu pienemsanas procesu padarit efektivaku un
clastigaku un visas dalibvalstis ieviest saskanotaku regulativo un uzraudzibas sistému (sk.
6. nodalu). ECB ir aktiva loma arT LamfalusT principu sistémas darbiba ka novérotajai banku un
vertspapiru sektoru 2. [imena komitejas un ka loceklei banku sektora 3. [imena komiteja. Visbeidzot,
Eurosistéma pastavigi piedalijusies LamfalusT principu sistémas darbibas uzraudzisana.'?

11 Sk.2005. gada 1. augusta publikaciju European Commission's Green Paper on Financial Services Policy (2005-2010). Eurosystem contribution to
the public consultation ("Eiropas Komisijas "Zala gramata" par finansu pakalpojumu politiku (2005-2010). Eurosistémas ieguldijums
sabiedriskaja apsprie$ana"), kas pieejama ECB interneta lapa: http:/www.ecb.europa.cu/pub/pdf/other/ecgreenpaperfinancialservicespolicy2005en.pdf.
Piemé&ram, Eurosistéma reaggja uz Komisijas konsultacijam par iespgjamo ricibu attieciba uz ieguldijumu fondiem un hipoteku kreditu.

$a ieguldijuma bitiska sastavdala attiecas uz Komisijas 2005. gada veiktas LamfalusT principu sistémas darbibas analizi attieciba uz vertspapiru
tirgus tiesibu aktiem — sk. 2005. gada 17. februara dokumentu Review of the application of the Lamfalussy framework to EU securities markets
legislation. Contribution to the Commission's Public Consultation ("LamfalusT principu sistémas pieméro$ana ES vértspapiru tirgus tiesibu aktiem
analize. Ieguldijums Komisijas sabiedriskaja apspriesana"), kas pieejams ECB interneta lapa http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-
reviewen.pdf. Eurosistéma iesaistijas arT Finandu pakalpojumu komitejas zinojuma par finansu uzraudzibu sagatavosana — tas tika pabeigts
2006. gada februari, un ECOFIN to apstiprinaja 2006. gada maija. Jaunakais Eurosistémas ieguldijums ir pirmaja pilnigaja LamfalusT principu
sistémas darbibas analizé finandu sektoros. Sk. 2007. gada 30. novembra dokumentu Review of the Lamfalussy framework. Eurosystem
contribution ("Lamfalusi principu sisteémas darbibas analize. Eurosistémas ieguldijums"), kas pieejams ECB interneta lapa http:/
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-review2007en.pdf.
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ECOFIN 2007. gada decembrT pirmo reizi pilniba analiz€ja Lamfalust sisteémas darbibu finansu
sektoros. Vertésana savu ieguldijjumu devusas dazadas ES komisijas, forumi un Eurosist€ma.
Analizg uzsverts, ka LamfalusT principu sist€ma ievérojami veicinajusi progresu ES likumdosanas
procesa pilnveidosana efektivitates un caurredzamibas zina, ka ar atbilstosakas regulgjosas un
uzraudzibas sist€émas nostiprinasana. Tacu uzraudzibas rezultati visas dalibvalstls biitu japadara
savstarpgji saskanotaki. Tapec Lamfalusi principu sistémas darbibu nepiecieSams uzlabot $adi:
1) pieskirt nacionalajam uzraudzibas iestadém Eiropas pilnvaras; 2) samazinat valstim izvéles
iespgjas un iznémumus ES likumu ievérosana un panakt pilnigaku finanSu parskatu sniegSanas
prasibu konvergenci; 3) pastiprinat Lamfalusi 3. [imena komiteju lomu uzraudzibas konvergences un
sadarbibas panak$ana, ka ar1 aktivizét uzraudzibas kolggiju lomu parrobezu grupas.'* 2008. gada
junija ECOFIN sava sanaksmé lems par praktiskajiem pasakumiem, ka Tstenot §is prioritates.

FINANSU KRIZU VADIBA

Lai gan veikti butiski uzlabojumi parrobezu krizu novérSana, tomé&r nevar izslégt tadu finansu
satricinajumu radanas iesp&ju, kuri potenciali varétu ietekm@t parrobezu finanu stabilitati. Seit atkal
pamatrisinajums ir privata sektora 1@mumi attiecigo finansialo sarezgijumu risinasana. Ja privata
sektora riciba nav pietiekama, lai krizi ierobezotu, varétu domat arT par papildu pasakumiem valsts
Iimeni. Tomér $ada iesp&jama iejauksanas ir valsts sektora zina un pamatojas uz "konstruktivas
neskaidribas" jédzienu, lai noverstu moralo kaitgjumu.

Krizu vadibas pienakumu sadale starp Eurosistému, nacionalajam centralajam bankam, uzraudzibas
iestadém un finanSu ministrijam atkariga no ta, vai ta ir likviditates vai maksatspgjas krize.

Vispargjas likviditates krizes gadijuma ECB ieguldijums varétu bt tas likviditates operacijas (sk.
3. nodalu), lai naudas tirgus varétu normali darboties. Tas tiek veiktas atbilsto$i Eurosisteémas Itmeni
apstiprinatajam ricibas procediiram. Turklat NCB var islaicigi un pret atbilstoSu nodroSinajumu
sniegt arkartas likviditates palidzibu kreditiestadém, kuras nonakusas likviditates griitibas, bet ir
maksatspejigas. Sada palidziba tiek sniegta péc attiecigas NCB ieskatiem, ievérojot Liguma noteikto
monetaras finansésanas aizliegumu, un tikai izn@muma gadijumos. NCB $adu palidzibu var uzskatit
par pamatotu Tpasi tad, ja janover§ vai jamazina potencialas sistémiskas sekas, kuras varétu
masveidigi izraisit citas finanSu institlcijas vai tirgus infrastruktiiras. 1999. gada Eurosistéma
vienojas par Tpasam informacijas apmainas procediiram gadijumos, kad kada no Eurosistémas NCB
sniegusi arkartas likviditates palidzibu. So procediiru mérkis ir nodrosinat, lai $adu NCB veiktu
intervencu (kuram ir attiecigas izmaksas un riski) sekas varétu vadit saskana ar atbilstoSu vienotu
monetaras politikas nostaju.

Maksatspéjas krizes gadijuma galvenas atbildigds par krizes vadibu un risinajumu ir finansu
ministrijas, kas lemj par iesp&jamo finansialo atbalstu, ka arT uzraudzibas institlicijas, kuras var
veikt arkartas pasakumus griitibas nonakus$as institlicijas stabiliz€Sanai vai piepemt l€mumu
partraukt tas darbibu.

14 STs prioritates izceltas ari minétaja Eurosistémas ieguldijuma LamfalusT sistémas darbibas analizé. Sikaku informaciju sk. ECB 2008. gada
aprila "Ménesa Biletena" raksta Developments in the EU arrangements for financial stability ("ES darbiba finanSu stabilitates
nodrosinasana").
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Vienalga, vai finansu krize ir likviditates vai maksatsp&jas krize, Eurosistéma var palidzet krizes
vadiba ar ekspertu padomu un pieredzi, kas uzkrata finanSu stabilitates uzraudzibas gaita, un
novertgjot iesp&jamos kanalus, pa kuriem satricinajumi finansu sisteéma izplatas, un potencialo
ietekmi uz tas stabilitati. Ja likviditates vai maksatsp&jas krize ietekme tirgus infrastruktiru darbibu,
Eurosistéma var veikt pasakumus, lai nodroSinatu So infrastrukttiru raitas darbibas turpinasanu.

Ta ka finansu krizes gadijuma ricibai jabiit loti savlaicigai un mérktiecigai, biitiska ir raita un
efektiva sadarbiba starp visam kompetentajam iestadém — centralajam bankam, uzraudzibas
iestadém un finans$u ministrijam. Nemot vera visai lielo iesaistito iestazu skaitu, ES tas ir nopietns
uzdevums. Turklat, kaut arT nepieciesams skaidri noteikt atbildibas jomas un strukttru, kas atvieglo
informacijas apmainu un sadarbibu, krizu vadiba nav iesp&jams sagatavot universalu planu, jo katra
finansu krize ir unikala. Lai nodro$inatos pret morala zaud&juma risku, svariga ir elastiga pieeja un
diskrétums.

P&dgjos 10 gados ES krizu vadibas sisteémas uzlabosana paveikts daudz. Eurosistéma devusi aktivu
ieguldijumu trijas galvenajas ricibas jomas: 1) krizu vadibas juridiskas bazes sakartosana, proti,
2006. gada pienemta Kapitala prasibu direktiva, bet 2002. gada — Finansu konglomeratu direktiva;
2) kartibas brivpratigai sadarbibai starp atbildigajam institlicijam izstrade un pastaviga pilnveide,
ES Itmen1 pienemot Saprasanas memorandus; 3) krizes simulacija gan ES, gan Eurosistémas ITment,
lai nostiprinatu juridisko un neformalo kartibu, ka arT uzlabotu vispargjo krizu parvarésanas
gatavibas limeni."

Svarigs solis ES krizu vadibas sistemas turpmakaja uzlabosana tika sperts 2007. gada oktobri, kad
ECOFIN formulgja stratégisko planu finansu stabilitates nodro§inasanai.'® Stratégiska plana
galvenie elementi ir: 1) vienotu principu kopuma parrobezu krizes vadibai, ka arT Banku uzraudzibas
komitejas un Eiropas Banku uzraugu komitejas (CEBS) izstradatas vienotas analitiskas principu
sistémas finansu krizu vert€Sanai apstiprinasana. Oficiali tas tika panakts, ES ministriem, centralo
banku prezidentiem un banku uzraugiem 2008. gada aprilt parakstot jaunu Saprasanas memorandu;
2) §is sistémas papildu pastiprinaSana ar IpaSu sadarbibas mehanismu attiectba uz parrobezu
institicijam starp atbildigajam institicijam; 3) aicindjums Komisijai, ciesi sadarbojoties ar
dalibvalstim, turpinat ieviest skaidribu piederibas un mitnes valsts jautajuma krizu vadibas aspekta
atbilstosi Kapitala prasibu direktivai, lidz 2008. gada beigam iesniedzot attiecigus prieks§likumus;
4) lugums Komisijai novertét iesp&ju veikt regulativos uzlabojumus attieciba uz aktivu parvietosanu
banku grupu ietvaros, ES direktivu par kreditiestazu likvidaciju, ka arT noguldijumu garantiju
sist€ému un valsts sektora atbalsta lomu krizu laika.

15 Sie tris darba virzieni apliikoti ECB 2007. gada februara "Ménesa Biletena" raksta The EU arrangements for financial crisis management
("Finangu krizu vadibas pasakumi ES").

16 Sis plans balstas uz Ekonomikas un finansu komitejas ad hoc darba grupas ES finan3u stabilitates nodrosinasanai ieteikumiem. Grupa
ietilpst finan$u ministriju, NCB, uzraudzibas institiciju, ECB un Komisijas augsta limena parstavji, un ta tika nodibinata 2006. gada
septembrd, lai noskaidrotu, kada apjoma japrecizé un jauzlabo esosa ES parrobezu finansu krizu risinasanas kartiba, Tpasi nemot véra visas
ES méroga 2006. gada aprili organizétas krizes simulacija giitas atzinas. Sikaku informaciju par ECOFIN stratégisko planu un attiecigajiem
turpmakajiem pasakumiem sk. ECB 2008. gada aprila "Ménesa Biletena" raksta Developments in the EU arrangements for financial
stability ("ES darbiba finansu stabilitates nodro§inasana").
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I. tabula. Eurosistémas galvenais ieguldijums finansSu stabilitates joma

Joma ‘ Limenis ‘ Eurosistemas galvenas aktivitates

Finan3u stabilitates uzraudziba un novértéjums

Euro zonas finansu sist€émas novert&jums Euro zona ECB Financial Stability Review ("Finansu Stabilitates Parskats"),
ko publicg divas reizes gada

ES banku sektora uzraudzibas makrolimena analize ES ECB gada zinojums EU banking sector stability
("ES banku sektora stabilitate")

ES banku sektora strukturala analize ES ECB gada zinojums EU banking structures
("ES banku darbibas struktaira')

ES finansu stabilitates uzraudziba ES Ieguldijums EFK-FST un ECOFIN diskusijas

Makrolimena stresa testéSana ES/euro zona Ieguldijums euro zonas méroga makrolimena stresa testu izstrade

Finan$u regulésana un uzraudziba

ES finansu pakalpojumu vispargja stratégija ES Teguldijums politikas sabiedriskaja apsprieSana (pieméram, par
ES finansu pakalpojumu politikas stratégiju 2005.-2010. gadam)

Ipasas juridiskas iniciativas ES Oficialie ECB atzinumi un tehniskais ieguldijums (ar Lamfalusi
2. limena komisiju palidzibu vértspapiru un banku sektoros)

ES likumu konsekventa ieviesana ES Ieguldijums vienotu uzraudzibas standartu un prakses izstradasana banku
sektoram (ar Lamfalusi 3. limena komisijas CEBS palidzibu)

ES uzraudzibas sistémas uzlabosana ES Ieguldijums politikas sabiedriskaja apspriesana (pieméram, 2007. gada

parskata par LamfalusT principu sistému)

Finans$u krizu vadiba

ES juridiskas bazes uzlabosana ES Oficialie ECB atzinumi un tehniskais ieguldfjums (ar Lamfalust
2. limena komisiju palidzibu)

Arkartas likviditates palidziba Euro zona Eurosistémas noveértejums par attiecigo arkartas likviditates palidzibas
operaciju, kas javeic NCB, atbilstibu attiecigajai monetaras politikas
nostajai

Finansu krizes sistémiskais novertgjums ES BSC-CEBS vienota analitisko principu sistéma

Sadarbiba starp ES centralajam bankam, ES Teguldijums 2003., 2005. un 2008. gada Saprasanas memorandu izstradé

finan§u ministrijam un uzraudzibas iestadém Aktiva daliba vispargjas stratégijas izstradé ES finansu stabilitati

veicino$u pasakumu uzlaboganai (pieméram, saistiba ar

ECOFIN 2007. gada stratégisko planu)

Iesaistisanas ES krizes simulacijas izstrade un veik$ana
Eurosistémas gataviba finan$u krizém Euro zona Eurosistémas finansu krizes simulacijas

GUTAS ATZINAS UN TURPMAKA RICIBA

P&dgjos 10 gados veikts liels skaits pasakumu, lai euro zona un ES nostiprinatu finansu stabilitati.
Eurosistémai Seit bijusi noteicosa loma. Pirmkart, Eurosisteéma euro zonas ltment veikusi dazadus
pasakumus, lai veicinatu un aizsargatu euro zonas finanSu sist€mas stabilitati, Tpasi attieciba uz
finansu stabilitates uzraudzibu un novértésanu un tirgus operacijam. Pasakumu meérkis ir noverst
vispargjus finansu Sokus un mazinat saspiléjumu euro zonas naudas tirgdi. Otrkart, Eurosisteéma
sniegusi atbalstu nacionalajam un ES atbildigajam iestadém un to politikai finansu stabilitates
uzraudziSanas un novértésanas, finansu reguléSanas un uzraudzibas un krizu vadibas joma. Lai gan
giiti ievérojami panakumi, ES finansu stabilitates nodro§inasanas sistéma joprojam attistas, un tai
nepiecieSami turpmaki uzlabojumi, lai tas dinamika atbilstu finansu integracijai un inovacijai.

