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S A Ī S I N Ā J U M I

V A L S T I S

BE Beïìija
BG Bulgârija
CZ Èehijas Republika
DK Dânija
DE Vâcija
EE Igaunija
IE Îrija
GR Grieíija
ES Spânija
FR Francija
IT Itâlija
CY Kipra
LV Latvija
LT Lietuva

C I T I

ASV Amerikas Savienotâs Valstis
CIF preces cena, apdroðinâðana, vedmaksa uz importçtâjvalsts robeþas
ECB Eiropas Centrâlâ banka
ECBS Eiropas Centrâlo banku sistçma
EKS 95 Eiropas Kontu sistçma
EMI Eiropas Monetârais institûts
EMS Ekonomikas un monetârâ savienîba
ES Eiropas Savienîba
EUR euro
EVK efektîvais valûtas kurss
FOB franko uz kuìa klâja uz eksportçtâjvalsts robeþas
HSEI Hamburgas Starptautiskâs ekonomikas institûts
IKP iekðzemes kopprodukts
MBR5 SVF Maksâjumu bilances rokasgrâmata (5. izdevums)
MFI monetârâ finanðu iestâde
NACE 1. red. Eiropas Kopienas Ekonomiskâs darbîbas statistiskâ klasifikâcija
NCB nacionâlâ centrâlâ banka (valsts centrâlâ banka)
OECD Ekonomiskâs sadarbîbas un attîstîbas organizâcija (Organisation for

Economic Co-operation and Development)
PCI patçriòa cenu indekss
RCI raþotâju cenu indekss
SDO Starptautiskâ Darba organizâcija
SITC 3. red. Starptautiskâ Standartizçtâ tirdzniecîbas klasifikâcija (3. redakcija)
SNB Starptautisko norçíinu banka
SPCI saskaòotais patçriòa cenu indekss
SVF Starptautiskais Valûtas fonds
VDIAR vienîbas darbaspçka izmaksas apstrâdes rûpniecîbâ
VDIT vienîbas darbaspçka izmaksas tautsaimniecîbâ

Saskaòâ ar Kopienas praksi ðajâ biïetenâ ES valstis uzskaitîtas alfabçtiskâ secîbâ atbilstoði
attiecîgo valstu nosaukumiem to nacionâlajâs valodâs.

LU Luksemburga
HU Ungârija
MT Malta
NL Nîderlande
AT Austrija
PL Polija
PT Portugâle
RO Rumânija
SI Slovçnija
SK Slovâkija
FI Somija
SE Zviedrija
UK Lielbritânija
JP Japâna
US Amerikas Savienotâs Valstis
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I E VA DV Ā R D I

Eiropas Centrâlâ banka (ECB) dibinâta
1998. gada 1. jûnijâ. Tâ kïuva par 1999. gada
janvârî ieviestâs vienotâs Eiropas valûtas euro
neatkarîgo centrâlo banku. Valstu grupas
vienota valûta nevar pastâvçt bez kopîgas
centrâlâs bankas un kopîgas centrâlo banku
sistçmas. ECB un Eiropas Centrâlo banku
sistçmai (ECBS), ko veido ECB un visu Eiropas
Savienîbas (ES) dalîbvalstu centrâlâs bankas,
izvirzîts uzdevums saglabât cenu stabilitâti un
nodroðinât euro uzticamîbu.

Eiropadome 1998. gada maijâ pieòçma vienu no
tâlejoðâkajiem lçmumiem Eiropas integrâcijas
vçsturç. ES vadîtâji atzina, ka 11 dalîbvalstis
izpildîjuðas euro ievieðanai nepiecieðamos
nosacîjumus. Ðâ vçsturiskâ lçmuma pamatâ ir
1992. gada Mâstrihtas lîgums, kurâ izstrâdâta
ECBS institucionâlâ struktûra. Lîgums noteica,
ka monetârâ politika jâveido starpvalstu lîmenî
un jâaizsargâ no jebkâdas, t.sk. valdîbu,
ietekmes, tâdçjâdi nodroðinot pilnîgu ECB
neatkarîbu. Saskaòâ ar Lîgumu ECB pieðíirtas
ekskluzîvas tiesîbas atïaut banknoðu emisiju.

Valstu parlamenti apsprieda un ratificçja
Mâstrihtas lîgumu, pieòemot, ka visas ES
dalîbvalstis tad, kad pienâks laiks, ieviesîs euro
un tâpçc ECBS îstenos visus ar vienoto valûtu
saistîtos uzdevumus. Tomçr lîdz tam galvenais
spçlçtâjs bûs ECBS sastâvâ esoðo centrâlo banku
grupa jeb Eurosistçma, kurâ ietilpst ECB un euro
zonas valstu centrâlâs bankas. Eurosistçmas
augstâkâ lçmçjinstitûcija ir ECB Padome, ko
veido seði ECB Valdes locekïi un euro zonas
nacionâlo centrâlo banku (NCB) prezidenti.

ECB Valde definçjusi cenu stabilitâti kâ
pozitîvu inflâciju zemâku par 2% un ir
paziòojusi par savu mçríi vidçjâ termiòâ
saglabât inflâciju zemâku par 2% lîmeni un tuvu
tam. Cenu stabilitâti kopumâ izdevies nodroðinât
gandrîz 10 gadus, lai gan Eiropâ un pârçjâs
pasaules valstîs novçroti spçcîgi preèu cenu
kâpumi, kurus tieði neietekmç monetârâ politika,
bet kuru rezultâtâ vidçjâ inflâcija kopð euro
ievieðanas bijusi nedaudz augstâka par 2%. Tas
ir ievçrojams panâkums, ja òem vçrâ visus ðokus
ðajâ periodâ un sasniegumus euro zonas valstîs.
Vairâkus desmitus gadu pirms euro ievieðanas
gada vidçjâs inflâcijas lîmenis attiecîgajâs
valstîs bija daudz augstâks nekâ euro zonâ
pçdçjos 10 gados.

Stabilâm cenâm ir ïoti liela nozîme. Ne tikai
tâpçc, ka tâs aizsargâ ikviena, îpaði mûsu
visievainojamâko un nabadzîgâko lîdzpilsoòu,
ienâkumu vçrtîbu, bet arî tâpçc, ka cenu
stabilitâtes nodroðinâðana un uzticamîbas
saglabâðana vidçjâ termiòâ ir viens no
priekðnoteikumiem ilgtspçjîgai izaugsmei un
jaunu darba vietu radîðanai. Noturot nâkotnes
inflâcijas gaidas zemâ lîmenî atbilstoði mûsu
cenu stabilitâtes definîcijai, ECB pazeminâjusi
inflâcijas riska prçmijas, nodroðinot izaugsmei
un jaunu darba vietu radîðanai labvçlîgus
finansiâlos apstâkïus. Laikâ no euro ievieðanas
lîdz 2007. gada beigâm euro zonâ radîts vairâk
nekâ 15 milj. jaunu darba vietu un reìistrçts
viszemâkais bezdarba lîmenis kopð 20. gs.
80. gadu sâkuma.
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Euro ir svarîga vieta mûsu plaðâ kontinentâlâ
tirgus darbîbas veicinâðanâ un lîdz ar to patiesi
vienota tirgus veidoðanas procesa pabeigðanâ.
Vienotâ valûta arî palîdzçjusi aizsargât euro
zonas tautsaimniecîbu pret pçdçjo gadu
daudzajiem globâlajiem ðokiem un spçcîgajiem
satricinâjumiem.

Gûtie panâkumi prasîjuði laiku un lielas pûles, jo
ECB kuìojusi nezinâmos ûdeòos, pieòemot
plaðus un sareþìîtus lçmumus un tos îstenojot
kopâ ar visâm Eurosistçmas loceklçm – euro
zonas valstu NCB. Starp daudziem citiem pçdçjo
gadu uzdevumiem mums nâcies izprast, kâ pçc
izveidoðanas darbosies jaunâ monetârâ
savienîba un kâda bûs lielas ekonomiskâs zonas
sareþìîtâ dinamika ceïâ uz pilnîgu ekonomisko
un monetâro vienotîbu.

Ðis speciâlais izdevums ir atskats uz ECB
darbîbu pçdçjo nozîmîgo 10 gadu laikâ. Tajâ
analizçti atseviðíi ðâ perioda smagâkie notikumi
un aplûkoti ECB un euro zonas uzdevumi, tâm
otrajâ gadu desmitâ ieejot.

Svarîgâkais uzdevums ir veicinât euro zonas
elastîbas un pielâgoðanâs spçjas kâpumu,
uzlabojot strukturâlo un fiskâlo politiku, kâ arî
palielinot tâs izaugsmes potenciâlu. Pastâvîgi
jûtama nepiecieðamîba izprast tautsaimniecîbâ
notiekoðâs pârmaiòas un pielâgot atbilstoðus
rîcîbas instrumentus, lai noteiktu nâkotnes
inflâcijas dzinuïus. Lai saglabâtu uzticamîbu,
monetârajâ politikâ nedrîkst zaudçt modrîbu,
inflâcijas gaidas noturot mûsu cenu stabilitâtes
definîcijai atbilstoðâ lîmenî. Turklât mums
jâplâno, kâ labâk sagatavoties euro zonas
turpmâkai paplaðinâðanai.

Pçdçjo 10 gadu panâkumus ïâvusi gût Padomes
bijuðo un esoðo locekïu vîzija un apòçmîba un
visas Eurosistçmas darbinieku enerìija un
centieni. Izmantojot ðo îpaðo gadîjumu, vçlos
sirsnîgi pateikties visiem, kas piedalîjuðies euro
stabilu pamatu veidoðanâ. Vienotâ valûta
kïuvusi par arvien cienîjamâka kontinenta
godpilnu simbolu.

Eurosistçma darbojas kâ komanda, kas apkalpo
320 milj. pilsoòu 15 valstîs, kuras pieòçmuðas
lçmumu par kopîgu likteni. Euro ir mûsu valûta,
un Eiropas iedzîvotâji zina, ka mçs attaisnosim
viòu uzticîbu.

Izsaku vislielâko pateicîbu visiem iesaistîtajiem
ECB un NCB darbiniekiem par viòu izcilo
ieguldîjumu un par iespçju publicçt ðo
izdevumu.

Þans Klods Triðç (Jean-Claude Trichet),
ECB prezidents
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Valde 1998. gada jûnijâ

Pçdçjâ rindâ (no kreisâs uz labo):
Tomaso Padoa-Skiopa,
Otmars Isings,
Eugenio Domingo Solanss

Pirmajâ rindâ (no kreisâs uz labo):
Kristiâns Nojç (viceprezidents),
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V Ē S T U R I S K A I S  KO N T E K S T S

Eiropas monetârâ integrâcija datçjama ar 20. gs.
60. gadu sâkumu, kad seðas Eiropas Ekonomikas
kopienas (EEK) dalîbvalstis sâka sadarbîbu
monetârajâ jomâ. Aptuveni tajâ paðâ laikâ
izskançja arî pirmais konkrçtais priekðlikums
par Eiropas ekonomikas un monetâro savienîbu.
Tas paredzçja brîvas tirdzniecîbas zonas izveidi
saskaòâ ar Romas lîgumu, lai lîdz 10 gadu
perioda beigâm izveidotu ekonomisko
savienîbu. Taèu nekâda darbîba nenotika, jo
starptautiskâ monetârâ sistçma vçl vairâkus
gadus bija stabila. Tikai 1969. gadâ, pçc
vairâkâm valûtas kursu un maksâjumu bilances
krîzçm, seðu EEK dalîbvalstu vadîtâji nolçma
sagatavot ekonomikas un monetârâs savienîbas
plânu. Viòu lçmuma rezultâts bija Vernera
ziòojums 1970. gadâ, kas paredzçja ðâdas
savienîbas izveidi trijos posmos lîdz
1980. gadam. Interese par ðo vçrienîgo plânu
zuda 1971. gadâ pçc Bretonvudsas fiksçtâ
valûtas kursa reþîma sabrukuma. Vienlaikus
Eiropas valstis saprata, ka neierobeþotas valûtas
kursa svârstîbas var kaitçt turpmâkajai
tirdzniecîbas integrâcijai. 1972. gadâ sâkâs
pirmais posms, t.s. "èûska", kas bija mçìinâjums
stabilizçt daþu Eiropas valûtu kursus, taèu to
sagrâva turpmâkâs valûtas kursu svârstîbas un
starptautiskâ recesija, kas sekoja pirmajai naftas
krîzei 1973. gadâ. Lîdz 1977. gadam, pçc tam
kad daþâdas valûtas bija pievienojuðâs "èûskai"
vai izstâjuðâs no tâs, sistçma tika reducçta lîdz
"Vâcijas markas zonai", kurâ ietilpa Vâcija,
Beniluksa valstis un Dânija.

1979. gadâ Francija un Vâcija atkal aktualizçja
monetârâs integrâcijas jautâjumu, izveidojot
Eiropas monetâro sistçmu; tâ saglabâjâs lîdz
euro ievieðanai 1999. gadâ. Tika akcentçta
monetârâs politikas koordinçðana un
konverìence cenu stabilitâtes virzienâ, jo tâ
atbalsta stabilus valûtas kursus. Ðajâ periodâ vçl
vairâk tika nostiprinâtas saiknes starp
centrâlajâm bankâm, valûtas kursu korekcijas
tika padarîtas atkarîgas no konverìences
politikas saistîbu izpildes, lai samazinâtu
graujoðu devalvâciju bieþumu un ietekmi (tâs
tomçr laiku pa laikam notika), tika atcelta
kapitâla kontrole, visâs valstîs dominçja zemas
inflâcijas politika un ekonomiskâ integrâcija

guva lielus panâkumus. Eiropas monetârâs
sistçmas darbîbas gadi iemâcîja, ka ir svarîga
ilgtspçjîga nominâlâ konverìence un fiskâlâ
disciplîna.