ECB
Ménesa Biletens
ECB 10 gadu jubileja

FINANSU STABILITATE
UN PARRAUDZIBA

Eurosistéema guvusi nozimigus
panakumus




Nakotné risinami Cetri galveni
uzdevumi

Finansu tirgus infrastruktiiras
un parskats

Pirmkart, attieciba uz finansu stabilitates uzraudzibu un noveértésanu biis svarigi vél vairak uzlabot
misu izpratni par finanSu sistému, kas ir sarezgita un strauji mainas, ka ari aktivi iesaistities
pilnveidotas kvantitativas pieejas izveid€. Tas ietvers pasakumu izstradi pilnigakai savstarpgjo
sakaribu analizei tautsaimniecibas un finanSu sektoros, ka arT makrolimena stresa testu
pilnveidosanu.

Otrkart, Eurosistémai joprojam bis loti aktiva loma, sniedzot kvalitativas konsultacijas ES finansu
reguléSanas un uzraudzibas sist€émas attistiSanas gaita. Galvenais uzdevums bilis nodro$inat
Lamfalust principu sistémas efektivu un lietderigu darbibu — gan lai visa pilniba izmantotu
pilnveidoto ES regulativo struktiiru, kas izveidota, Tstenojot FinanSu sektora noverté$anas
programmu, gan nodroSinatu, lai ES pasakumi nodroSinatu atbilstoSu uzraudzibu tadu finansu
grupu darbibai, kuras veic apjomigas parrobezu aktivitates (tadas vienotaja tirgd kllist arvien
varenakas), un to prasibam, lai sadarbiba ar uzraudzibas institiicijam blitu racionala un atbilstiga.

Treskart, ES krizu vadibas uzlaboSanas pasakumus jaturpina veikt ieprieksgja tempa. 2008. gada
Saprasanas memorands, ko parakstija ES finan$u ministrijas, centralas bankas un uzraudzibas
iestades, ir iev@rojams sasniegums. JacenSas So vienoSanos efektivi ieviest un parbaudit, tadgjadi to
padarot péc iespSjas darbotiessp&jigaku. Eurosistéma turpinas parbaudit un nepiecieSamibas
gadijuma uzlabot ari pati savu finansu krizu risinasanas kartibu.

Visbeidzot, Eurosisteémai turpmak biis japalidz stiprinat sadarbibu starp ES centralajam bankam un
uzraudzibas iestadém, Tpasi attieciba uz lielam parrobezu finansu grupam. NepiecieSama
pastiprinata informacijas apmaina par galvenajam norisém $adu grupu darbiba un riska profiliem —
gan pastavigi, gan darbojoties stresa situacijas.

7.3. TIRGU INFRASTRUKTURU PARRAUDZIBA

Finangu tirgus infrastruktiiras veicina lidzeklu, vertspapiru un citu finansu instrumentu plismu starp
tautsaimniecibas dalibniekiem un tadgjadi ir visas finanSu sisteémas galvena sastavdala. Tirgus
infrastruktiiras ietver dazadas maksajumu un vertspapiru tirdzniecibas, kliringa un norékinu
sist€émas, nosacijumu, iestdzu, noteikumu un attiecigo regulgjoso procediru kopumu, ka arl
maksajumu instrumentus, kas tajas tiek apstradati. To plasas nozimes un tikla iezimju dgl
maksajumu un norékinu infrastruktiiras biezi tick uzskatitas par finans$u sisteémas "vaskularo
sisttmu". Tirgus infrastruktiiras ictekmé galvenas ieinteresétas puses, t.sk. sistému operatorus,
dalibniekus (finansu iestades), pakalpojumu sniedz&jus, centralas bankas, regul&josas iestades un,
visbeidzot, visus tautsaimniecibas dalibniekus, kas ir maksajumu un norékinu pakalpojumu
galalietotaji.

Centralas bankas jau ilgaku laiku atzist So infrastruktiiru raitas darbibas nozimi finansu stabilitates
saglabaana Iidztekus arvien sarezgitakam finansu tirgus infrastruktiram, ka ari strauji augo$am
tajas veikto finansu darfjumu apjomam un skaitam. Protams, sist€mas Ipasnieku un operatoru
galvenais pienakums ir tirgus infrastruktiiru uzticamas funkcionéSanas nodrosinasana un droSu un
efektivu maksajumu un norékinu pakalpojumu sniegSana. Tomér, nemot v&ra Eurosistemas
piendkumus monetaras politikas un finanSu stabilitates joma, tads nozimi norékinu kontu
nodrosinasana maksajumu sistému dalibniekiem un tas ieinteresétibu sabiedribas uzticibas
izmantotajiem finansu instrumentiem saglabasana, Eurosistéma, tapat ka centralas bankas kopuma,
ka vienu no savam pamatfunkcijam attistijusi tirgus infrastruktiiru parraudzibu. Parraudzibas
politikas galamérkis ir veicinat finansu tirgus infrastruktiiru raitu funkcion&$anu, novérsot Sajas
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infrastruktiiras vérojamo satricinajumu blakusefektu ietekmi uz finan$u sist€ému un tautsaimniecibu
kopuma. Galvenas parraudzibas darbibas ietver parraudzibas standartu izstradi, nepartrauktu tirgus
infrastruktiiru darbibas kontroli un regularu to atbilstibas standartiem, kuru pamata ir noteikta
metodologija, novértéjumu.

ECB UN EUROSISTEMAS LOMA

Liguma un Statlitos parraudziba atzita par vienu no Eurosistémas pamatuzdevumiem. Liguma
105. panta 2. punkta un Statiitu 3. panta noradits, ka "pamatuzdevumi, kas jarisina ar ECBS
starpniecibu, ir .. veicinat norékinu sist€ému vienmé&rigu darbibu". Statiitu 22. panta turklat noradits,
ka "ECB un valstu centralas bankas var dot iesp&jas, un ECB var izdot regulas, lai Kopiena un
attiecibas ar citam valstim nodroSinatu efektivas un drosas ieskaita un norékinu sistémas."

Eurosistémas parraudzibas funkcija aptver maksajumu un norékinu sistémas — gan liela apjoma
maksajumu sist€émas, gan neliela apjoma maksajumu sist€émas, kas veic euro maksajumu apstradi.
Lai nodrosinatu vienlidzigus darbibas apstaklus, sisttmam, kuras parvalda Eurosistéma (piem&ram,
TARGET?2), tiek piem&roti tie pasi minimalie standarti, kadus piem&ro privata sektora maksajumu
sistémam.

Parraudzibas funkcija sakotngji bija versta galvenokart uz liela apjoma euro maksajumu sistémam
atbilstos$i to nozimei finansu stabilitates joma. Tomér parraugi pakapeniski paplasina savas darbibas,
aptverot neliela apjoma maksajumu sist€mas, maksajumu instrumentus un pakalpojumu sniedzgjus —
tre$as personas.

MAKSAJUMU SISTEMAS, INSTRUMENTI UN INFRASTRUKTURAS PAKALPOJUMU SNIEDZE]I

Saskana ar vienotajiem parraudzibas pamatprincipiem NCB atbildigas par ECB parraudzibas
politikas ievieSanu saistiba ar to jurisdikcijas likumigi registrétajam maksajumu sistémam. Turklat
Padomei ir tiesibas noteikt ECB pienakumu veikt sist€mu ar pasam iezimém parraudzibu.

Tapec ECB ir atbildiga par ECB maksajumu mehanisma (EMM) parraudzibu, jo ECB nodroSina
TARGET komponenta darbibu.'” Integrétajai TARGET2 struktirai — jaunai platformai, kas
pakapeniski no 2007. lidz 2008. gadam aizstaja TARGET, — bija jamaina parraudzibas
pamatprincipu struktlira. Sistémas galigais parraugs ir Padome, kurai palidz Maksajumu un norékinu
sistému komiteja. Pildot parraudzibas funkciju, ECB vada un saskano visas TARGET?2 parraudzibas
darbibas, $aja procesa iesaistot euro zonas valstu centralas bankas.

Turklat ECB veic triju sistému, kuru darbibu nodrosina Euro banku asociacijas kliringa uznémums
EBA Clearing Company (EBA CLEARING), parraudzibu: EUROI1 liela apjoma maksajumiem,
STEP1 atseviskiem neliela apjoma klientu maksajumiem un STEP2 — jauno platformu, kas
nodrosina parrobezu neliela apjoma maksajumu pakesapstrades pakalpojumus.

17 Lai novérstu iesp&jamo intereSu konfliktu, ECB atbilstosi Eurosistémas ITmeni saskanotajiem principiem izveidojusi atseviskas
organizatoriskas struktiiras darbibas un parraudzibas funkciju veik$anai.
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Euro denominé&tus darfjumus apstrada arT arpus euro zonas esoSas maksajumu sistémas (t.s. arzonu
sistémas). Vissvarigaka no tam ir CLS sisteéma, kura ECB, piemérojot uz sadarbibu balstitas
parraudzibas'® noteikumus cie$a sadarbiba ar Federalo rezervju sistému ka galveno parraugu, veic
parrauga funkciju attieciba uz norékiniem euro.

Saskana ar kopgjiem Eurosistémas parraudzibas pamatprincipiem neliela apjoma maksajumu
sistemu parraudziba galvenokart tiek veikta NCB Itmeni. Tomér, lai piemérotu saskanotu pieeju,
Eurosistéma defingja savu nelicla apjoma maksajumu sistému parraudzibas politikas nostaju un
2005. gada veica detalizétu So sistému parraudzibas novertejumu.

Attieciba uz maksajumu instrumentu parraudzibas jomu Eurosistéma 2007. gada izstradaja euro
maksajumus apstradajoso karSu maksajumu sist€mu parraudzibas pamatprincipus. Tos publicgja
2008. gada janvar1 p&c konsultacijam ar tirgus dalibniekiem.

Finansu tirgus infrastruktiiras darbibu veicina vairaki pakalpojumu sniedzg&ji — tresas personas.
Vissvarigaka dalibniece ir SWIFT, drosu finansu zinojumu parraides pakalpojumu sniedzgja finansu
nozarei pasaulg, un, lai gan SWIFT nav maksajumu sistema, parraugiem japiever§ tai Ipasa
uzmaniba. Kop$ 1997. gada beigam saskana ar G10 valstu centralo banku vienosanos tiek veikta uz
sadarbibu balstita SWIFT parraudziba, kur vadosais parraugs ir Nationale Bank van Belgie/Banque
Nationale de Belgique. Nemot véra ECB dalibu uz sadarbibu balstita SWIFT struktira, ECB
palidz&jusi izstradat SWIFT novérté$ana izmantojamo augsta limena parraudzibas prognozu
kopumu. ST iniciativa pabeigta 2007. gada jinija un ieklauta SWIFT piem&rojamos uz risku
balstitajos parraudzibas pamatprincipos.

VERTSPAPTRU KLIRINGA UN NOREKINU SISTEMAS

Vertspapiru norékinu sistémas (VNS) un centrala darfjuma partnera (CDP) kliringa sisteémas ciesi
saistitas ar maksajumu sistémam,’ tapéc drosa to funkcion&$ana neparprotami ietekmé finansu
stabilitati. Turklat VNS ir savstarpgji saistitas ar monetaro politiku, sniedzot norékinu pakalpojumus
atbilstosa nodroSinajuma Eurosistémas kreditoperacijam. Tapéc, lai gan Eurosistéma nepieméro
kop&jus parraudzibas pamatprincipus VNS, centralas bankas ir |oti ieinteresétas VNS raita
funkciongsana euro zonas valstTs.

1998. gada Eurosistéma apstiprinaja standartu kopumu, lai lietotaja skatfjuma (t.s. lictotdja
standarti) novertétu VNS atbilstibu nor€kinu pakalpojumu nodrosinasanai Eurosisteémas
kreditoperacijas. VNS, t.sk. starp tam esoSo saiknu, regulars atbilstibas lictotaju standartiem
novértgjums tiek veikts, lai nodroginatu vienadu kreditoperaciju drosibas limeni visa euro zona. So
vertgjumu pozitivs rezultats ir priekSnosacijums tam, lai §1s VNS un saiknes uzskatitu par
piemérotam izmantoSanai Eurosisteémas kreditoperaciju nodrosinajumam.

18 Informacija sniegta 1990. gada "10 valstu grupas centralo banku Starpbanku mijieskaita sisttmu komitejas zinojuma" (Report of the
Committee on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of the Group of Ten Countries; t.s. Lamfalusi (Lamfalussy) zinojums) un
aktualiz&ta CPSS zinojuma "Centralo banku veikta maksajumu un norékinu sistému parraudziba" (Central Bank Oversight of Payment and
Settlement Systems; 2005. gada maijs).

19 Vértspapiru darfjumu norékini ietver divus posmus — skaidras naudas un vértspapiru posmu. Vértspapiru darijumu norekins skaidraja nauda
tiek veikts galvenokart centralas bankas RTGS vienlaikus ar centralaja vértspapiru depozitarija veikto vertspapiru norékinu posmu,
balstoties uz piegades pret samaksu metodi.
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SADARBIBA AR CITAM VALSTS INSTITUCIJAM

Pildot parraudzibas uzdevumus, Eurosistéma izveidojusi un uztur&jusi saiknes ar citam valsts
institlcijam, kas atbildigas par jautajumiem, kuri saistiti ar tirgus infrastrukttru.

Tapéc Saprasanas memoranda definétas ES centralo banku parraugu un banku darbibas uzraugu
sadarbibas pamatnostadnes, kas vérstas uz sadarbibu un informacijas apmainu triju dazadu situaciju
gadijumos: 1) maksajumu sistémas izveidoSana un pieteikumu sniegSana dalibai $ada sistema;
2) pasreizgjas norises un 3) krizes situacijas.

Turklat 2001. gada izveidota struktiira ECBS un Eiropas V&értspapiru regulatoru komitejas (CESR)
sadarbibai vertspapiru kliringa un norékinu sisttmu joma. ECBS—-CESR darba grupa uzsaka t.s.
CPSS-I0SCO izstradato VNS un CDP rekomendaciju piemérosanu ES videi. Lai gan ECBS-CESR
darba grupa $aja joma guvusi bitiskus panakumus, vél jarisina dazi jautajumi, lai pabeigtu ES
paredz&to VNS un CDP parraudzibas standartu sagatavosanu.

POLITIKAS NORISES UN GALVENAS DARBIBAS

Eurosistémas parraudzibas politika un mérki izklastiti vairakos publicétajos dokumentos, augsta
limena standartos un Padomes apstiprinatajas IpaSiem jautajumiem veltitajas politikas deklaracijas.
Veicot parraudzibas funkciju, regulari tick novertéta tirgus infrastruktiiru atbilstiba piemérojamiem
standartiem. Politikas noris€s glitie panakumi, ka arT galvenas $aja joma pedéjos 10 gados veiktas
darbibas hronologiska kartiba sniegtas 2. tabula.

20 CPSS — G10 valstu Maksajumu un norékinu sistému komiteja. IOSCO — Starptautiska Vertspapiru komisiju organizacija. Zinojumi par
Rekomendacijam VNS un CDP (Recommendations for SSSs and for CCPs) pieejami SNB interneta lapa.

2. tabula. ECB un Eurosistémas parraudzibas funkcijas izpildes galvenie sasniegumi

Politikas norises

1998. gada augusta ECB publicgja "Zinojumu par elektronisko naudu" (Report on electronic money), pamatojoties uz EMI vadiba
veikto analizi. Zinojuma min&ti iemesli, kap&éc jaregulé elektroniskas naudas emisija, un noraditas minimalas prasibas elektroniskas
naudas emitentiem un vélamie mérki.

1998. gada novembri Eurosisteéma izklastija savas politikas principus tadu maksajumu un vértspapiru kliringa un norékinu
infrastruktiiru izveido§anai, kuras arpus euro zonas nodrosina pakalpojumus euro denomin&tajiem darfjumiem.

2000. gada junija pazinojuma ECB Padome precizéja Eurosistémas lomu maksajumu sistému parraudzibas joma un skaidroja tas
mérkus un principus.!

2001. gada februari ECB Padome apstiprinaja Sistémiski nozimigu maksajumu sistému pamatprincipus? (Pamatprincipi) ka minimalo
standartu kopumu, ko Eurosistéma izmanto sava kopgja maksajumu sistému parraudzibas politika. Sie principi sniedz attiecigo
maksajumu sistému projektésanas un darbibas noradijumus, defingjot o infrastruktiiru galveno iezimju vispargjas prasibas, t.sk.
stabilu tiesisko bazi, atbilstofu finan$u risku vadibu, aizsardzibu un darbibas drosibu, efektivitati un parvaldibas kartibu.
Pamatprincipi piemérojami visu veidu sistémiski nozimigdm maksajumu sistemam?.

2001. gada septembri ECB publiskoja dokumentu "Eurosistémas izvéleta politika attieciba uz centrala darfjuma partnera kliringa
darTjumu konsolidacijas procesu" (The Eurosystem's policy line with regard to consolidation in central counterparty clearing), kura
pausta politikas nostaja saistiba ar centrala darTjuma partnera kliringa darTjumu konsolidacijas procesa iesp&jamo ietekmi.

1) "Eurosistémas loma maksajumu sistému parraudzibas joma" (Role of the Eurosystem in the field of payment systems oversight),
publicts ECB interneta lapa.

2) CPSS zinojums "Sistémiski nozimigu maksajumu sistému pamatprincipi" (Core Principles for Systemically Important Payment
Systems), publicéts SNB interneta lapa.

3) Maksajumu sistému uzskata par sisteémiski nozimigu, ja tas darbibas trauc€jums var radit vai izplatit turpmakus traucgjumus,
ietekméjot plagaku finangu sistému. Eurosistéma uzskata, ka katra liela apjoma euro maksajumu sistéma ir sisteémiski nozimiga.
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2. tabula. ECB un Eurosistemas parraudzibas funkcijas izpildes galvenie sasniegumi

(turpinajums)

2003. gada maija publicéts zinojums "Elektroniskas naudas sistémas drosibas merki" (Electronic money system security objectives;
EMSSO). Taja sniegtas Eurosisteémas gaidas attieciba uz e-naudas sistému tehnisko dro§ibu. Zinojuma ietverts vispargjs e-naudas
sistému apraksts, visaptverosa risku/draudu analize un mérki dro§ibas joma, kas e-naudas sistémam jaizpilda, lai tadéjadi nodrosinatos
pret $iem riskiem/draudiem.

2003. gada junija apstiprinati neliela apjoma euro maksajumu sistému parraudzibas pamatprincipi. Pamatprincipi paredzéti tam, lai
nodrosinatu, ka neliela apjoma maksajumu sistémas neklust par sistémiska riska vai tautsaimniecibas nepareizas darbibas izplatitajam
euro zona. Pamatprincipi ietvéra kritérijus neliela apjoma maksajumu sistému klasificgsanai atbilstosi to sistémiskajai nozimei.

2006. gada maija publicéts zinojums "Sistémiski nozimigu maksajumu sistému darbibas nepartrauktibas parraudzibas prognozes"
(Business continuity oversight expectations for systemically important payment systems,; SIPS BCOE)". Zinojuma pamatmé&rkis —
izveidot saskanotus parraudzibas pamatprincipus darbibas nepartrauktibai euro zona, reag€jot uz jauna veida draudiem, kas radusies
pedgjos gados. Sistemiski nozimigu maksajumu sistému darbibas nepartrauktibas parraudzibas prognozés (SIPS BCOE) sniegti
noradijumi SIPS operatoriem, lai panaktu pietieckamu un konsekventu elastibas Iimeni, pievérSoties darbibas nepartrauktibas
stratégijai, planosanai un testésanai, ka ar krizu vadibai.

2007. gada julija ECB publicéja "Eurosistémas politikas principus euro denominéto maksajumu darfjumu norékinus veicoso
infrastruktiiru izvietojumam un darbibai" (Eurosystem policy principles on the location and operation of infrastructures settling euro—
denominated payment transactions). Sie principi attiecas uz jebkuru eso¥o vai potencidlo arpus euro zonas eso§o maksdjumu
infrastruktiiru, kas veic euro darijumu norékinus. Tajos noradita arT Eurosistémas, kuras mé&rkis ir jebkura gadijuma saglabat galigo
kontroli par savu valiitu, nostaja $aja joma.

2008. gada janvari ECB Padome apstiprindja zinojumu "Parraudzibas pamatprincipi kar§u maksajumu sistémam - standarti”
(Oversight framework for card payment schemes — Standards), kas nosaka kop&jus parraudzibas standartus attieciba uz karsu
maksdjumu sistémam, kuras darbojas euro zona. Sie standarti vérsti uz kar§u maksdjumu sistému drosibas un efektivitates
nodro§inasanu.

Galveno maksajumu infrastruktiru novértéjums

2001. gada SVF péc ECB pieprasijuma FinanSu sektora novértésanas programmas konteksta sagatavoja euro zonai Zinojumus par
atbilstibu standartiem un kodeksiem (Reports on the Observance of Standards and Codes; ROSC). Maksajumu sistému joma
novértéjums aptvéra TARGET un EURO1 sistému.*

Pirms CLS sistémas darbibas sak§anas 2002. gada ECB kopa ar pargjam centralajam bankam, kuru valiita ir atbilstoSa norékinu
veiksanai CLS sistéma, veica kop&ju sistémas riska novertéjumu. Nemot véra novertéjuma pozitivos rezultatus, ECB apstiprinaja euro
ieklau§anu CLS.

2003. gada saskand ar Pamatprincipiem tika novértgtas 19 liela apjoma euro maksajumu sistémas, t.sk. visi TARGET komponenti. $a
vertéjuma rezultati 2004. gada publicéti ECB interneta lapa.’

2005. gada sakuma TARGET parraugi veica SORBNET-EURO, Narodowy Bank Polski euro RTGS sisteémas, parraudzibas
noveértéjumu, nemot veéra tas nodomu pieslégties TARGET, izmantojot Banca d'Italia BIREL sistému.

2005. gada augusta ECB interneta lapa sniegts detaliz&ts 15 euro neliela apjoma maksajumu sistému parraudzibas novertéjums saskana
ar piem&rojamiem Pamatprincipiem.

2006. gada veikts padzilinats parraudzibas novertéjums attieciba uz ietekmi, kada biis Eesti Pank euro RTGS sistemas pieslégsanai
pasreizéjai TARGET sistémai, izmantojot BIREL sisteému.

Visaptvero§s TARGET?2 projekta novértéjums saskana ar Pamatprincipiem veikts 2007. gada novembri pirms TARGET2 nodos$anas
ekspluatacija. TARGET2 detaliz&ta novértéjuma zinojuma galigo versiju paredzéts publicét 2009. gada.

Citas galvenas aktivitates

Sadarbiba ar NCB regulari tiek gatavots plags ES valstis esoSo dazado maksajumu un vértspapiru norékinu sistému apraksts, kas
pieejams ECB publikacija "Eiropas Savienibas maksajumu sisteémas" (Payment systems in the European Union; pazistama ka Blue
Book) kopa ar Blue Book pielikumu, kura sniegti siki statistiskie dati par §$Im sisttmam. Blue Book p&dgjais (ceturtais) izlaidums
public&ts 2007. gada.

Parraudzibas funkcijas ietvaros tiek ciesi uzraudzitas norises korespondentbanku pakalpojumu joma. Lai $aja konkrétaja joma no
sisteémiska riska viedokla novértétu maksajumu procediiru patnibas, regulari tiek veikti banku izlases kopas apsekojumi (jaunakais
apsekojums —2005. gada). Banku sniegtie dati ir konfidenciali, tapéc apsekojumu rezultatus var novértéet tikai dalibnieki.

maksajumu sistému parraudzibas metodologija. P&c 2007. gada 2. pusgada veiktas sabiedriskas apsprie§anas jaunas metodologijas
galiga versija publiskota ECB interneta lapa 2007. gada novembri.

ECB

4) Publicéts SVF interneta lapa 2001. gada oktobrT.
5) Sk. zinojumu "Liela apjoma euro maksajumu sistému novertéjums saskana ar Pamatprincipiem" (4ssessment of euro large-value
payment systems against the Core Principles).
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MACIBAS UN TURPMAKA RICIBA

Centralo banku parraudzibas funkcija tiek veikta dinamiska vidé. Centralo banku parraudzibas
politika un darbibas jaatspogulo Eiropas un pasaules finansu tirgos, juridiskaja vide un atseviskas
tirgus infrastrukttras notiekosas parmainas, ka arT to savstarpgja saistiba. P&dgjie 10 gadi liecina, ka
ECB parraudzibas funkcijas izpilde ciesa sadarbiba ar Eurosistémas valstu centralajam bankam un
ECBS, ka arT starptautiska liment lavusi risinat §is problémas. Parraudzibas politika un standarti
veicinajusi drosu un efektivu maksajumu un norékinu sisteému darbibu. Parraugu un attiecigo
sisttmu operatoru, un dalibnieku ciesa sadarbiba butiski veicinajusi to, ka tirgus akcepte
Eurosistemas parraudzibas politiku un standartus un uzraugamas iestades veic raitu to ieviesanu.

Nemot véra nakotnes norises, ECB un Eurosist€mas parraugi papildus nepartrauktai euro tirgus
infrastruktiiru parraudzibai paredz pieveérsties ari: 1) turpmakai parraudzibas mérku un darbibu
politikas deklaraciju un regulari publicgjot parraudzibas zinojumu; 2) ECBS—-CESR darba grupas
darbibas turpmakai veicinasanai; 3) dalibai uz sadarbibu balstitas CLS un SWIFT parraudzibas
dalibnieku konsultacijas; 4) kopdarbam ar pargjam ES valstu centralajam bankam darbibas
nepartrauktibas joma un 5) uz risku balstitu parraudzibas principu izstradei. Nemot véra vienmerigu
finansu tirgu un tirgus infrastrukttiru integraciju, Ipasi euro zona un ari pasaulé, ECB joprojam
pieversis lielu uzmanibu Eurosistémas un ECBS parraugu ciesai sadarbibai, ka arT parraugu un citu
attiecigo valsts iestazu, pieméram, banku darbibas uzraudzibas iestazu un vertspapiru regulatoru,
sadarbibai.
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EURO ZONAS
GALVENIE RADITAJI’

ledzivotiju skaits (mil].)

IKP (PP; trilj. euro)
IKP uz vienu iedzivotaju (PP; tukst. euro)

ipatsvars pasaules IKP (PP; %)

Eksports (preces un pakalpejumi; % no IKP)*®

Kopéji pamatkapitila veldeZana (% no IKP) |8

Bruto uzkrijumi (% no IKP)

* 1007. gads. ** Euro ronas ridditdjd mav letverta Kipra un Halta.
Avetl: euro ronal un ES - ECB, Furestat, valviu datl, SVF un ECB aprikini; ASY un |apinal - valstu avetl, S¥F.
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8. STATISTIKA

Kvalitativa statistika ir galvena ECB politikas analizes, pétniecibas un lémumu piepemsanas
procesa sastavdala. ECB nevarétu pildit daudzas no iepriekséjas nodalas aplitkotajam funkcijam, ja
tai nebiitu pieejama savlaiciga, uzticama un saskanota statistiska informacija. Turklat ECB
statistiku izmanto ari citi lietotaji — finansu tirgus analitiki, akadémiskas aprindas un plasaka
sabiedriba. ECB nodroSinata statistika palidz izprast Padomes lemumus un var palidzét sabiedribai
pienemt sapratigus lemumus attieciba uz ieguldijumiem un aizdevumiem.

ECB nepieciesama virkne kvalitativu monetaro, finansu un tautsaimniecibas statistisko datu (t.sk.
precizs cenu dinamikas kopéjais novértejums), lai izpilditu galveno uzdevumu — nodroSinatu cenu
stabilitati euro zond. Precizs priekSstats par pasreizéjo ekonomisko situdaciju un euro zonas
tautsaimniecibu ir nepiecieSams labas analizes un politikas veidoSanas prieksnoteikums. Visu euro
zonu aptveroSu statistisko datu sakotnéji bija maz. Pédejos 10 gados daudz pilu veltits jaunu
statistisko datu vaksanai un jau esoso statistisko datu uzlabosanai (jédzienu saskanosana, biezuma
un savlaiciguma prasibas).

Liels ieguvums statistiku darbam Eiropa bijusi ciesa ECB un Eurostat sadarbiba. ECB parzina ir
monetard un finansu statistika, bet Eurostat — vispareja tautsaimniecibas statistika, kura ietver art
saskanoto patérina cenu indeksu (SPCI), kura ir ECB cenu stabilitates meraukla. Atbildibu par
arejo statistiku (maksajumu bilanci un starptautisko investiciju bilanci), ka ari par euro zonas
kontiem ECB uznémusies kopigi ar Eurostat.’

Eiropas statistika, t.i., gan dati, ko nodrosina ECBS, gan dati, ko sagatavo Eurostat un nacionalas
statistikas iestades, pédejos 10 gados bitiski uzlabojusies gan pieejamibas, gan kvalitates zina.
Plasais statistikas spektrs, kas tagad pieejams ECB, arl iekjauts vienota sistema, kas nodrosina
pastavigu parskatu par savstarpéjo saistibu starp dazado, péc saimnieciskas lomas klasificéto
dalibnieku (pieméram, mdajsaimniecibas, nefinansu sabiedribas, finansu sabiedribas, valdiba)
darijumiem un pozicijam. Sie t.s. euro zonas konti sniedz visaptvero§u euro zonas ekonomisko un
finansu norisu ceturksna parskatu.