20. gs. 80. gadu beigâs atkal atsâkâs diskusija
par Eiropas ekonomikas un monetârâs
savienîbas iespçjamîbu. Eiropadome pilnvaroja
ekspertu komisiju, kuru vadîja Þaks Delors
(Jacques Delors), sagatavot priekðlikumus
Ekonomikas un monetârâs savienîbas (EMS)
îstenoðanai. Tâdçjâdi "Delora ziòojumâ" tika
ieskicçts Mâstrihtas lîgums, kuru ES dalîbvalstu
valstu vai valdîbu vadîtâji parakstîja 1992. gadâ
un kuru visas ES dalîbvalstis ratificçja lîdz
1993. gadam. Tas ielika pamatu vienotâs valûtas
ievieðanai gandrîz pçc 10 gadiem. Nâkamais
periods tika izmantots konverìences procesa
veicinâðanai un nepiecieðamo institucionâlo
procedûru izveidoðanai. Eiropas Monetârais
institûts (EMI), kas tika nodibinâts 1994. gadâ,
sâka gatavot jaunâs starpvalstu centrâlo banku
sistçmas regulatîvo, organizatorisko un
loìistisko bâzi. Ðis sagatavoðanas darbs bija
bûtisks ECB un ECBS izveidei, to uzdevumu
izpildes nodroðinâðanai un jaunâs vienotâs
valûtas ievieðanai.

1998. gada maijâ Eiropas Savienîbas Padome
nolçma, ka 11 valstis ir izpildîjuðas
konverìences kritçrijus, t.i., euro ievieðanai
izvirzîto nosacîjumu kopumu. 1998. gada
1. jûnijâ tika izveidota ECB un ECBS. Kamçr
visas ES dalîbvalstis nebûs ieviesuðas euro,
galvenâ bûs Eurosistçma, kurâ ietilpst ECB un
euro zonas valstu centrâlâs bankas.

Jau no paða sâkuma Eiropas Centrâlâ banka un
Eurosistçma saskârâs ar biedçjoðâm problçmâm.
Îpaði ECB kâ jaunai institûcijai bija jâiegûst
uzticamîba un jâiemanto sabiedrîbas un finanðu
tirgu uzticîba, lai tâ varçtu saglabât cenu
stabilitâti. Kâ pilnîgi jaunai institûcijai tai bija
jâizveido arî bâze, lai efektîvi strâdâtu ar
Eurosistçmas NCB. Ðos uzdevumus apgrûtinâja
pilnîgi jaunâ institucionâlâ un ekonomiskâ vide.
Faktiski euro radîja jaunu ekonomisko un
finanðu kopumu, kura îpatnîbas nebija pilnîbâ
izpçtîtas un kura sekas nebija pilnîbâ izprastas.



9
ECB

Mēneša Biļetens
ECB 10 gadu jubileja

Ðis "Mçneða Biïetena" 10 gadu jubilejas
speciâlais izdevums sniedz atskatu uz ECB un
Eurosistçmas darbu un sasniegumiem pçdçjos
10 nozîmîgajos gados. Tajâ aplûkotas arî
vairâkas nâkotnes problçmas un turpmâkais ceïð
ECB atbildîbas jomâs. Raugoties uz ECB un
Eurosistçmas darbu, jâuzsver divi aspekti.

Pirmkârt, gadu gaitâ monetârâ integrâcija
progresçjusi paralçli ekonomiskajai
integrâcijai. Faktiski Eiropas ceïð uz EMS ir
unikâls vçsturiskâ ziòâ, jo tâ pamatâ ir
koncepcija par vienotu tirgu suverçnâm
valstîm. Tas ir pilnîgi atðíirîgi no vairâkuma
bijuðo monetâro savienîbu, kur iepriekðçja
politiskas savienîbas (nacionâlas valsts)
izveide nodroðinâja virzîbu uz vienota tirgus
izveidi ar viendabîgiem nosacîjumiem
uzòçmumiem un mâjsaimniecîbâm. Gaidâms,
ka euro labvçlîgi ietekmçs turpmâkas
ekonomiskâs un finanðu integrâcijas
veicinâðanu. Par ðo aspektu plaðâk runâts
4., 5. un 6. nodaïâ, kurâs attiecîgi aplûkota
reâlâ ekonomiskâ integrâcija, tirdzniecîbas
atvçrtîbas veicinâðana un finanðu tirgus
integrâcija.

Otrkârt, Eurosistçmâ lçmumu pieòemðana ir
centralizçta, turpretî îstenoðana ir
decentralizçta. Eurosistçmas decentralizâcijai
ir trîs galvenâs priekðrocîbas. Pirmâ
priekðrocîba – ECB gûst labumu no
Eurosistçmas NCB kompetences,
infrastruktûras un darbîbas spçjâm. Otrâ
priekðrocîba – NCB atvieglo komunikâciju
starp ECB un euro zonas cilvçkiem, jo tâs
runâ katras valsts valodâ un pazîst to kultûru.
Treðâ priekðrocîba – NCB nodroðina katras
valsts kredîtiestâdçm piekïuvi centrâlo banku
tîklam – tas ir svarîgs faktors, òemot vçrâ
euro zonas lielumu un iedibinâtâs attiecîbas
starp valstu banku sektoru un to NCB.
Pçdçjos 10 gados ðis ietvars raiti darbojies.
Tas arî veiksmîgi vadîjis Eiropas Savienîbas
un euro zonas paplaðinâðanos.

Ðajos 10 gados ECB iemantojusi lielu
uzticamîbu visâ pasaulç. Svarîgi saglabât ðo
uzticamîbu, vienlaikus risinot visas nâkotnes

problçmas, euro zonai sâkot savu otro gadu
desmitu. Ðajâ "Mçneða Biïetena" 10 gadu
jubilejas speciâlajâ izdevumâ mçs parâdâm, ka
mums tagad daudzçjâdâ ziòâ ir kopîgs liktenis.

·

·

VĒSTURISKAIS KONTEKSTS
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E I RO PA S  C EN T R Ā LO
BANKU  S I S T ĒMA  ( E C B S )

E U RO S I S T ĒMA
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I . I E VA D S

".. likt visiem cilvçkiem kopîgi strâdât, parâdît viòiem, ka ârpus atðíirîbâm vai pâri robeþâm viòiem
ir kopîgas intereses."

Þans Monç (Jean Monnet)

Ðajâ "Mçneða Biïetena" speciâlizlaidumâ aplûkoti pirmie 10 Eiropas Centrâlâs bankas (ECB) un
Eurosistçmas, kuru veido ECB un jau euro ieviesuðo Eiropas Savienîbas valstu centrâlâs bankas,
darbîbas gadi. Tajâ aprakstîts, kâ ðî jaunâ institûcija un sistçma darbojuðâs notikumiem bagâtajos
10 gados, un sniegts ieskats daþâs problçmâs, ar kurâm tâm var nâkties saskarties nâkamajos
10 gados un vçlâk.