8.1. sadald paradits, ka ECB izveidojusi uzticamu un savlaicigu euro zonas monetaro, finansu un
arejo statistiku ECB analizes, pétniecibas, lemumu un komunikacijas vajadzibam. 8.2. sadala
sniegts Eurostat apkopotas tautsaimniecibas statistikas parskats. 8.3. sadala uzmanibas centra ir
ECB lietotie kvalitates standarti, vacot statistiskos datus. 8.4. sadala iezimétas nakotnes
perspektivas.

8.1. ECB STATISTIKA

Euro zonas statistikas sagatavosana 20. gs. 90. gadu vidi bija griits uzdevums, jo tolaik pieejama
informacija bija nepilnibas un vajas vietas.? Pat jédzieni, definicijas un klasifikacija, uz ka balstas
statistiskie dati, ne tuvu nebija standartiz&ti.

1 Sikak par statistikas pienakumu dali§anu Eiropas limeni sk. Memorandum of Understanding on economic and financial statistics between
the Directorate General Statistics of the ECB (DG Statistics) and the Statistical Office of the European Communities (Eurostat).
(http://www.ecb.eiropa.eu/ecb/legal/pdf/en_mou_with_eurostatl.pdf)

2 Sikak par euro zonas statistisko datu vaksanas attistibu sk. The development of statistics for Economic and Monetary Union, by Peter Bull
(2004). (http://www.ecb.eiropa.eu/pub/pdf/other/developmentstatisticsemu200406en.pdf)
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M

Sakotngjais euro zonas statistisko datu kopums, kas bija ECB rictba 1999. gada, ietveéra tikai
biitiskakos elementus: monetaro finanSu iestazu (MFI) saskanotas bilances, no kuram vargja
aprekinat monetaras kopsummas un galvenos naudas Iidziniekus (t.sk. MFI kredTtus), ierobezotu
nesaskanotu mazumtirdzniecibas procentu likmju loku, zinamu finansu tirgu informacijas dalu,
iegiitu no komercavotiem un maksajumu bilances pamatsastavdalas, jo nebija dalibvalstu
geografiska dalijuma. Papildus bija pieejama tikai valdibu gada finansu statistika un dazi ierobezoti
gada dati par uzkrajumiem, investicijam un finans¢jumu jaunizveidotaja euro zona. Datu laikrindas
lielakoties bija loti Tsas.

1999. gada novembrT tika pievienoti statistiskie dati par euro zonas valstu valdibu un finansu un
nefinansu sabiedribu vertspapiru emisijam. Sakot ar 2003. gada pirmajiem ménesiem, MFI bilances
statistika tika ieklauta detaliz&taka informacija instrumentu, terminu un partneru sektoru dalfjuma.
Vienlaikus tika ieviesta arT saskanota MFI procentu likmju statistika, kas aptvéra gan noguldijumus,
gan aizdevumus termina un mérka dalfjuma. Tuvakaja nakotné tiks saskanota ieguldijumu fondu
statistika, un ta atspogulos visu euro zonu un labak atbildis lietotaju vajadzibam. ECB parnémusi no
Eurostat euro zonas centralo valdibu obligaciju dienas ienesiguma Iiknu publiskoSanu.

Kas attiecas uz ar¢jo statistiku, ECB pakapeniski uzlabojusi euro zonas maksajumu bilances datu
kvalitati, nodrosinot vairak kategoriju, uzradot debetu un kreditu atseviski un piedavajot galveno
partnervalstu geografisko dalfjumu (piem&ram, ASV, Lielbritanija, ES valstis arpus euro zonas,
Japana, Kina). ECB tagad publicg arT ceturk$na starptautisko investiciju bilanci, kuru var uzskatit
gan par visas euro zonas kopigo finanSu bilanci, gan starptautisko investiciju bilances parmainu
dalfjumu (papildus maksajumu bilances darfjumiem, kas galvenokart saistiti ar finansu aktivu un
pasivu parvértésanu sakara ar cenu un valitu kursu dinamiku). Turklat kluvusi pieejami arl
statistiskie dati par nominalo un realo efektivo valiitas kursu un euro starptautisko nozimi, ko nesen
papildinaja ménesa saskanotie nacionalas konkur€tsp&jas raditaji, kas balstiti uz patérina cenu
indeksiem.

Tiek apkopoti arT daudzi statistiskie dati un statistiskie raditaji, lai novertétu finansu tirgu norises,
finanSu integraciju Eiropa, finanSu stabilitati kopuma un ES banku sektora un maksajumu,
maksajumu infrastrukttru, veértspapiru darfjjumu, kliringa un norékinu dinamiku.

Nozimigs pavérsiens notika 2007. gada jinija, kad ECB kopa ar Eurostat laida klaja pirmos
integrétos euro zonas ceturk$na tautsaimniecibas un finan$u kontus institucionalo sektoru dalijuma.’
Sie konti nodrodina visaptverou un sakarigu parskatu par euro zonas finansidlajam un
saimnieciskajam noris€ém, ka arT par mijiedarbibu starp dazadajiem euro zonas sektoriem
(majsaimniecibam, sabiedribam un valdibu) un par&jo pasauli. Euro zonas konti ir kas 11dzigs euro
zonas nacionalajiem kontiem. So kontu pilniga integracija un gandriz pilniga konsekvence, ka ar
tas, ka tos kopigi un vienlaikus katru ceturksni veido divas iestades (ECB un Eurostat), ir unikals
sasniegums.*

8.2. CITI TAUTSAIMNIECIBAS STATISTISKIE DATI

Kad izveidojas Ekonomikas un monetara savieniba, Eurostat (sadarbiba ar nacionalajam statistikas
institlicijam) jau bija ieviesis SPCI ka saskanotu cenu raditaju, ka arT vaca dazus citus cenu,
izmaksu, darba tirgu un citu tautsaimniecibas noriSu statistisko datu veidus. Bija pieejami ierobezoti

3 Sk. rakstu ECB 2007. gada novembra "Ménesa Biletena".
4 Lai gatu pilnigu parskatu par statistiku, kas pieejama un ko vac ECB, sk. ECB statistics: an overview, ECB, 2008.
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euro zonas nacionalo kontu dati. Ta¢u no monetaras politikas viedokla Sie dati nebija pietickami
savlaicigi. Kops ta laika attiecigo Eurostat nodro$inato euro zonas statistisko datu savlaicigums
ievérojami uzlabojies, 1pasi péc tam, kad ECOFIN pienéma darbibas planu EMS statistisko datu
vaksanai (2000) un 2002. gada tika izveidots saraksts ar ménesa un ceturk$na Galvenajiem Eiropas
ekonomiskajiem raditajiem (GEER). Piem@ram, svarigs sasniegums ir savlaicigas SPCI un
ceturksna IKP apjoma parmainu atras apléses, un uz Siem datiem pamatojas monetara politika un
tautsaimniecibas analize. Turklat nozimigi paplasinajies valdibas gada un ceturk$na finansu
statistisko datu spektrs. Visas jomas uzlabojusies metodologijas standarti.

Tomgr statistikas joma vél daudz darama (tas attiecas uz jauniem statistiskajiem datiem, ka arT uz
jau pastavos$as statistikas biezumu un/vai kvalitati).> Joprojam nepiecieSami uzlabojumi, Tpasi
pakalpojumu, darba tirgu (integréjot darba tirgu statistiku nacionalajos kontos izaugsmes un darba
raziguma analizes vajadzibam) un majokla tirgu joma. Talaki uzlabojumi savlaiciguma un citos
kvalitates aspektos nepiecieSami arT daziem citiem statistisko datu veidiem. Tas var€tu nozimét
cieSaku sadarbibu statistikas procesu koordinacija starp Eiropas statistikas institiicijam, ietverot
arT koordin&tu nacionalo datu publiskoSanu, ievérojot Eiropas savlaiciguma mé&rkus un parjaunotu
grozijumu politiku. Bitiska, visbeidzot, ir arT atbilstoSa statistisko datu komunikacija. Seviski tas
attiecas uz SPCI (sk. 1. ielikumu).

5 Sk. EFC 2007 Status Report on Information Requirements in EMU, 2007. gada oktobris (http://www.ecb.eiropa.eu/stats/pdf/

statusreport2007.pdf).

SASKANOTA PATERINA CENU INDEKSA LOMA

Nemot véra ECB galveno uzdevumu — uzturét cenu stabilitati —, tai nepiecieSama augstveértiga
cenu dinamikas statistika. Saja konteksta licla nozime ir euro zonas saskanotajam patérina cenu
indeksam (SPCI), ko katru ménesi apkopo Eurostat. SPCI tiek lietots, arT lai izvertétu, vai pargjas
ES valstis ir gatavas pienemt euro ka nacionalo valiitu. Isteniba saskanotie patérina cenu indeksi
tiek apkopoti par visam ES valstim.

SPCI uzrada cenu svarstibas, kas saistitas ar visu majsaimniecibu patérina izdevumiem par precm un
pakalpojumiem. Tas ir labs patérina cenu inflacijas raditajs, kas apkopots saskana ar labakajiem
starptautiskajiem standartiem. Euro zonas SPCI tiek apkopots, pamatojoties uz vairak neka 1.7 milj.
atsevisko  precu  un  pakalpojumu cenu katra ~méneSa  novEérojumiem  aptuveni
1 500 mazu un lielu pilsétu 200 000 tirdzniecibas un pakalpojumu snieg$anas vietas visa euro zona.

Katram produktam cenas tiek vaktas tirdzniecibas un pakalpojumu sniegSanas vietas dazados
regionos. Pieméram, gramatu cenu apakSindeksam tiek pemti véra dazadie gramatu veidi
(dailliteratiira, dokumentala un zinatniska literatiira, uzzinu literatira utt.), kadi pieejami
gramatnicas, lielveikalos un no interneta piegadatajiem. Indeksa ietvaros tiek veértéta produktu
grupas relativa nozime kop&jos majsaimniecibas patérina izdevumos. Sie vértgjumi tiek regulari
precizéti, lai iegiitu térinu parmainas laika gaita un indekss turpinatu biit reprezentativs. Licla
uzmaniba tiek veltita saskanotai pieejai sarezgitiem jautajumiem, piem&ram, apdro§inasanas,
medicnisko un izglitibas pakalpojumu cenam un jaunu vai bitiski mainitu produktu ieklausanai.

Vienm@r iesp&jami talaki uzlabojumi. Viena no prioritatém ir saskanotaka pieeja produktu
kvalitates parmainam. Piem&ram, automobilu razotajs jaunam modelim var uzstadit jaunus
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drosibas elementus, piem@ram, gaisa spilvenus, vienlaikus paaugstinot cenu. Lai precizi
novertétu tirds cenu parmainas, jaaples, kada meéra automobila cenas kapums atspogulo ta
kvalitates uzlabosanos, uzstadot gaisa spilvenus. Tiek izstradati panémieni dazadas valstis lietoto
kvalitates preciz€Sanas metozu talakai attistiSanai un saskanosanai. Otra prioritate ir pieeja
majokliem, kas pieder IpaSniekiem. Ires maksas, ar ko jarekinas irniekiem, ieklautas SPCI,
turpreti lielaka dala izdevumu, ar ko saistiba ar savu ipasumu jarékinas majsaimniecibam, taja
nav ietverti. To gimenu proporcija, kuram maja pieder vai kuras to 1ré, dazadas euro zonas valstis
ir loti dazada, tapec Tpasnieka apdzivota majokla ieklausana uzlabotu gan SPCI salidzinasanas
iesp€jas dazadas euro zonas valstis, gan arT cenu indeksa segumu.

8.3. KVALITATIVAS STATISTIKAS STRUKTURA

Kvalitativa statistika ir ECB politikas analizes, lemumu un komunikacijas pamata. ES statistikas
kvalitatei, uzticamibai un objektivitatei ir Ipasa nozime, jo to izmanto nacionalas iestades.
Stabilitates un izaugsmes pakta uzraudziba, [émumi par euro zonas paplasinasanos un nacionalie
maksajumi ES budzeta, ka ari ES regionala politika atkariga no izmantoto statistisko datu augstas
kvalitates.

ECB statistika atbilst plasi pienemtiem pasaules un Eiropas statistikas standartiem. Turklat ECB
aktivi piedalas So standartu talaka uzlabosana (pieméram, Nacionalo kontu sist€ma, Eiropas Kontu
sisttma, Maksajumu bilances rokasgramata) un kopuma cie$i sadarbojas ar atbilsto$ajam
starptautiskajam organizacijam (Eiropas Komisiju, SVF, SNB, OECD, ANO), lai panaktu
tautsaimniecibas un finansu statistikas standartu un definiciju saskanosanu pasaules ITmeni.

2007. gada tika publicéta "Publiska apnemsanas attieciba uz ECBS statistikas funkcijam" (Public
commitment with respect to the ESCB's statistical function), kas liecinaja par kvalitates un vadibas
nozimi statistikas joma. Taja uzsveérta laba prakse, &tiskie standarti un sadarbiba saskapa ar
objektivitates, zinatniskas neatkaribas, rentabilitates, statistiskas konfidencialitates principiem, ka
arT cenSoties izvairities no parliecigas datu vacgju noslogoSanas un nodrosinat augstu rezultata
kvalitati. ECB statistisko datu kvalitates sistema (ECB Statistics Quality Framework), kas publicéta
2008. gada, pilnveidoti ECB statistisko datu sagatavosanas kvalitates principi.

Regulars statistikas lietotaju un vacgju dialogs, pasaules statistikas standartu ievéroSana un
neparprotama uzticiba augstai kvalitatei un labai vadibai ir butiski prieksnoteikumi, lai iegiitu ECB
monetaras politikas veidotajiem piemérotus euro zonas statistiskos datus. Lai lidzsvarotu lietotaju
nepiecieSamibu péc statistiskajiem datiem ar to nodroSinasanas izmaksam, l@mumi par jauniem vai
biitiski uzlabotiem ECB statistisko datu veidiem vienmér tiek balstiti papildu ieguvumu un izmaksu
sistematiska izvert§juma.

Lai gan statistika veido mazak neka 2% no kopigajam administrativajam izmaksam, Eiropas
statistiki apnémusies samazinat izmaksas, kas saistitas ar aptauju atbilzu vaksanu. Viens risinajums
biitu savakt datus tikai vienreiz un tad nodrosinat to pieejamibu visam statistikas iestadém, kuram tie
nepiecieSsami, vienlaikus ievErojot stingrus konfidencialitates standartus. Tam varétu bt
nepiecieSamas likumdosSanas parmainas, ka arT efektiva ECB un nacionalo centralo banku, nacionalo
statistikas institficiju un finan$u uzraugu sadarbiba. Vienlaikus jaatzist, ka augstvertigu statistisko
datu ieglisanai vienmer javeic diezgan daudz aptauju.
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Nozimigs kvalitates aspekts saistits arT ar ECB savaktas un izplatitas statistikas pieejamibu. P&dgjos
10 gados $aja joma panakti ievérojami uzlabojumi. "M&enesa Biletena" statistikas nodala laika gaita
krietni paplasinajusies. Katru ménesi publicéta "Statistikas kabatgramata" parociga formata sniedz
biitiskako informaciju. Patlaban ECB katru gadu publicg aptuveni 70 statistisko datu pazinojumu
presei. Tom&r visnozimigakais solis datu pieejamibas joma sperts 2006. gada, kad tika atklata ECB
statistikas datu glabatava,® no kuras datus iesp&jams tiesi lejupladét bez maksas. Patlaban aptuveni
250 000 dazadu lietotaju gada izmanto $o interneta datubazi.