ECB pilda savu galveno uzdevumu saglabât cenu stabilitâti, un tâs monetârâs politikas stratçìija ir
uzticama un labi saprotama. Lai gan vienotas monetârâs politikas noteikðana ir vispamanâmâkais
ECB uzdevums, tas noteikti nav vienîgais. Lai sasniegtu savu mçríi, ECB jâveic daþâdi uzdevumi
un darbîbas; daþi no tiem tika norâdîti arî Mâstrihtas lîgumâ, turpretî citi papildina vienotâs
monetârâs politikas noteikðanu. Tâdçjâdi ðis speciâlizlaidums ir lîdzeklis, lai labâk izprastu daþâdus
citus ECB un Eurosistçmas uzdevumus.

ECB un ECBS izveide un euro ievieðana radîja Ekonomikas un monetârâs savienîbas (EMS) jauno
institucionâlo vidi. Ðî vide ietver centralizçtu monetâro politiku un decentralizçtu fiskâlo un
strukturâlo politiku. 2. nodaïâ paskaidrots, kâ kompetence vienotâs monetârâs politikas jomâ tika
nodota starpvalstu, t.i., Kopienas lîmenim. Lîgums pieðíîra jaunizveidotajai institûcijai, kas
atbildîga par monetârâs politikas noteikðanu, ECB, augstu neatkarîbas pakâpi. Mçs skaidrojam, ka
tas apvieno institucionâlo neatkarîbu un personisko, finanðu un funkcionâlo neatkarîbu. Jaunais
Lisabonas lîgums min ECB kâ vienu no savienîbas institûcijâm. Tas atspoguïo faktu, ka monetârâ
politika ir nedalâma un centrâlajâm bankâm jâbût neatkarîgâm, lai nodroðinâtu cenu stabilitâti.
Turpretî fiskâlo politiku efektîvâk noteikt valstu lîmenî, òemot vçrâ Stabilitâtes un  izaugsmes pakta
kritçrijus, lai ievçrotu valstu îpatnîbas un institucionâlo vidi. Arî strukturâlâ politika tiek noteikta
valsts lîmenî, bet tâ pakïauta salîdzinoðajâm pârbaudçm un koordinçðanai Lisabonas stratçìijas
ietvaros.

EMS jaunâ institucionâlâ vide nodroðina atbilstoðas koordinçðanas procedûras, kas òem vçrâ euro
zonas valstu pieaugoðo savstarpçjo atkarîbu. Tâpçc ECB un Eurosistçmai jâapmainâs ar informâciju
un bieþi jâsadarbojas ar vairâkâm citâm Eiropas institûcijâm un organizâcijâm, piemçram, Padomi,
kas apvieno finanðu ministrus (ECOFIN), un tâs daþâdâs sagatavoðanas komitejas, Eurogrupu un
Eiropas Komisiju. Turklât ECB jâsniedz pârskati Eiropas Parlamentam. Kopð 1998. gada septembra
ðî prakse bijusi apmierinoða. Taèu, euro zonas integrâcijai vairâk progresçjot, valstu lîmenî noteiktai
politikai bûtu jâòem vçrâ Kopienas prasîbas.

ECB Padome ir atbildîga par euro zonas monetârâs politikas formulçðanu un par tâs îstenoðanas
pamatnostâdòu noteikðanu. 1998. gada oktobrî Padome tieði to izdarîja: tâ izziòoja uz stabilitâti
orientçtu monetârâs politikas stratçìiju, kas paredzçta, lai sasniegtu Mâstrihtas lîgumâ noteikto
galveno mçríi – cenu stabilitâtes saglabâðanu. Stratçìijai, kura tika papildus precizçta 2003. gadâ, ir
divi galvenie elementi: cenu stabilitâtes kvantitatîva definîcija un uz diviem pîlâriem balstîtas
pamatnostâdnes. Pirmais elements paredz, ka ECB galvenais mçríis ir noturçt inflâciju zemâku par
2% lîmeni, bet tuvu tam. Faktiski ir plaða vienprâtîba, ka cenu stabilitâtes saglabâðana ir vislabâkais
ieguldîjums, ko monetârâ politika var sniegt ekonomiskajâ labklâjîbâ. Otrs elements ir "uz diviem
pîlâriem balstîtâs pamatnostâdnes", kuru pamatâ ir tautsaimniecîbas analîze un monetârâ analîze.
Abas analîzes svarîgas, lai novçrtçtu daþâdus riskus, kas apdraud cenu stabilitâti. Tautsaimniecîbas
analîzei ir îstermiòa un vidçja termiòa perspektîva. Tâ izmanto plaðu tautsaimniecîbas un finanðu

ECB ir viens galvenais mērķis –
cenu stabilitāte
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statistiku un râdîtâjus, kas svarîgi no cenu viedokïa. Turpretî monetârâ analîze izmanto vidçja un
ilgâka termiòa perspektîvu un pievçrð îpaðu vçrîbu monetârajâm un kredîta norisçm. Uz diviem
pîlâriem balstîtâs pamatnostâdnes ïauj organizçt iekðçju analîzi un komunicçt ar plaðu sabiedrîbu un
finanðu tirgiem.

3. nodaïâ sîkâk aplûkotas stratçìijas galvenâs iezîmes un elementi, tâs îstenoðana un monetârâs
politikas norise kopð euro ievieðanas 1999. gadâ. Ðajâ nodaïâ pievçrsta uzmanîba arî apjomîgajam
darbam, kas bija nepiecieðams, lai nodroðinâtu Eurosistçmas funkcionalitâti. Ðis darbs ietvçra
infrastruktûras izveidi vienotâs monetârâs politikas îstenoðanai. ECB bija jânosaka arî sava
organizâcija un procedûras. Ðajâ nodaïâ tâpat uzsvçrts tas, ka ECB un Eurosistçma sâka savu darbîbu
ar ierobeþotâm zinâðanâm par to, kâ euro zona varçtu funkcionçt pçc monetârâs integrâcijas. Pat
normâlos apstâkïos monetârâs politikas îstenoðana nav viegla, bet tâ bija îpaðs izaicinâjums, òemot
vçrâ bezprecedenta pâreju no pârbaudîtas un zinâmas politikas uz jaunu, starpvalstu lîmeòa politiku.
Jau no paða sâkuma tika veikti lieli ieguldîjumi pçtniecîbâ, analîzç un statistikâ, un arî paðlaik
turpinâs plaða modeïu un instrumentu klâsta izstrâdes darbs; tas palîdz ìenerçt pavisam aktuâlus
datus. Liela daïa ðîs analîzes ir publiska, un uz to attiecas salîdzinoðâs pârbaudes, tâpçc tâ dod
labumu visai sabiedrîbai.

4. nodaïâ aplûkotas euro zonas politikas problçmas un makroveikums. Reâlo tautsaimniecîbas
tendenèu analîze un tautsaimniecîbas politika noder daþâdiem mçríiem, piemçram, tâ veicina jau
minçto analîzi atbilstoði uz diviem pîlâriem balstîtajai stratçìijai un monetârâ transmisijas procesa
analîzi; tâ ïauj atzît makroekonomiskâs tendences, kas, tâpat kâ pasaules norises, ir galvenokârt
strukturâlâs un fiskâlâs politikas pârziòâ, un to ietekmi uz inflâcijas spiedienu. Ðajâ nodaïâ
aplûkotas daþas euro zonas tendences reâlâs produkcijas izlaides pieauguma, raþîguma un darba
tirgu jomâ ðo 10 gadu laikâ. Ievçrojami, ka pçdçjo 10 gadu laikâ EMS vispârçjâ sistçma atbalstîjusi
ïoti noturîgu nodarbinâtîbas pieaugumu. Pçc tam tiek aplûkota fiskâlâ politika, kam seko daþâdu
valstu atðíirîgo reâlâs produkcijas izlaides pieauguma un inflâcijas specifisks faktu apskats.

No ðîs nodaïas izriet vairâkas mâcîbas. Nâkotnes perspektîvâ strukturâlâs reformas un stabila fiskâlâ
politika ir bûtiskas vispârçjai makroekonomiskajai stabilitâtei, kâ arî labam sniegumam ðajâs jomâs,
t.i., augstai nodarbinâtîbai un produkcijas izlaides pieaugumam, zemam dabiskajam bezdarbam un
bûtisku atðíirîbu novçrðanai daþâdu valstu norisçs. Atðíirîbas starp daþâdu valstu izmaksâm un
inflâciju, ko nosaka neatbilstoðas darba samaksas tendences un fiskâlâ un strukturâlâ neelastîba, var
radît konkurçtspçjas zudumu un negatîvi ietekmçt nodarbinâtîbas un produkcijas izlaides
pieaugumu. Jânodroðina pienâcîga specifisku ðoku izlîdzinâðanas funkcionçðana, izmantojot
elastîgus darba un produktu tirgus, vienotâ tirgus izveides pabeigðanu un labi izstrâdâtu ilgtspçjîgu
fiskâlo politiku. Visbeidzot, tâm valstîm, kuru mçríis ir nâkotnç ieviest euro, ieteikts jau minçtos
jautâjumus òemt vçrâ savâ konverìences procesâ, kad tâs izvçlçsies pievienoties euro zonai.

Euro pakâpeniski maina euro zonas tautsaimniecîbas. Uzòçmçjdarbîbâ samazinâjuðâs vai pat pilnîbâ
izzuduðas daþas izmaksas, piemçram, valûtas maiòas izmaksas vai nodroðinâðanâs izmaksas pret
mainîgiem valûtas kursiem. Sarûk informâcijas izmaksas, piemçram, nepiecieðamîba starptautiski
salîdzinât preèu un pakalpojumu cenas. Gaidâms, ka euro veicinâs vienoto tirgu, t.i., likvidçs
atlikuðâs barjeras preèu, pakalpojumu un cilvçku brîvai kustîbai, veicinot cenu caurredzamîbu un
mazinot cenu diskriminâciju. Tam vajadzçtu palîdzçt samazinât tirgus segmentâciju un veicinât
konkurenci. Euro ir arî efektîvâks nekâ daudzâs valûtas, ko tas aizstâja kâ maiòas lîdzeklis un
norçíinu vienîba. Ðajâ "Mçneða Biïetena" speciâlizlaidumâ aplûkojam daþâdus veidus, kâ euro
palîdz mainît Eiropas finanðu tirgus un makroveikumu. Protams, ðâdi efekti, kas veicina euro zonas
integrâciju, darbojas lçni un, iespçjams, pilnîbâ izpaudîsies tikai pçc vairâkiem gadu desmitiem.

Eurosistēmai bija
nepieciešami bezprecedenta

sagatavošanās darbi

Tautsaimniecības reformas ir
vitāli svarīgas euro zonas

raitai funkcionēšanai

Monetārās savienības ietekme
uz tautsaimniecību
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Viena joma, kur pârmaiòas jau ir gandrîz izmçrâmas, ir euro starptautiskâ dimensija. 5. nodaïâ
aplûkojam èetras ðîs pârmaiòas dimensijas: preèu un pakalpojumu tirdzniecîbu, kapitâla plûsmas,
euro starptautisko lomu un ECB attiecîbas ar treðajâm valstîm un starptautiskajâm institûcijâm un
organizâcijâm. Apskatâm norises daþâdâs euro zonas valstîs (t.i., iekðçjo euro zonu) un euro zonâ
kopumâ attiecîbâ pret pârçjo pasauli (t.i., ârçjo euro zonu). Neoficiâla informâcija un
tautsaimniecîbas analîze liecina, ka euro veicinâjis tirdzniecîbu, ârvalstu tieðâs investîcijas (ÂTI) un
pârrobeþu portfeïieguldîjumus euro zonas valstîs. Tas ir lîdzvçrtîgi euro zonas ieguldîjumiem paðâ
euro zonâ. Veicinot tirdzniecîbu euro zonas iekðienç, euro stimulçjis konkurenci euro zonâ un
tirdzniecîbas cenu konverìenci. Vienlaikus euro palîdzçjis uzlabot piederîbas un mîtnes valstu
efektivitâti, izmantojot kapitâla pârdali, îpaði apstrâdes rûpniecîbâ. Turklât, iedroðinot
portfeïieguldîjumu plûsmas starp euro zonas dalîbvalstîm, euro veicinâjis ieguldîjumu un patçriòa
risku daþâdoðanu. Paredzams, ka ðîs parâdîbas turpinâsies arî nâkotnç. Palielinâs euro starptautiskâ
dimensija un tâ izmantoðana par rezervju un darîjumu valûtu. Tas kïuvis par otru nozîmîgâko
starptautisko valûtu aiz ASV dolâra, kam ir plaðâks lietojums pasaulç.

Pçdçjo 10 gadu laikâ ECB un ECBS pievçrsuðas îpaðu uzmanîbu finanðu sistçmu atbilstoðai
darbîbai. Centrâlo banku interesi par finanðu sistçmu un tâs stabilitâti nosaka divi galvenie iemesli.
Pirmais ir tas, ka, lai izpildîtu savu galveno uzdevumu, t.i., nodroðinât cenu stabilitâti, finanðu
sistçmai pienâcîgi jâdarbojas. Òemot vçrâ to, ka finanðu sistçma nodroðina sâkotnçjo kanâlu
vienotâs monetârâs politikas îstenoðanai, integrçta, stabila un efektîva finanðu sistçma ir bûtiska
raitai un efektîvai monetârâs politikas impulsu izplatîðanai visâ euro zonâ. Turklât centrâlâs bankas
galvenokârt atbildîgas par maksâjumu un norçíinu sistçmas raitu darbîbu, un ðis mçríis cieði saistîts
ar finanðu sistçmas droðîbu un efektivitâti kopumâ. Otrs iemesls ir tas, ka labi funkcionçjoða finanðu
sistçma efektîvâk izvieto finanðu resursus laikâ un telpâ, tâpçc tâ ir lîdzeklis lielâkas un
ilgtspçjîgâkas tautsaimniecîbas izaugsmes panâkðanai. Tas ir svarîgs valsts sektora politikas mçríis,
un to aktîvi atbalsta centrâlâs bankas.