8.4. MACIBAS UN NAKOTNES GAITA

ECB statistisko datu pieejamiba un savlaicigums laika gaita ievérojami uzlabojusies un tagad ir
ltdzvertigi Siem parametriem citas nozimigako valiitu zonas. Neraugoties uz So progresu,
nepiecieSami talaki uzlabojumi. Paslaik tiek veikti pasakumi, lai nodroSinatu: 1) savlaicigakus,
pilnigakus un konsekventakus euro zonas tautsaimniecibas kontus, 2) saskanotu apdrosSinasanas
sabiedribu un pensiju fondu statistiku un 3) plasaku aktivu vertspapirosanas statistiku. Jauzlabo
kreditrisku parvedumu novertésana.

Kopuma var sacit, ka ECB apkopotajiem statistiskajiem datiem ari turpmak vajadz€tu atbilst
mainigajam lietotdju vajadzibam un atspogulot pédgja laika ekonomisko un finanSu vidi.
Globalizacijas, finansialas integracijas un finansialo jaunindjumu tendencém jaatainojas kopéja
statistika.

To visu pemot v&éra, Padome apstiprinajusi strat€égisku nakotnes redzgjumu, kam vajadzétu talak
paaugstinat efektivitati un razigumu, vacot un apkopojot euro zonas statistiku. Tas, starp visu citu,
nozime ari vél ciesaku sadarbibu starp nacionalo centralo banku un ECB statistikas nodalam, ka ar1
starp tam un ar¢jiem partneriem — statistikas institficijam, uzraugiem un finansu nozares parstavjiem.
Efektivitates ieguvumus varetu izmantot dazu ECB statistikas nepilnibu novérSanai.

6 Sikaku informaciju sk. http://sdw.ecb.eiropa.cu/.
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9. EURO BANKNOTES - TAUSTAMS INTEGRACIJAS
SIMBOLS

Euro oficiali radas 1999. gada ka mainas vieniba un finansu un arvalstu valitu tirgu valita. Tacu
lielaka dala cilvéku to sanéma 2002. gada 1. janvarT, kad tika ieviestas banknotes un monétas. Saja
triju gadu parejas perioda tika izgatavots vairak neka 15 mljrd. euro banknosu sakotnéjo piegazu
nodroSinasanai — Sads apjoms ir pietiekams, lai noklatu 15 000 futbola laukumu. Izgatavoja art
52 mljrd. euro monétu. Sis taustamais ekonomiskas un monetards integracijas simbols tagad ir
kabata katram. Tacu Sis stasts sakas 10 gadu pirms faktiskas parejas uz euro skaidro naudu.!

Sis nodajas uzbive ir $ada. 9.1. sadala isuma pastastits par euro banknosu vésturi. 9.2. sadala
aplitkoti nozimigakie posmi pareja uz euro skaidro naudu. 9.3. sadala sniegti statistiskie dati.
9.4. sadala skaidrota valiitas parvaldiba. 9.5. sadala pastastits par banknosu otro sériju, kas paslaik
tiek gatavota.

9.1.1SA EURO BANKNOSU VESTURE

1995. gada Eiropadome pienéma lémumu nosaukt kop&jo Eiropas valitu par euro. Tacu euro
banknosu sagatavoSanas darbi, lielakajai dalai cilvéku nenojausot, tika sakti tris gadus ieprieks, kad
tika apspriesti dazi bitiski jautajumi. 1994. gada Eiropas Monetara institita (EMI) Padome pienéma
lémumu par banknosu secibu attieciba 1:2:5 (piem&ram, 10 euro, 20 euro un 50 euro), ko attiecinaja
arT uz moné&tam (pieméram, 1 cents, 2 centi, 5 centi). Ta ir decimala sisteéma, kas atvieglo aprékinus.
Tadgjadi arf lidz minimumam tiek samazinats maksajumiem nepiecieSsamo bankno3u skaits. ST
nominalvértibu seciba izmantota liclakajai dalai pasaules valtitu.

Euro bankno$u nominalvértibu virkne balstita uz nacionalo valiitu nominalvértibu virkném. Ka
augstaka nominalvertiba tika noteikti 500 euro, jo banknotes ar nominalveértibu no 200 lidz 500 euro
tika emit&tas Belgija, Vacija, Italija, Luksemburga, Niderlandé un Austrija. 5 euro tika noteikta ka
zemaka nominalvertiba.

Tika apsverta ar iesp&ja izmantot 1 un 2 euro banknotes. ECB riipigi izp&tija So pieprasijumu un
apspriedas ar skaidras naudas apstradé iesaistitajam pusém, pieméram, Eiropas banku un
mazumtirdzniecibas apvienibam, bet secindja, ka $adas banknotes ar zemu nominalvértibu nav
nepiecieSamas. Biittba banknotes ar zemu nominalvertibu, piem@ram, 1 vai 2 euro banknotes,
padaritu sarezgitaku skaidras naudas apstradi un izraisitu apgroziba eso$o banknoSu vispargjas
kvalitates samazinasanos, jo tas varétu tikt izmantotas ka mainas nauda nelieliem pirkumiem, lai gan
$im noliikam praktiskakas ir moné&tas. Turklat sabiedriskas domas apsekojumi radija, ka tikai viena
treSdala euro zonas iedzivotaju vElStos izmantot $adas banknotes. 2004. gada Padome noléma
nemainit euro banknosSu pasreizgjas un otras sérijas banknosu nominalvertibu struktiiru.

1996. gada sakuma EMI rikoja euro banknoSu dizainparaugu konkursu, par pamatu izmantojot
sakotngjas specifikacijas. 1996. gada decembr1 EMI Padome noteica uzvargjuso dizaina s@riju, kas
att€loja Eiropas laikmetus un stilus. Pirms tam uzvargjuso dizainu bija atlasijusi neatkarigu
tirgzinibas, dizaina un makslas v@stures ekspertu ziirija un tas tika parbaudits reprezentativa
apsekojuma visa Eiropa. Euro bankno$u dizaina apzinati netiek izmantoti nacionalie elementi — tas ir
patiesi eiropeisks.?

1 Sk. "Ka euro kluva par misu naudu", ECB, 2007.
2 Sk. Euro banknote design exhibition, ECB, 2003.
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Tika apsvérta iesp€ja uz banknotém attélot nacionalos elementus, piem&ram, valstu vaditajus vai
valdniekus, tacu galu gala to noraidija dazadu iemeslu d&l. Vienkarsak un efektivak bija izgatavot
identiskas euro banknotes un NCB vargja vieglak parraudzit §adu banknosu krajumus. Banknotém
jabat brivi mainamam visa euro zona. Tadgjadi trikstoSos banknoSu krajumus viena NCB var
papildinat ar citas NCB banknoSu papildu krajumiem un netiek radits prieksstats, ka viena valsts
"parpludina" citu valsti ar "savam" banknotém, uz kuram att€lota tas nacionala simbolika. Turklat
panakta vienoSanas nerepatriét no apgrozibas iznemtas banknotes uz centralo banku, kura tas
emitgjusi. VEl viens iemesls, lai neizmantotu nacionalos elementus, bija banknosu izgatavosanas
pienakumu daliSana no 2002. gada. Tas nozimé, ka faktiski noteiktas nominalvértibas banknotes
piegada tikai 24 NCB, tadgjadi iegiistot apjomraditu ekonomiju. Sads darba dalijums nebitu tik
efektivs, ja banknotes nebiitu brivi apmainamas.

Bankno$u izgatavosana lielos apjomos sakas 1999. gada vidi p&c vairaku izm&ginajumu veik$anas
un sakotngjas specifikacijas korekcijam. Visaktivakaja razoSanas perioda 15 banknosu spiestuves
izgatavoja 400 banknoSu sekundg.

9.2. EURO SKAIDRAS NAUDAS IEVIESANA APGROZIBA®

Visu banknosu un mong&tu, ko apgroziba izmantoja vairak neka 300 milj. cilvéku, nomaina loti 1sa
laika bija nepieredzéta logistikas operacija. Veiksmiga euro skaidras naudas ievieSana apgroziba
vargja notikt, tikai veicot cieSu koordinaciju un sadarbojoties visam iesaistitajam pusém. Tapéc ES
institlcijas, valstu iestades, kreditiestades, skaidras naudas parvadataji, mazumtirgotaji, patérétaju
organizacijas un tirdzniecibas automatu nozare kops 1997. gada ciesi iesaistijas sagatavoSanas
darbos. Eurosistéma izveidoja koordinésanas komiteju parejai uz euro skaidro naudu, lai koordin&tu
valstu pareju uz euro skaidro naudu un atri reag€tu uz jebkuru atgadijumu. 2002. gada sakuma relativi
1sa laika posma 6 mljrd. nacionalo banknoSu un 29 mljrd. nacionalo mon&tu tika nomainiti ar 8§ mljrd.
euro bankno$u un aptuveni 38 mljrd. euro monétu. Neraugoties uz $adu milzigu mainas apjomu, euro
zonas dalibvalstis vienojas par loti Tsu vienlaicigas apgrozibas periodu — no ¢etram nedélam lidz
diviem ménesiem —, lai samazinatu izmaksas. Lai v&l vairak samazinatu dargo vienlaicigo divu
valiitu izmanto$anu, tas ari vienojas darit visu iesp&jamo, lai lielako dalu skaidras naudas darfjumu
varétu veikt euro no 2002. gada janvara vidus. Bitiba 50% skaidras naudas darfjumu tika veikti
jaunaja valiita jau vienu nedélu péc tas ievieSanas.

Plasa apjoma veikta savlaiciga euro skaidras naudas piegade bankam, mazumtirgotajiem un citiem
uznémumiem, kas sakas 2001. gada septembri, bija atras un raitas parejas uz euro skaidro naudu
pamata. Tadgjadi NCB un naudas parvadataju resursi tika sadaliti vienmérigak un tika samazinati
sastrégumi skaidras naudas piegadé. Eurosisteéma ierosinaja bankam laikus veidot bankno$u krajumus
un nodot dalu krajumu korporativajiem klientiem, izmantojot atlikta debeta modeli. Tas tika darfts, lai
neitraliz€tu banku iesp&jamas izmaksas par skaidras naudas glabasanu, par ko netiek maksati procenti.
Sada pieeja bija veiksmiga — gandriz 80% banknosu sakotngja pieprasijuma un 97% mongtu no visa
parejai uz euro skaidro naudu nepiecieSama apjoma bija izplatiti pirms 2002. gada 1. janvara.

Eurosistéma veica 2002. gada euro informacijas kampanu, kas izmaksaja 80 milj. euro un bija
paredzgEta sabiedribai gan euro zona, gan arpus tas. Kampana sniedza informaciju ne tikai par pasu
euro skaidro naudu, pieméram, banknoSu dizainu un pretviltoSanas elementiem, bet arl par
praktiskiem jautajumiem, kas saistiti ar pareju uz euro skaidro naudu, pieméram, lai mudinatu

3 Sk. Evaluation of the 2002 cash changeover, ECB, 2002.
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I. attéls. Euro banknoSu izgatavoSanas
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9.3. BANKNOTES APGROZIBA

cilvekus samazinat skaidras naudas turgjumus
nacionalajas valiitas, ka arT maksajumos péc
iesp&jas izmantot precizas naudas summas, lai
mazumtirgotajiem nevajadz&tu loti daudz
stknaudas.

Atskiriba no pirmajam euro zonas dalibvalstim
valstis, kas tai pievienojas vélak — Slovénija
2007. gada janvart un Kipra un Malta 2008. gada
janvari —, vienlaikus ieviesa euro skaidro naudu
un euro ka elektronisko maksasanas lidzekli.
Tadgjadi attiecigajam NCB nepietika laika, lai
nodro§inatu nepiecieSsamas euro banknotes, kad
tika apstiprinata So valstu pievienoSanas euro
zonai. Tapéc tam atlava aiznemties euro
banknotes no Eurosistémas banknosu krajumiem
ar nosacljumu, ka tas turpmakajos gados S§is
banknotes nodos atpakal. ECB sadarbiba ar
vairakam NCB veica 2002. gada euro kampanai
lidzigas kampanas, lai iepazistinatu Slovenijas,
Kipras un Maltas iedzivotdjus ar euro
banknotém un mon&tam.

P&c parejas uz euro skaidro naudu apgroziba esoSo banknoSu skaita pieaugums bija lielaks, neka
vargja paredzet, pamatojoties uz apgroziba esoSo nacionalo valiitu apjomu. Speciga pieauguma
galvenais iemesls bija euro zonas rezidentu un nerezidentu veiktas parmainas savos naudas
turéjumos. Banknotes izmanto ka maksasanas Iidzekli, bet ar7 vertibu uzkrasanai. Tap&c iesp&jams,
ka euro zonas skaidras naudas turétaji korig€jusi savus banknos$u tur&jumus bankno$u dazado
nominalveértibu dél un dod prieksroku banknotém ar augstaku nominalvértibu, kas tagad viniem
pieejamas. Tas ir Tpasi pamatoti vide, kur pastav zemas procentu likmes un zemas inflacijas gaidas.

2. attéls. Euro banknotes apgroziba
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Straujais apgroziba esosas naudas vertibas pieaugums noticis galvenokart triju nominalvertibu — 50,
100 un 500 euro — banknotém. Tomér lielas nominalvertibas euro banknoSu pieauguma tempa
nepartraukts kritums varétu noradit, ka $adas naudas pieprasijuma parmainas pamazam beidzas.
2007. gada beigas apgroziba bija aptuveni 12 mljrd. bankno$u gandriz 677 mljrd. euro vertiba.
Tadgjadi apgroziba esoso euro banknosu vértiba 2007. gada beigas, kad valiitas kurss bija | EUR =
1.4721 USD, parsniedza apgroziba eso$o ASV dolara banknosu vértibu (aptuveni 540 mljrd. euro).
Skaidras naudas lietotaji arpus euro zonas sakusi uzkrat vairak euro banknosu, neka tas uzkraja
nacionalas valiitas banknot€s, jo veidot turgjumus euro ir ertak. Tiek 18sts, ka vértibas izteiksmé 10—
20% euro banknosu (Sis skaitlis, iesp&jams, ir tuvak diapazona augs€jai robezai) atrodas apgroziba
arpus euro zonas.