Euro zonas bûtîba ir daudznacionâla. Kopð darbîbas sâkuma viens no Eurosistçmas galvenajiem
mçríiem bijis veicinât tâs finanðu tirgu funkcionçðanu, t.i., stimulçt Eiropas finanðu integrâciju.
6. nodaïâ aplûkots progress, kas panâkts finanðu integrâcijas jomâ kopð euro ievieðanas, galvenie
tâ virzîtâjspçki un ðíçrðïi un ECB un Eurosistçmas ieguldîjums integrâcijas procesâ. Tajâ uzsvçrts,
ka ECB un Eurosistçmas devums finanðu integrâcijas procesa veicinâðanâ izpaudies èetros
galvenajos veidos: 1) zinâðanu vairoðana, izpratnes palielinâðana un finanðu integrâcijas progresa
uzraudzîðana; 2) uz tirgus instrumentiem balstîtu iniciatîvu veicinâðana, lai stimulçtu finanðu
integrâciju, piemçram, attiecîbâ uz Vienoto euro maksâjumu telpu (SEPA); 3) konsultçðana par ES
juridiskâs un regulatîvâs bâzes izveidi finanðu pakalpojumu jomâ; un 4) centrâlâs bankas
pakalpojumu sniegðana, t.sk., piemçram, iespçjas euro maksâjumu reâlâ laika bruto norçíiniem (t.s.
TARGET) un nodroðinâjuma pârrobeþu apstrâde (t.s. CCBM), kâ arî TARGET2 vçrtspapîriem
iniciatîva, kas pçta veidus, kâ piedâvât norçíinus par vçrtspapîru darîjumiem, izmantojot centrâlâs
bankas naudas lîdzekïus.

7. nodaïas uzmanîbas centrâ ir vçl viena Eurosistçmas pamatatbildîba: finanðu stabilitâtes
nodroðinâðana. Pçdçjos gados ðis uzdevums kïuvis arvien nozîmîgâks, jo finanðu sektors ievçrojami
paplaðinâjies attiecîbâ pret reâlo tautsaimniecîbu, un tâdçjâdi arvien svarîgâka kïuvusi finanðu
stabilitâtes ekonomiskâ loma. Lai gan cenu stabilitâtes nodroðinâðana kopumâ ir labâkais, ko
Eurosistçma var sniegt finanðu stabilitâtei, tâ arî dod îpaðu divçjâdu ieguldîjumu ðâ mçría
sasniegðanâ. Pirmkârt, Eurosistçma pilda daþus finanðu stabilitâtes uzdevumus euro zonas lîmenî.
Tie ietver euro zonas finanðu stabilitâtes uzraudzîðanu un novçrtçðanu (ECB divas reizes gadâ par ðo
tçmu publicç "Finanðu Stabilitâtes Pârskatu"), kâ arî tirgus operâciju veikðanu, lai risinâtu
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vispârçjus finanðu ðokus un mazinâtu spriedzi euro zonas naudas tirgû. Otrkârt, Eurosistçma
piedalâs valstu un ES kompetento organizâciju finanðu stabilitâtes politikas definçðanâ, kas ietver
trîs galvenâs aktivitâtes: 1) atbalstît valstu un ES mçroga finanðu stabilitâtes uzraudzîðanu un
novçrtçðanu, 2) konsultçt par finanðu regulçðanu un uzraudzîbu un 3) sniegt ieguldîjumu finanðu
krîþu vadîbâ. Turklât Eurosistçmai ir tieða atbildîba par tirgus infrastruktûru pârraudzîbu, îpaði
maksâjumu sistçmâm, – arî ðis uzdevums nostiprina finanðu sistçmas stabilitâti. Ðajâ nodaïâ
aprakstîta Eurosistçmas atbildîba un galvenie panâkumi finanðu stabilitâtes un pârraudzîbas jomâ.

8. nodaïâ izskaidrots augstas kvalitâtes statistisko datu nozîmîgums euro zonai un ECB vajadzîba
pçc visaptveroðas savlaicîgas, uzticamas un saskaòotas monetârâs, finanðu un tautsaimniecîbas
statistikas, lai tâ varçtu uzòemties savus pienâkumus un – îpaði – novçrtçt riskus, kas apdraud cenu
stabilitâti. Ðajâ nodaïâ aplûkots arî saskaòotais patçriòa cenu indekss, ko ECB izmanto cenu
stabilitâtes novçrtçðanai. Kopð 1999. gada ECBS sniegto statistisko datu apjoms gandrîz
trîskârðojies. Monetârâ, finanðu un ârçjâ statistika tiek regulâri publicçta saskaòâ ar augstas
kvalitâtes standartiem. Atsauces dokumentâcija viegli pieejama, un tâ veicinâjusi pasaules
statistikas standartu izstrâdâðanu, piemçram, monetârâs un finanðu statistikas jomâ. Paðlaik daþâda
ECB statistika integrçta pilnvçrtîgos euro zonas ceturkðòa finanðu un nefinanðu kontos. Ðâ
speciâlizlaiduma beigâs ievietotajâ statistikas pielikumâ sniegti atseviðíi starptautiski
salîdzinâjumi.

9. nodaïâ no daþâdiem viedokïiem aplûkotas euro banknotes, un tajâ ietverts îss pârskats par to
izstrâdi 20. gs. 90. gados un ievieðanu 2002. gadâ. Ðajâ nodaïâ stâstîts par tagadni un nâkotni un
sniegts pârskats par valûtas apgrozîbu un tâs vadîbu. Banknotes ir tieðâm pamanâms un veiksmîgs
EMS simbols, un tâs uzskatâmas par bûtisku panâkumu, òemot vçrâ to ievieðanai veltîtâs plânoðanas
un organizatorisko darbu apjomu.

Ðajâ "Mçneða Biïetena" speciâlajâ izdevumâ parâdîts, ka ir daþâdi laika periodi, kuros vçrtçjams
ECB un Eurosistçmas veikums ðajos 10 gados. Vçrojamas daþas kopîgas lînijas, kas arî liecina par
nâkotnes problçmâm.

Eurosistçma apvieno centralizçtu lçmumu pieòemðanu un to decentralizçtu îstenoðanu no
nacionâlo centrâlo banku (NCB) puses. Tas attiecas uz visiem uzdevumiem un aktivitâtçm, kas
aplûkoti ðajâ speciâlizlaidumâ. No organizatoriskâ viedokïa raugoties, daþâdas tehniskâs
komitejas un darba grupas apvieno ECB un visu NCB ekspertus. Ðâdas komitejas un darba
grupas sniedz ieguldîjumu no visas euro zonas saòemtu plaða datu un informâcijas klâsta
regulârâ apstrâdç. Tas ïauj apkopot Eurosistçmas NCB labâko pieredzi un zinâðanas. Vienlaikus
visas ðîs komitejas un darba grupas izmanto euro zonas skatîjumu. Ðis satvars spçj attîstîties un
veiksmîgi pârvarçjis paplaðinâðanos.