9.4.VALUTAS PARVALDIBA

Koordingta valiitas parvaldiba un banknoSu attistiSana nodroSina, ka euro banknotes tiek labprat
pienemtas gan euro zona, gan arpus tas. Vairakam valstim kopiga valiita nozimé, ka skaidro naudu
parvieto no vienas valsts uz citu — galvenokart tiiristi, bet ar1 cilveki, kas dodas darfjuma braucienos,
ka arT tie, kas uzkraj skaidro naudu, izraisot gan dazu nominalvertibu banknoSu trikumu, gan
parpalikumu. So nesabalansétibu euro zona labo Eurosistémas kop&ja krajumu parvaldibas sistéma,
kas nosaka NCB apgades krajumu [imeni un lauj veikt ad hoc lielu banknos$u apjomu parvietosanu no
NCB, kuras ir banknosu parpalikums, uz NCB, kuras to triikst. Sada lidzsvara saglabasanas sistema
lauj NCB turét mazakus apgades krajumus. [zmantojot Valiitas informacijas sistémas datubazi, ECB
kontrolg apgades krajumu Iimeni, koording to parrobezu izmantoSanu un sedz banknosSu parrobezu
parvedumu izmaksas.

Apgroziba esoSo euro banknoSu kvalitate pasliktinas, jo, nododot no rokas roka, tas nodilst vai
nosmergjas, un, piemeéram, tirdzniecibas automati var atteikties tas pienemt. Tadgjadi banknotes varétu
zaud@t sabiedribas uzticibu ka plasi pienemts maksasanas lidzeklis. Tapéc Eurosisteémai jasaglaba
banknoSu integritate, t.i., janodroSina, ka apgroziba ir tikai istas un labas kvalitates banknotes.
Autentiskuma un deriguma (kvalitates) parbaudes veic atrdarbigas banknosu skiroSanas iekartas, kas
parbauda dazados pretviltoSanas elementus un deriguma kriterijus, pieméram, smér¢jumus, ieplésumus
un citus bojajumus. Atkariba no ta, ka valstT organiz&ta skaidras naudas aprite, dazas valstis banknotes
apgroziba médz atrasties ilgak. Jo ilgak banknote ir apgroziba, jo vairak ta nodilst un nosméergjas.
Tapéc Padome 2001. gada noléma noteikt

minimalos derfguma kriterijus, lai NCB atkartoti

laistu  apgroziba tikai noteiktas kvalitates ~FERSRTEIESHFETINA vidéjais lietosanas
banknotes, bet visas pargjas tiktu iznicinatas. | 1F0H

Eurosisteéma stingri uzrauga apgroziba esoso
banknoSu kvalitati, katru gadu veicot izlases ~ (ados)

veida parbaudes. Eurosisttmas mérkis ilgaka 55 25
termina ir uzlabot euro banknoSu izturibu,

. . C . .20 20
piem@ram, izmantojot izturigaku materialu vai

aizsargparklajumu, pasi zemas nominalvertibas 15 15
banknotém, kas nolictojas visatrak. o 0

w

2004. gada Padome apstiprinaja 5 I I |
"Pamatnoteikumus viltojumu noteikSanai un ol mm | wm  mm .

f=}

banknosu SkiroSanai péc deriguma 5euro 10 euro 20 euro 50 euro 100 euro 200 euro 500 euro
kreditiestadém un citam specializétajam skaidras Avots: ECB. )
naudas apstrades iestddém" - noteikumu 1) Stavoklis 2007 gada 31. decembri.
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kopumu, kas regulé banknoSu atkartotu laiSanu apgroziba. Tajos noteikts, ka bankam un citam
specializétajam skaidras naudas apstrades iestadém javeic deriguma un autentiskuma parbaudes.
Tadgjadi tiek nodrosSinats, ka aprite paliek pietickamas kvalitates banknotes, ja bankas izlemj
atkartoti laist apgroziba no klientiem sanemtas banknotes, nevis nodot tas centralaja banka un sanemt
no centralas bankas jaunas banknotes.

Iespgja laist banknotes apgroziba atkartoti lauj kreditiestadém un citam specializ&tajam skaidras
naudas apstrades iestadém stradat efektivak un izmaksu zina lietderigak, jo centralaja banka janogada
mazaks skaidras naudas apjoms jeb, citiem vardiem sakot, skaidras naudas aprites cikls ir 1saks.
Atbilstosi pamatnoteikumiem banknosu atkartotai laiSanai apgroziba banknotes, kas tiek atkartoti
laistas apgroziba bankomatos un citas paSapkalposanas iekartas, japarbauda banknoSu apstrades
ickartas, ko centrala banka parbaudijusi un atzinusi par atbilsto§am. Sajas parbaudes procediiras
iekartai automatiski janosaka un janodala viltotas un nederigas banknotes. Parbaudi izturgjuso
banknosu apstrades iekartu saraksts, kuras bankam jaizmanto, atrodams ECB interneta lapa.

Ta ka euro banknotes izmanto aiz euro zonas robezam, lielaka NCB skaidras naudas pakalpojumu | Vienotai valiitas telpai
konvergence palidz nodro$inat skaidras naudas apstradé iesaistito puSu — ipa$i skaidras naudas ::Eiie::e,f:ﬂaupﬁ:ﬁaidris
parvadataju un banku — godigu konkurenci, ka arT Jautu tiem izmantot vienotas valttas priekSrocibas, | konvergence

darbojoties aiz valsts robezam. Bezmaksas un maksas NCB skaidras naudas pakalpojumu noteikSana
ir batisks solis cela uz konvergenci. Jaunakie sasniegumi ir NCB skaidras naudas pakalpojumu
snieg$ana péc pieprasijuma ("attalinata piekluve") euro zonas kreditiestadém, kas izveidotas arpus
savas jurisdikcijas, un iesp&ja NCB klientiem nodot euro monétas visds euro zonas centralajas
bankas. Eurosistéma apsver vél vairakus turpmakos pasakumus, pieméram, vienotu elektronisko datu
apmainu kreditiestadém skaidras naudas iemaksasanai un izmaksasSanai, ka arT vienotus banknosu

pakosanas standartus NCB un to klientiem.

9.5. EURO BANKNOSU OTRA SERIJA

Centralas bankas un citas monetaras iestades parasti atjaunina banknotes dazus gadus p&c to laiSanas | Banknosu otra sérija tiks
apgroziba, lai apsteigtu bankno$u viltotajus. Ari Eurosistéma veic $0 piesardzibas pasakumu un | emitéta 2011. gada janvari
paslaik gatavo jaunu euro banknosu s€riju. Tas gan nenozimé, ka viltoto banknosu biitu daudz. Vidgji
gada no apgrozibas tick iznemts mazak par 600 000 viltotu bankno$u — nieciga dala no 12 mljrd.
apgroziba eso$o banknosu —, un to kvalitate parasti ir zema vai viduvgja.

4. attéls. Kopéjais no apgrozibas iznemto Otras sérijas pirmas nominalvértibas banknotes
planots laist apgroziba 2011. gada 1. janvarT un
nakamajos gados laist apgroziba pargjo
700 000 700 000 nominalvertibu banknotes. Banknosu dizains biis
600 000 600 000 evoluciongjoss, jo taja tiks izmantota pasreiz&ja

500 000 soooo0  tema "Eiropas laikmeti un stili", ka arT moderni
400000 2400000 un lletqtajlerr_l Viegh ugtv.eraml pretv¥1t0§anas

elementi. Otras s€rijas dizaina un pretviltoSanas
300 000 300 000

viltoto euro banknosu skaits

elementu funkcionalitate parbaudita tirgus
pétijuma, kura piedalijas sabiedribas parstavji un
100 000 profesionali skaidras naudas apstradataji, ka ari
0 notika apspriedes ar skaidras naudas aprites cikla
iesaistitajam galvenajam ieinteresétajam pusém.
ECB laikus izzinos datumu, kad pasreizgéja
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banknosSu sérija zaudes likumiga maksasanas lidzekla statusu, t.i., kad to vairs nevar€s izmantot
maksajumu veikSanai. NCB tomér pienems vecas s€rijas euro banknotes neierobezotu laiku.

Miisdienas euro ir pasaules valiita. ECB kopa Eurosistémas centralajam bankam turpinas nodrosinat,
ka banknotes ir vértigs un derigs maksasanas Iidzeklis euro zona un arpus tas.
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10. NOSLEGUMA PIEZIMES

Nodibinoties Eiropas Ekonomikas un monetarajai savienibai (EMS), tika izveidots jauns
institucionals ietvars un vienota monetaras politikas struktiira ar mérki sasniegt cenu stabilitati. Sis
struktiiras centra ir ECB. Saja "Ménesa Biletena" specialaja izdevuma, atzim&jot ECB 10 gadu
jubileju, sniegts atskats ECB un Eurosistémas nozimigo p&d&jo 10 gadu darbos un sasniegumos. Lai
sasniegtu galveno mérki — cenu stabilitati, ECB javeic vairaki uzdevumi un pasakumi. Dazi no tiem
minéti Eiropas Savienibas [Tguma, uz citiem balstita vienotas monetaras politikas struktiira.

Euro ievieSana nozimgja nepiecieSamibu izveidot EMS attiecigu institucionalo struktiiru.
Centralizeta monetara politika apvienojuma ar decentralizétu — tacu koordinétu — fiskalo un
strukturalo politiku bijusi kopuma apmierinosa. Koordinacijas procediiras liecina par euro zonas
valstu joprojam augoSo savstarp&jo atkaribu. Eiropas institicijas un iestades (Eiroparlaments,
Eiropas Komisija, ECOFIN, Eurogrupa u.c.) arvien biezak apmainas ar informaciju un analizes
datiem. Tacu, euro zonas integracijai joprojam progres€jot, politikas ievirzes, kas tiek noteiktas
nacionalaja Itmeni, lielaka uzmaniba biitu javelta Kopienas prasibam.

Euro zonas monetaras politikas struktirai piemit jaunas iezimes. EMS jaunas institucionalas
struktliras ietvaros vienotas monetaras politikas kompetence tika nodota ECB, kura sanéma
neparprotamu mandatu un kurai noteikta neatkariba no politiskas ietekmes. Tas nozimé
institucionalu neatkaribu apvienojuma ar personisko, finansialo un funkcionalo neatkaribu. Tas
ietver arT augsta limena caurredzamibu un atbildibu, t.sk. pienakumu sniegt zinojumus Eiropas
Parlamentam.

ECB monetaras politikas stratégija monetarajai analizei ir izcila nozime. Monetaras politikas
lemumi tiek pienemti, pamatojoties uz ECB Padomes kolektivo gudribu un zinasanam. ST kolegiala
pieeja pédejos 10 gados euro zona attaisnojusies: struktiira nevainojami darbojusies kop$ pirmas
dienas arT Eurosist€mas specialistu iemanu un appémibas dél. Ta veiksmigi Tstenojusi arl
paplasinasanos. Tacu dazadie struktiiras elementi turpina attistities, nemot v&ra mainigas
vajadzibas, tirgus spékus, tehniskos un organizatoriskos uzlabojumus un likumdoSanas parmainas.

Kad tika izveidota ECB un Eurosistéma, bija tikai aptuvens priekS$stats par to, ka euro zona varétu
funkcionét péc tam, kad dalibvalstis biis integrétas monetari. Euro zonas pirmajos gados seviskas
gritibas sagadaja monetara politika un jaunie apstakli. Jau pasa sakuma bija jaiegulda pamatigi
lidzekli analitiskajos instrumentos, p&tnieciba un statistika, lai papildinatu tos datus, kurus jau vaca
Eiropas Monetarais institiits (ECB priekstecis). Paslaik tiek lietots apjomigs saskanoto euro zonas
statistisko datu, modelu un citu analitisko instrumentu klasts. Lielaka dala metodologijas un datu
pieejami publikai, jo par tiem regulari rakstits "Ménesa Biletena" un citas publikacijas.

P&c euro ievieSanas Eurosisteémas sasniegumi bijusi tikpat nozimigi. ECB monetaras politikas
strat€giju tagad labi izprot un uzskata par uzticamu. PEd&jos 10 gados ta bijusi stabils pamats,
reaggjot uz virkni sarezgljumu. SPCI gada vidgja inflacija bijusi tikai nedaudz virs 2% kop$ euro
ievieSanas par spiti virknei argju Soku. Vairakuma euro zonas valstu inflacija bijusi krietni zem tiem
Itmeniem, ko $1s valstis pieredz€ja gadu desmitos pirms §is vallitas ievieSanas. Arl inflacijas
svarstigums bijis ievérojami zemaks neka ieprieks.

ECB izdevies arT stabilizet ilgaka termina inflacijas gaidas, kas saistitas ar obligaciju pelpas likmém
un aptaujam. Tas liecina, ka ECB monetaras politikas stratégija ir veiksmiga un spgj uzticami
nodros$inat cenu stabilitati vidéja termina. Daudzam euro zonas valstim tas ir nozimigs ieguvums,
kas nebiitu iesp&jams bez neatkarigas ECB un Eurosistémas pastavésanas.
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Euro zonas kopgja aina ir pozitiva. Cenu stabilitates un zemo procentu likmju raditie ieguvumi
labveligi ietekm@ citas pozitivas tautsaimniecibas un finansu norises, kas Tstenojas pakapeniski, bet
neatlaidigi. Tautsaimniecibas un finansu struktiru attistibai vajadzigs laiks. Starp euro zonas
valstim tagad notiek intensivaka precu un pakalpojumu tirdznieciba, pastav cieSaka finansu
integracija (kas savukart veicina finanSu sist€émas padzilinaSanos un modernizaciju), palielinas
arvalstu tieSo investiciju apjoms un parrobezu portfelu turéjumi, ka arT pastavigi tick raditas jaunas
darba vietas visa euro zona. Lielaks finan$u un tautsaimniecibas elastigums paraudzis sarezgita
starptautiska vidé. Euro starptautiska dimensija un ta ka valitas izmantoSana uzkrajumiem un
darfjumos pamazam papla§inajusies, talak padzilinoties regionalajai un pasaules integracijai. Tas
kluvis par otru nozimigako starptautisko valiitu tiilit aiz ASV dolara, kaut arT ta izplatiba nav tik
visaptverosa.

Pedgjos 10 gados Eurosisteéma aktivi palidz&jusi veicinat finansu integraciju vairakos veidos,
pieméram, uzlabojot zinasanas, celot apzinas ITmeni un sekojot progresam $aja joma, pamatojoties
uz ECB izveidotu finansialas integracijas raditaju kopumu. Ta darbojas ka tirgus iniciativu
katalizators finansialas integracijas veicinasanai. Turklat Eurosist€ma tieSi veicinajusi finansialo
integraciju, piedavajot visa euro zona pieejamus centralas bankas pakalpojumus.

Eurosistema pédgjos 10 gados arT loti aktTvi nostiprinajusi mehanismus, kas palidz nodrosinat
finansu stabilitati. Tas kluvis v&l vairak nepieciesams, jo finanSu tirgi Eiropa arvien vairak un
straujak integréjas un paplasinas. Tapéc Eurosisteéma pastavigi novero un noverté finansu sisteémas
stabilitati un ECB reizi pusgada publicg "Finansu Stabilitates Parskatu" par finansu sistému kopuma
un reizi gada — uzraudzibas un strukturalos ES banku sektora novért€jumus. Eurosistéma arl
nodro$inajusi regularas konsultacijas un sniegusi ieguldijumu finanSu pakalpojumu juridiskas,
vadibas un uzraudzibas struktiras izveide, seviski ES Ilimeni. FinanSu krizes vadibas joma
Eurosistéma, piemeram, veicindjusi brivpratigas sadarbibas vienoSanas panakSanu starp
atbildigajam iestadém, piedalijusies ES un euro zonas simulacijas vingrindjumos un devusi
ieguldijumu finanSu krizu izvertéSanas analitiskas struktiiras izveidé un ECOFIN 2007. gada
strategiskas cela kartes izstradasana, lai pilnveidotu krizu vadibu tuvako gadu laika. Kas attiecas uz
tirgus infrastruktiiras parraudzibu, Eurosistémai izdevies veiksmigi nodro§inat droSu un efektivu
naudas, vertspapiru un citu finansu instrumentu plismu maksajumu un norékinu sistémas.

Sie 10 gadi ari paradijusi, ka EMS pamati bijudi stingri un tas valstis, kuras ieviesuSas euro,
sasniegusas augstu ekonomiskas konvergences pakapi. Tacu ne visas grutibas parvarétas. Lielakajai
dalai euro zonas valstu joprojam japalielina elastigums un spgja pielagoties Sokiem. Citiem
vardiem — tam jaturpina savu produktu un darba tirgu strukturalas reformas. Arf tad, ja nepastavétu
EMS, sadas reformas biitu neatliekamas. Nacionalajam valdibam arT pastavigi jaseko nacionalas
konkurétsp&jas dinamikai. FinanSu integracija butiski attistijusies, tacu vairakos segmentos
nepiecieSams turpmaks progress (piem&ram, parrobezu banku darbiba). ES finansialas stabilitates
struktira vél nav kluvusi nesatricinama. NepiecieSami pastavigi uzlabojumi, lai sekotu finansu
integracijas un inovaciju progresam un risinatu ES institucionalas struktiiras raditas problémas.

Uzlabojumi un ieguvumi, ko devis euro, palidz turpinaties nacionalo tautsaimniecibu adaptacijai un
liberalizacijai. Reformas Tstenot palidz cenu stabilitate, zudis ar periodiskajam valiitas kursa krizém
saistitais saspiléjums, kads tika pieredzEéts pirms euro ievieSanas, un palielinajusies no pagatnes
reformam izrietosa izturiba. V&l jo vairak — tas, ka Eiropas "pasaule" mainas un euro zona kliist
integrétaka, nosaka arm misu prognozes par ekonomikas un monetaras savienibas attistibu.
Uznémumi klast vel parliecinataki par savas ricibas un [émumu euro zonas dimensiju.
Majsaimniecibas arvien vairak apzinas paplaSinatas ekonomiskas un finanSu zonas piedavatas
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iespgjas. Sabiedriba un tas politiskie parstavji sak domat talak par saviem nacionalajiem
apvars$niem, tuvinoties euro zonas dimensijai. ST pieejas maina pamazam kliist jutamaka.

Sodien sasniegtais v&l pirms daziem desmitiem gadu bitu kas neiedomajams. Péc 10 gadiem EMS
patiesi netriikst, ko atzimét. Tacu uzticamibu nav iesp&jams ieglit uz visiem laikiem. Problémas biis
vienmgr, prasot modribu un uzmanibu. Tacu Sodien pastav ticiba Eiropai un tas vienotas valiitas
stiprumam.
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ECB STATISTISKO DATU NOLIKTAVA
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ECB Statistisko datu noliktava pieejama http://sdw.ecb.europa.cu. Sikaka informacija par tas funkcionalitati pieejama $a rika sadala Help.
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PIELIKUMS

EURO ZONAS 10 GADU STATISTIKA UNTAS SALIDZINAJUMS
ARCITAM GALVENAJAM EKONOMIKAS ZONAM

I. Centralo banku galvenas procentu likmes

(perioda beigu dati)
Euro ES ASV Japana
Y | | === Euro zona
eeses ASV
1998 = = 475 0.50 -es= Japina
1999 3.00 - 5.50 0.50
2000 4.75 - 6.50 0.50 7 7
Euro zonas paplaginasanas——————— 6 520 6
2001 3.25 - 1.75 0.10 5 ""“- i . oaocooo || g
2002 2.75 - 1.25 0.10 i ,./"'-\ 20
2004 200 I e A St
2005 2.25 - 4.25 0.10 2 > 2
2006 3.50 - 525 0.40 1 - . | !
Euro zonas paplaginasanas 0 "","-",“","'-‘----! Ty Y Lkl 0
2007 4.00 _ 425 075 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Avoti: ECB, Federalo rezervju sistéma un Japanas Banka.
1) Publicéts "Menesa Biletena" (1. nodalas 1.2. sadala) un izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (8. nodalas 8.1. sadala) un
pieejams ECB Statistisko datu noliktava (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do? SERIES_KEY=143.FM.B.U2.EUR.4F.KR. MRR_MBR.LEV).

2. Inflacija (SPCI/PCI)

(gada parmainas; %)

Euro ES? ASVY | Japana®
zona" = Euro zona
P eeeee ES
Vidgjais 1989-1998 2.9 - 3.3 ceee ASV
1998 1.1 1.3 1.6 0.7 —— Japana
1999 1.1 1.2 2.2 -0.3
2000 2.1 1.9 34 0.7 5 . 5
== 4 l. i3 o 4
ol 1 Euro zm;a; paplasmzasganas os : YOO LG 1
g 5 -0. " 7 '} 7
2002 22 21 16 -09 U ’ 2
2003 2.1 2.0 23 -0.2 1 RS LGy 1
e T R Acav=y.miaasxmarumani
2006 22 22 32 0.2 -1 A S V¢ -1
Euro zonas paplasinasanas 2 T T T T T T T T T 1-2
2007 21 23 29 0.1 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Avoti: Eurostat, ASV Nodarbinatibas statistikas birojs (US Bureau of Labor Statistics) un Japanas Statistikas birojs.

1) SPCI. Ieprieksgjo periodu dati aplesti p&c valstu PCI. Public&ts "Ménesa Biletena" (5. nodalas 5.1.1. sadala) un pieejams ECB Statistisko
datu noliktava (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=122.ICP.M.U2.N.000000.4.INX).

2) SPCI. Publicéts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (11. nodalas 11.1. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu
noliktava (http://sdw.ecb.curopa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=122.ICP.M.D0.N.000000.4.INX).

3) Valstu PCI. Publicéts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (1. nodalas 1.2. sadala).

3. Plasa nauda

(gada parmainas; %)

Euro | ES ‘ ASV? ‘ Japana? N
D)
zona sesee ASV
Vidgjais 1989-1998 6.3 = 3.7 42 === Japana
1998 49 . 72 4.4
1999 5.6 ; 7.4 35 = 12
2000 49 5 5.9 2.1 10 / |
Euro zonas paplasinasanas - %6
2001 5.4 - 8.7 28 Sl 7 e // 8
2002 7.3 - 7.5 33 6 e ‘. N\ 6
2003 8.1 - 7.0 17 —
2004 5.8 - 4.7 1.9 4 . 4
2005 7.4 - 4.4 1.8 2 DAL 5
2006 8.4 s 438 1.1 Rkl e YT
Euro zonas paplasinasanas = 0 T T T T T T T T T 0
P 00 h 3¢ G 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Avoti: ECB, Federalo rezervju sisttma un Japanas Banka.

1) Publicets "Menesa Biletena" (2. nodalas 2.3. sadala) un izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (1. nodalas 1.2. sadala) un
pieejams ECB Statistisko datu noliktava (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=117.BSI.M.U2.Y.V.M30.X.1.U2.2300.Z01.E).

2) Publicets "Meénesa Biletena" (9. nodalas 9.2. sadala) un izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (1. nodalas 1.2. sadala).

ECB
Ménesa Biletens
ECB 10 gadu jubileja




4. IKPY

(gada apjoma parmainas; %)

Euro ES? ASVY | Japana® = Euro zona

zona? R o
Videjais 1989-1998] 2.2 72 30 K =ees ASV
1998 28 29 42 20 Japana
1999 3.0 3.0 44 0.1 6 6
2000 38 39 37 29 y A
2001 19 2.0 08 02 POTS LT
2002 0.9 1.2 1.6 03 2 AN N
2003 0.8 13 25 1.4 0 AR 0
2004 21 25 36 27
2005 1.6 1.9 3.1 1.9 2 -2
2006 238 31 29 24 4 ]
2007 26 29 22 21 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Avoti: Eurostat, ASV Ekonomikas analizes birojs (US Bureau of Economic Analysis), Japanas Ekonomikas un socialo pétijumu institits (Japanese
Economic and Social Research Institute) un ECB aprékini.

1) Gada dati nav korigéti atbilstosi darbadienu skaitam.

2) Publicéts "Ménesa Biletena" (5. nodalas 5.2.1. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=119.ESA.Q.I3.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A).

3) Publicéts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (1. nodalas 1.2. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=119.ESA.Q.V1.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A).

4) Publicéts "Ménesa Biletena" (9. nodalas 9.2.1. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.US.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A).

5) Publicéts "Meénesa Biletena" (9. nodalas 9.2.1. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.JP.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A).

5. Vienibas darbaspeka izmaksas

(gada parmainas; %)

Euro ES? ASVY | Japana®

zonal | = glslrozona
Vidzjais 19891998 2.4 - 22 0.8 o Ay
1998 0.4 1.5 3.0 0.8 —— Japana
1999 1.0 1.4 1.8 23 6
2000 1.0 1.8 4.0 -3.0
2001 23 3.0 1.9 -1.4 prrT I
2002 23 23 0.8 33 —— ot 2
2003 2.0 2.2 15 3.1 i e 0
2004 1.0 0.8 15 3.8
2005 1.0 1.6 1.9 1.3 2 2
%ggg ‘1):2 }; g:g :g:g 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Avoti: Eurostat, ASV Ekonomikas analizes birojs (US Bureau of Economic Analysis), Japanas Ekonomikas un socialo pétijumu institlts (Japanese
Economic and Social Research Institute) un ECB aprékini.

1) Publicéts "Ménesa Biletena" (5. nodalas 5.1.4. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=119.ESA.Q.13.S.1000.UNLACO.0000.TTTT.D.U.I).

2) Publicéts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (11. nodalas 11.4. sadala).

3) ECB aprekini.

ECB
Ménesa Biletens
ECB 10 gadu jubileja



PIELIKUMS

Euro zonas 10 gadu
statistika un tas
salidzinajums ar

citam galvenajam
ekonomikas zonam

6. ledzivotaji

(milj.) (gada parmainas; %)

Euro ES? ASVY| Japana® = Euro zona

zona” seees ES
Vidgjais 1989-1998% 302 479 262 125 ==== ASV
1998 305 481 276 126 — Japina
1999 306 482 279 127 I — 12
2000 307 483 282 127 10 BhLLLT S Iy
2001 308 484 285 127 08 Srmmmmss 08
2002 310 486 288 127 06 0.6
2003 312 488 291 128 04 eerrssssseen = | (4
2004 314 490 294 128 02 | == tssseracces® h
2005 316 492 296 128 0.0 0.0
2006 317 494 299 128 0.2 d
20079 319 495 302 128 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Avoti: Eurostat, ASV Statistikas birojs (US Census Bureau) un Japanas Statistikas birojs.

1) Gada vidgjais raditajs. Publicéts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (2. nodalas 2.1. sadala) un pieejams ECB Statistisko
datu noliktava (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=119.ESA.A.I3.N.0000.POPULA.1000.TTTT.N.P.A).

2) Gada vidgjais raditajs. Publicéts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (11. nodalas 11.6. sadala) un pieejams ECB
Statistisko datu noliktava (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.V1.N.0000.POPULA.1000.TTTT.N.P.A).

3) Dati attiecas uz iedzivotaju skaitu gada vidd. Publicéts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (1. nodalas 1.1. sadala).

4) Dati attiecas uz iedzivotaju skaitu 1. oktobri. Publicéts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (1. nodalas 1.1. sadala).

5) 1991.-1998. g. attieciba uz euro zonu; 1993.-1998. g. attieciba uz Eiropas Savienibu.

6) Euro zonas, ES un Japanas dati dalgji ir prognozes.

7. Bezdarbs

(% no darbaspéka)

Euro ES? ASV? | Japana¥ = Euro zona

zona" eeees ES
Vidgjais 1989-1998 9.4 = 5.9 2.8 ==== ASV
1998 10.0 9.1 45 4.1 —— Japana
1999 9.2 9.0 42 4.7 2 2
2000 8.3 8.7 4.0 4.7 ™ -
2001 78 8.5 47 5.0
2002 8.2 8.9 5.8 5.4 8 8
2003 8.6 8.9 6.0 5.3 6 LT T 6
2004 8.8 9.0 5.5 4.7 4 | me===w === —====== 14
2005 8.9 8.9 5.1 4.4 5 5
2006 8.2 8.2 4.6 4.1 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 7.4 7.1 4.6 3.9

Avoti: Eurostat, ASV Nodarbinatibas statistikas birojs (US Bureau of Labor Statistics) un Japanas Statistikas birojs.

1) Publicéts "Ménesa Biletena" (5. nodalas 5.3.2. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=132.STS.M.I4.N.UNEH.RTT000.4.000).

2) Public&ts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (11. nodalas 11.7. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu
noliktava (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=132.STS.M.V1.N.UNEH.RTT000.4.000).

3) Publicéts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (1. nodalas 1.2. sadala).

8. Darba razigums

(gada parmainas; %)

Euro ES? ASV? Japﬁna” == FEuro zona

zona” ceese ES
Vidgjais 1989-1998 1.7 1.5 13 ?SY
1998 0.8 1.3 21 09 e
1999 1.0 1.9 2.5 13 4 4
2000 15 23 1.7 35 g 3
2001 0.4 1.0 0.7 0.9 5 5
2002 0.2 0.9 1.9 1.9
2003 0.3 0.9 1.6 1.7 1 1
2004 1.1 1.7 26 2.5 0 0
2005 0.8 1.0 13 15 1 1
2006 1.3 1.5 0.9 1.8 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 0.8 1.3 1.0 1.6

Avoti: Eurostat, ASV Ekonomikas analizes birojs (US Bureau of Economic Analysis), Japanas Ekonomikas un socidlo petijumu institiits
(Japanese Economic and Social Research Institute) un ECB aprekini.

1) IKP apjoma parmainas uz vienu nodarbinato iedzivotaju. Publicéts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book)
(1. nodalas 1.2. sadala).