Eurosistçmas sâkums bija pieticîgs. Bija ierobeþotas zinâðanas par to, kâ euro zona varçtu
funkcionçt pçc monetârâs integrâcijas. Lai gan monetârâs politikas veikðana nedroðâ pasaulç,
kuru satricina ðoki, ir izaicinâjums jebkurai centrâlajai bankai, ðis izaicinâjums bija nopietns
euro zonas pirmajos gados, òemot vçrâ pilnîgo jauninâjumu, kâ minçts 3. nodaïâ. Tas izskaidro
apjomîgos ieguldîjumus analîtiskajos instrumentos, pçtniecîbâ un statistikâ jau kopð paðiem
pirmsâkumiem, kâ paskaidrots 3., 4., 5., 6. un 8. nodaïâ. Izstrâdâts un paðlaik tiek izmantots
plaðs modeïu un citu analîtisko instrumentu klâsts, ko pastâvîgi uzlabo. Lielâkâ daïa ðîs analîzes
un informâcijas ir publiska. Tâ pieejama mûsu interneta lapâ un publikâcijâs. Tâ pakïauta
publiskai kontrolei un salîdzinoðajâm pârbaudçm.

Laba statistika ir svarīga
padziļinātai analīzei

Monetārā savienība mūsu
kabatās
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skatījumu
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ECB monetârâs politikas stratçìija balstîta uz Eurosistçmas NCB labâko pieredzi un apvieno ðîs
zinâðanas ar jauninâjuma elementiem. Ievçrojot Lîguma pieðíirto pilnvarojumu nosargât cenu
stabilitâti, Padome definçja skaidru inflâcijas mçríi. Tas savukârt veicina ECB caurredzamîbu
un atbildîbu. Tautsaimniecîbas un monetârâ analîze – uz diviem pîlâriem balstîtâs
pamatnostâdnes – nodroðina divas papildu perspektîvas, lai novçrtçtu riskus, kas apdraud cenu
stabilitâti. Tâ arî sniedz organizatorisku paòçmienu iekðçjai analîzei un ârçjai komunikâcijai.
Tagad stratçìija ir labi saprotama un uzticama. Uzticamîba palîdz stabilizçt ilgâka termiòa
inflâcijas gaidas un samazinât inflâcijas svârstîgumu. Ðâ speciâlizlaiduma 2., 7. un 9. nodaïâ
parâdâm, kâ ECB monetârâs politikas stratçìijas raita funkcionçðana atbalstîjusi daþâdus citus
ECB un Eurosistçmas uzdevumus.

Gaidâms, ka euro, kurâ kopumâ paredzçts ietvert tirgû esoðos spçkus, institucionâlas un
organizatoriskas pârmaiòas un tiesîbu aktu grozîjumus, veicinâs ekonomisko un finanðu
integrâciju. Lai ðâdas pârmaiòas notiktu, var bût nepiecieðams ilgs laiks. Kopumâ Eiropas
ekonomiskâs, finanðu un monetârâs integrâcijas process sâkâs 20. gs. 50. gados un kopð tâ laika
ir pakâpeniski progresçjis. Lçmums par euro ievieðanu balstîjâs uz stingru pârliecîbu, ka euro
zonas valstis ir tam gatavas un ka jaunâ vienotâ valûta iedarbinâs labvçlîgus procesus, kas ðîs
valstis tuvinâs. Vienlaikus joprojâm ir vairâkas problçmas, un tâs aplûkotas ðajâ "Mçneða
Biïetena" speciâlajâ izdevumâ. Daþâs euro zonas valstîs vçl arvien ir starpîba starp uzskatu par
inflâciju sabiedrîbas acîs un faktiski izmçrîto inflâciju – par ðo jautâjumu runâts 3. nodaïâ. Euro
zonas tautsaimniecîbas var stiprinât savu elastîbu un spçju pretoties ârçjiem ðokiem; ðis
jautâjums aplûkots 4. nodaïâ. Turklât vienlaikus ar globalizâciju norisinâs Eiropas reìionâlâ
integrâcija, kas arî rada tâlejoðas un ïoti lielas sekas, kâ minçts 5. un 6. nodaïâ. Tâdçjâdi euro
zonai bûs turpmâk jâattîstâs ðo apvienoto spiedienu ietekmç.

Tas, ka euro zona savstarpçji kïûst arvien cieðâk saistîta nekâ jebkad iepriekð, maina mûsu
uzskatus par Ekonomikas un monetâro savienîbu. Euro ir arî svarîgs Eiropas identitâtes simbols.

Paðlaik euro lieto 320 milj. cilvçku euro zonâ, taèu tam ir arî plaðâka starptautiskâ apgrozîba nekâ
valûtâm, ko tas aizstâja, un to arvien vairâk izmanto starptautiskie finanðu tirgi, kâ minçts 5. nodaïâ.
Ðajâ 10 gadu jubilejas speciâlajâ izdevumâ parâdâm, ka euro jau sniedzis vairâkus guvumus, t.sk.
cenu stabilitâti un zemas procentu likmes. Ðie guvumi ierosina citas pozitîvas tendences, kas atklâjas
pakâpeniski, bet nemitîgi, ietverot plaðâku preèu un pakalpojumu tirdzniecîbu un lielâku finanðu
integrâciju, kas savukârt veicina finanðu tirgu padziïinâðanos un modernizâciju. Sareþìîtâ
starptautiskâ vidç ir arî ievçrojama elastîba. Mûsuprât, ðie sasniegumi bûtiski atbalsta visu esoðo un
nâkamo problçmu risinâðanu euro zonâ un arî valstu tautsaimniecîbu pielâgoðanos. 10. nodaïâ
sniegtas noslçguma piezîmes. Tabulâ minçti daþi galvenie institucionâlie notikumi Eurosistçmas
vçsturç.

Cenu stabilitātes zona tagad ir
plašāka

Euro kā integrācijas
katalizators

Euro nodrošinājis cenu
stabilitāti un zemas procentu
likmes

·

·

·

IEVADS



16
ECB
Mēneša Biļetens
ECB 10 gadu jubileja

Maijs

Jûnijs
Septembris
Oktobris
Oktobris
Novembris
Decembris
Decembris
Decembris

Janvâris
Janvâris
Aprîlis
Jûlijs
Novembris

Marts

Janvâris
Aprîlis

Augusts
Septembris

Janvâris

Novembris

Februâris
Marts

Marts

Maijs

Marts
Maijs
Jûnijs
Decembris

Marts/aprîlis

Marts/jûnijs
Maijs

Maijs
Augusts

Septembris
Novembris

Sva r ī gāk i e  i n s t i tu c i onā l i e  no t i kumi  Eu ro s i s t ēmas  vē s tu rē  (1998–2008 )

1998. gads

Eiropadome konstatç, ka 11 valstis izpildîjuðas konverìences kritçrijus un var ieviest
euro (EMS treðais posms).
Tiek dibinâta ECB un ECBS.
ECB prezidents pirmo reizi uzstâjas Eiropas Parlamentâ.
ECB prezidents pirmo reizi piedalâs G7 sanâksmç.
Monetârâs politikas stratçìijas paziòoðana.
ES Padome pieòem regulu par statistiskâs informâcijas vâkðanu, kas jâveic ECB.
Tiek paziòota monetârâ râdîtâja kâpuma kvantitatîvâ atsauces vçrtîba.
Starptautiskais Valûtas fonds (SVF) pieðíir ECB novçrotâja statusu.
Tiek neatgriezeniski fiksçti konversijas kursi.