2) IKP apjoma parmaipas uz vienu nodarbinato iedzivotaju. Publicéts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book)
(1. nodalas 1.2. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.V1.S.0000.LABPRO.1000.TTTT.Q.U.I).

3) ECB aprekini.

ECB
Ménesa Biletens
ECB 10 gadu jubileja



9. Precu un pakalpojumu eksports"

(% no IKP)

Euro ESY ASV | Japana — LImwEmR

zona? cooco T2

mm== ASV

1998 16.5 12.4 10.7 11.3 —— Japana
1999 16.4 12.3 10.4 10.6
2000 18.8 14.1 10.9 11.3 25 25
2001 19.1 12.8 9.9 10.9 20 20
2002 19.1 12.5 9.3 11.7 _/—w,
2003 18.3 12.2 9.3 12.4 15 15
2004 19.1 12.3 9.9 13.8 10 00000097 _ . 10
2005 20.1 13.1 10.3 14.9 fEmmmemeE
2006 21.6 13.9 11.0 16.8 5 5
2007 22.6 142 11.8 18.4 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Avoti: ECB, Eurostat, ASV Ekonomikas analizes birojs (US Bureau of Economic Analysis), Japanas Banka un Japanas Finansu ministrija.
1) Publicéts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (1. nodalas 1.1. sadala).

2) Pieejams ECB Statistisko datu noliktava

(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=120.DD.A.I3.BP_EXP.PGDP.4F N).

3) Dati lidz 2000. gadam attiecas uz ES15 valstim, 2001.-2003. gada dati — uz ES25, bet p&c 2004. gada — uz ES27.

10. Preéu un pakalpojumu imports"

(% no IKP)
Euro ESY ‘ ASV‘ Japana B rolzona
zonaz’ sscee ES
mmm= ASV
1998 15.0 11.7 12.6 9.4 —— Japana
1999 15.7 12.1 133 9.0
2000 18.9 14.7 14.8 9.9 22 22
2001 18.2 13.0 13.5 10.3 2 %g
2002 17.1 12.2 134 10.4 16 16
2003 16.6 11.9 13.8 10.7 14 14
2004 17.4 12.3 15.1 11.8 12 12
2005 19.1 13.4 16.1 13.4 10 10
2006 20.9 14.7 l67 153 ¥ 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 21.4 14.7 16.9 16.5
Avoti: ECB, Eurostat, ASV Ekonomikas analizes birojs (US Bureau of Economic Analysis), Japanas Banka un Japanas Finan$u ministrija.
1) Publicéts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (1. nodalas 1.1. sadala).
2) Pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=118.DD.A.I3.BP_IMP.PGDP.4F N).
3) Dati lidz 2000. gadam attiecas uz ES15 valstim, 2001.-2003. gada dati — uz ES25, bet p&c 2004. gada — uz ES27.
Il. TekoSa konta bilance"

(% no IKP)

Euro ESY ASV Japana — EBurozona

zona? sseee ES

ammm ASV

1998 0.3 0.3 -2.5 3.1 —— Japama
1999 -0.5 -0.2 -33 2.6
2000 -1.5 -1.1 -4.3 2.6 6 6
2001 -0.3 -0.8 -3.8 2.1 & &
2002 0.8 0.0 4.4 2.9 Y -~ — ;
2003 0.4 0.0 -4.8 3.2 2 _W" Tirteeesers 5
2004 0.8 0.1 -5.5 3.7 4 mbLLLP! —eenae 4
2005 0.2 -0.2 -6.1 3.6 g SEmma. o g
2006 0.0 -0.7 -6.2 39 - -
2007 03 0.6 53 43 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Avoti: ECB, Eurostat, ASV Ekonomikas analizes birojs (US Bureau of Economic Analysis), Japanas Banka un Japanas Finanu ministrija.
1) Publicets izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (1. nodalas 1.1. sadala).

2) Pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.I13.BP_GS_N.PGDP.4F N).

3) Dati lidz 2000. gadam attiecas uz ES15 valstim, 2001.-2003. gada dati — uz ES25, bet péc 2004. gada — uz ES27.

ECB
Ménesa Biletens
ECB 10 gadu jubileja



12. Starptautisko investiciju bilance (saldo)"

(% no IKP)

Euro ES ASV | Japana

zona? = Euro zona

secee ES

1998 3.7 28 4102 299 eme ASV
1999 6.1 79 83 190 — Japana
2000 73 -84 141 248
2001 5.5 76 4190 332 Zg ig
2002 9.7 12 -199 373 2 It
2003 -10.5 A0 -195 382 o 5
2004 -11.4 128 <196 387 0 | — 0
2005 -10.4 123 -180 337 ) Tommmmmmmmmmmmmmme ;
;ggg ig(l) Asg ABE Gl 1998 1999 2000 2001 20022003 2004 2005 2006 2007

Avoti: ECB, Eurostat, ASV Ekonomikas analizes birojs (US Bureau of Economic Analysis), Japanas Banka un Japanas FinanSu ministrija.
1) Publicéts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (1. nodalas 1.1. sadala).

2) Pieejams ECB Statistisko datu noliktava

(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=120.DD.A.I3.BP_IIP_NT.PGDP.4F N).

13. Euro valatas kurss'

(nacionala valiita par euro)

USDZ)‘ JPYJ)‘ GBPY == Lielbritanijas sterlinu marcina (laba ass)

sees+ ASV dolars (laba ass)
Vidgjais 1989-1998> 1.1974 143.97 0.73198 ====Japanas jena (kreisa ass)
1999 1.0658 12132 0.65874 . 180
2000 0.9236 99.47  0.60948 160 oo | 160
2001 0.8956 10868  0.62187 150 LLeentee | 140
2002 0.9456 118.06  0.62883 e BRI ‘ i
2003 11312 130.97  0.69199 120 [ag ttreeeseeerile 0.80
2004 1.2439 13444 0.67866 110 | =t 0.60
2005 1.2441 136.85  0.68380 1% e 1214
2006 1.2556 146.02  0.68173
2000 1:2556 1602 068173 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Avots: ECB.

1) Publicéts "Menesa Biletena" (8. nodalas 8.2. sadala) un izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (4. nodalas
4.10. sadala).

2) Pieejams ECB Statistisko datu noliktava (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.USD.EUR.SP00.A).

3) Pieejams ECB Statistisko datu noliktava (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.JPY.EUR.SP00.A).

4) Pieejams ECB Statistisko datu noliktava (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.GBP.EUR.SP00.A).

5) Valutas kursi 11dz 1998. gada decembrim (apkopojusi Eiropas Komisija) attiecas uz ekiju.

14. Valdibas budzeta deficits (-)/parpalikums (+)

(% no IKP)

Euro ES? ASVY|  Japana¥ — Bremma

zona" ES
1998 2.3 -1.9 0.4 -11.2 ==== ASV
1999 -1.4 -1.0 0.9 -7.4 —— Japana
2000 0.0 0.6 1.6 -7.6 5 2
2001 -1.8 -1.4 0.4 -6.3 0 [=mm===miiae L H
2002 -2.6 -2.5 -3.8 -8.0 -2 -2
2003 31 3.1 4.8 7.9 -g -‘6‘
2004 2.9 2.8 -4.4 -6.2 3 3
2005 -2.6 -2.5 -3.6 -6.7 —}g -%g
2006 -1.3 -1.4 -2.6 -1.4 - T T T T T T -
2007 0.6 0.9 3.0 B 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Avoti: ECB, Eiropas Komisija, ASV Ekonomikas analizes birojs (US Bureau of Economic Analysis) un Japanas Ekonomikas un socialo
pétijumu institats (Japanese Economic and Social Research Institute).

1) Publicets "Ménesa Biletena" (6. nodalas 6.1. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.I4.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).

2) Publicéts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (11. nodalas 8. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E1300.SED.E0000.CU.G).

3) Publicéts "Ménesa Biletena" (9. nodalas 9.2. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).

4) Publicets "Meénesa Biletena" (9. nodalas 9.2. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).

ECB
Ménesa Biletens
ECB 10 gadu jubileja
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I5. Valdibas parads

(% no IKP)
Euro

ES? ASVY | Japana? m— Eurozona
zona" eeees ES

1998 72.8 66.3 53.0  107.2 ==== ASV

1999 72.0 65.7 494 1209 — Japana

2000 69.3 61.7 4.7 1290 120 180
2001 68.2 60.8 432 1364 e Teo
2002 68.0 60.2 454 1433 140 140
2003 69.2 61.7 480  150.5 120 120
2004 69.6 62.1 489 1568 100 100
2005 70.2 62.6 492 1632 80 80
2006 68.5 61.3 486 1595 28 e S e gg
2007 66.4 58.7 49.2 .

Avoti: ECB, Eiropas Komisija, Federalo rezervju sistéma un Japanas Banka.

1) Publicéts "Meénesa Biletena" (6. nodalas 6.2. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.14N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).

2) Publicéts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (11. nodalas 11.9. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.EOX13.MAL.E1300.SA.G).

3) Publicéts "Menesa Biletena" (9. nodalas 9.2. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).

4) Publicéts "Ménesa Biletena" (9. nodalas 9.2. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).

16. Valdibas izdevumi

(% no IKP)

Euro ES? ASVY|  Japana® === Euro zona

zona') ssees ES
1998 48.6 472 31.1 40.5 oo ARy
1999 482 46.8 30.8 36.6 — Japana
2000 46.2 44.8 30.6 37.1 50 50
2001 473 46.2 315 36.7 I Ry — s
2002 47.6 46.6 32.4 37.1
2003 48.1 472 32.8 36.7 40 40
2004 475 46.7 325 35.5 35 35
2005 474 46.8 327 35.1 e == m=m === |
2006 46.8 46.3 327 344
2007 463 45.8 335 B 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Avoti: ECB, Eiropas Komisija, ASV Ekonomikas analizes birojs (US Bureau of Economic Analysis) un Japanas Ekonomikas un socialo petijumu
institiits (Japanese Economic and Social Research Institute).

1) Publicéts "Ménesa Biletena" (6. nodalas 6.1. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.14.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

2) Publicéts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (11. nodalas 11.10. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E1300.TOE.E0000.CU.G).

3) Publicéts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (1. nodalas 1.1. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

4) Publicéts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (1. nodalas 1.1. sadala) un pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

17. Banku krediti: privatajam sektoram izsniegtie MFl aizdevumi

(gada parmainas; %)

Euro ES ASV| Japana
zona"
Vidgjais 1989-1998 7.1 - 5.6 - = Euro zona
1998 8.4 - 9.8 - 0 Y
1999 10.0 = 5.7 23 Japana
2000 9.6 = 113 22 15 15
Euro zonas paplasinasanas - 0 < ITTTTLTS TN -
2001 7.9 = 1.7 3.4 s
2002 5.3 = 6.1 4.7 5 £ 5
2003 49 = 5.8 4.6 @
2004 6.1 = 103 3.0 oy -
2005 8.1 = 12.2 0.0 K] b L PR Lis 5
2006 10.9 5 11.9 0.8 0
Euro zonas paplasinaSands - 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 10.8 = 10.9 0.0

Avoti: ECB, Federalo rezervju sistéma un Japanas Banka.
1) Pieejams ECB Statistisko datu noliktava (http://sdw/quickview.do?SERIES_KEY=9.BSI.M.U2.N.U.A20.A.1.U2.2200.Z01.E).

ECB
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18. 3 méneSu starpbanku noguldijumu procentu likmes"

(gada; %, perioda vidéjie raditaji)

Euro ES ASV? | Japana
zona? ‘ = Euro zona
1998 3.96 = 5.57 0.66 ceeee ASV
1999 2.96 = 5.41 0.22 === Japana
2000 4.40 = 6.53 0.28
Euro zonas paplaginasanas _ v R 7
2001 426 = 3.78 0.15 6 N A 6
2002 332 ; 1.80 0.08 5 = &
2003 233 - 122 0.06 TN 8
2004 2.11 = 1.62 0.05 3 S 2 \ R 3
2005 2.18 = 3.56 0.06 2 e, - 2
2006 3.08 = 5.19 0.30 1 p > |1
Euro zonas paplasinasanas 0 rrrtmatne’ Yo : ‘ FfLind {0
2007 408 ) 530 0.79 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Avoti: Eiropas Banku federacija un Britu bankieru asociacija (British Bankers' Association).

1) Publicéts "Ménesa Biletena" (4. nodalas 4.6. sadala) un izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (9. nodalas 9.5. sadala).
2) Pieejams ECB Statistisko datu noliktava

(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.U2.EUR.4F. MM.EURIBOR3MD_.LST).

3) Pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.US.USD.4F.MM.USD3MFSR_.LST).

4) Pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.JP.JPY.4EMM.JPY3MFSR_.LST).

19. Valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmes"

(gada; %, perioda vidéjie raditaji)

Euro ES ASV? | Japana?
zona?
Vidzjais 1989-1998 338 . 6.94 423
=== Euro zona
1998 471 5 533 1.30 0000 AT
1999 4.66 5 5.63 1.76 === Japana
2000 5.44 - 6.03 1.76
Euro zonas paplaginasanas . 7 - 7
2001 5.03 - 5.01 1.34 6 - 6
2002 4.92 = 4.60 1.27 5 5
2003 4.16 = 4.00 0.99 4 4
2004 4.14 - 4.26 1.50 3 3
2005 3.44 - 4.28 139 ] N — roveon |2
2006 3.86 - 479 174 L[t Toamutua, amaeltrasaene 1
Euro zonas paplasinasanas 0 ‘ ‘ . - \ \ T T T 0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 433 - 4.63 1.68

Avoti: ECB, Reuters un Thomson Financial Datastream.

1) Publicéts izdevuma "Statistikas kabatgramata" (Statistics Pocket Book) (1. nodalas 1.2. sadala).

2) Pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.U2.EUR.4F.BB.U2_10Y.YLD).

3) Pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143. FM.A.US.USD.4F.BB.US10YT RR.YLD).
4) Pieejams ECB Statistisko datu noliktava
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.JP.JPY.4F.BB.JP10YT_RR.YLD).

VISPAREJAS PIEZIMES

Pielikuma redzamas galveno statistisko raditaju parmainas p&dé&jo 10 gadu laika un, kur
iesp&jams, raditaja videja vertiba 10 gados pirms euro ievieSanas. Tabulas sniegti gada dati, un, ja
nav noteikts citadi, tie norada gada parmainas procentos.

Lielaka dala euro zonas datu laikrindu attiecas uz Eurol3 (ietverot Slovéniju). Tacu valdibas
finanSu dati attiecas uz Eurol5 (ietverot Kipru un Maltu), un attieciba uz procentu likmém,
monetaro statistiku un SPCI euro zonas statistikas datu laikrindas aptver tas ES dalibvalstis, kuras
bija ieviesusas euro laika, uz ko attiecas statistiskie dati (detaliz€tu aprakstu sk. "Menesa
Biletena" sadalas "Euro zonas statistika" visparjas piezimes. Euro zonas sastava parmainas

tabulas noraditas ar horizontalu Iiniju.
ECB
Ménesa Biletens
ECB 10 gadu jubileja