Fiduciârâ euro ievieðana. Tiek noteikta vienota monetârâ politika euro zonai.
VKM II uzsâkðana, Dânijai un Grieíijai tajâ piedaloties kâ sâkotnçjâm dalîbvalstîm.
Eurosistçmas vienoðanâs par ârkârtas likviditâtes palîdzîbu.
Vairâkas naudas spiestuves sâk euro banknoðu izgatavoðanu.
ECB kïûst par Starptautisko norçíinu bankas (SNB) dalîbnieci.

Eiropadome pieòem Lisabonas stratçìiju.

Grieíija pievienojas euro zonai.
Tiek pieòemts ES mçroga Sapraðanâs memorands (SM) starp maksâjumu sistçmu
pârraugiem un banku uzraudzîbas institûcijâm.
Sabiedrîba tiek iepazîstinâta ar euro banknotçm.
Sâkas euro banknoðu un monçtu iepriekðçjâ sadale.

Euro skaidrâs naudas nomaiòa: lîdz 2002. gada februâra beigâm euro banknotes un
monçtas kïûst par vienîgo likumîgo maksâðanas lîdzekli visâs euro zonas valstîs.
Pirmo reizi tiek publicçts ECB ziòojums par ES banku struktûrâm.

Pirmo reizi tiek publicçts ECB ziòojums par ES banku sektora stabilitâti.
Tiek pieòemts ES mçroga SM par sadarbîbu starp uzraudzîbas institûcijâm un centrâlajâm
bankâm finanðu krîzes situâcijâs.
SM, kas nosaka atbildîbas sadalîjumu tautsaimniecîbas un finanðu statistikas jomâ
Kopienas lîmenî starp ECB un Eurostat.
ECB monetârâs politikas stratçìijas skaidrojums.

Darbîbas principu pârmaiòas.
10 jauno ES dalîbvalstu nacionâlâs centrâlâs bankas pievienojas ECBS.
Igaunijas, Lietuvas un Slovçnijas valûtas pievienojas VKM II.
Pirmo reizi tiek publicçts ECB "Finanðu Stabilitâtes Pârskats".

Augsta lîmeòa grupas (priekðsçdçtâjs Vims Koks (Wim Kok)) veiktâs pârskatîðanas
rezultâtâ tiek atsâkta Lisabonas stratçìijas îstenoðana.
Stabilitâtes un izaugsmes pakta reforma.
Tiek pieòemts ES mçroga Sapraðanâs memorands par sadarbîbu starp uzraudzîbas
institûcijâm, centrâlajâm bankâm un finanðu ministrijâm finanðu krîzes situâcijâs.
Kipras, Latvijas un Maltas valûtas pievienojas VKM II.
Eurosistçma publicç ieguldîjumu Komisijas konsultâcijâs par ES finanðu pakalpojumu
politiku (2005–2010).
ECB pirmo reizi publicç euro zonas finanðu integrâcijas râdîtâjus.
Slovâkijas krona pievienojas VKM II.

Sk. Ievadvârdus
Sk. Vçsturisko kontekstu
Sk. 2. nodaïu

Sk. 3.1. sadaïu
Sk. 8. nodaïu

Sk. Vçsturisko kontekstu

Sk. 2. nodaïu
Sk. 2. nodaïu
Sk. 7. nodaïu
Sk. 9. nodaïu

Sk. 2. nodaïu

Sk. 2. nodaïu

Sk. 7. nodaïu
Sk. 9. nodaïu
Sk. 9. nodaïu

Sk. 9. nodaïu

Sk. 7. nodaïu

Sk. 7. nodaïu

Sk. 7. nodaïu

Sk. 8. nodaïu
Sk. 3.1. sadaïu

Sk. 3.3. sadaïu
Sk. 2. nodaïu
Sk. 2. nodaïu
Sk. 7. nodaïu

Sk. 2. nodaïu
Sk. 2. nodaïu

Sk. 7. nodaïu
Sk. 2. nodaïu

Sk. 7. nodaïu
Sk. 6. nodaïu

1999. gads

2000. gads

2001. gads

2002. gads

2003. gads

2004. gads

2005. gads
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S va r ī gāk i e  i n s t i tu c i onā l i e  no t i kumi  Eu ro s i s t ēmas  vē s tu rē  (1998–2008 )

Jûlijs

Janvâris
Janvâris
Marts
Maijs

Jûnijs

Novembris

Decembris

Janvâris
Aprîlis

Aprîlis

Tiek uzsâkta TARGET2 vçrtspapîriem iniciatîva.

Slovçnija pievienojas euro zonai.
Bulgârijas un Rumânijas centrâlâs bankas pievienojas ECBS.
Pirmo reizi tiek publicçts ECB ziòojums par Eiropas finanðu integrâciju.
Tiek publicçts izdevums Public commitment with respect to the ESCB's statistical function
("Sabiedrîbas saistîbas ECBS statistikas funkcijas jomâ").
ECB un Eurostat pirmo reizi kopîgi publicç integrçtus euro zonas ceturkðòa
tautsaimniecîbas un finanðu kontus institucionâlo sektoru dalîjumâ.
Eurosistçma publicç papildinâjumus pârskatîtajai Lamfalusî (Lamfalussy) finanðu
regulçðanas un uzraudzîbas principu sistçmai.
Tiek parakstîts Lisabonas Lîgums.

Malta un Kipra pievienojas euro zonai.
Tiek publicçts ECB Statistics Quality Framework ("Statistikas kvalitâtes
pamatnostâdnes").
Tiek pieòemts jauns ES mçroga Sapraðanâs memorands par sadarbîbu starp uzraudzîbas
institûcijâm, centrâlajâm bankâm un finanðu ministrijâm finanðu krîzes situâcijâs.

Sk. 6. nodaïu

Sk. 2. nodaïu
Sk. 2. nodaïu
Sk. 6. nodaïu

Sk. 8. nodaïu

Sk. 8. nodaïu

Sk. 7. nodaïu
Sk. 2. nodaïu

Sk. 2. nodaïu

Sk. 8. nodaïu

Sk. 7. nodaïu

2006. gads

2007. gads

2008. gads

IEVADS
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Padome 1998. gada jûnijâ

Pçdçjâ rindâ (no kreisâs uz labo):
Luiss Anhels Roho,

Alfonss Verpletse,
Antonio Facio,

Îvs Merðs,
Antonio Hosç Fernandess de Sousa,

Mati Vanhala,
Klauss Lîbðers,
Nouts Velinks,

Þans Klods Triðç,
Moriss O'Konels,
Hanss Tîtmeijers

Pirmajâ rindâ (no kreisâs uz labo):
Euhenio Domingo Solanss,

Otmars Isings, Kristiâns Nojç,
Vilems F. Duisenbergs,

Sirka Hamalainena,
Tomaso Padoa-Skiopa

Padome 2008. gada jûnijâ

Pçdçjâ rindâ (no kreisâs uz labo):
Jirgens Ðtarks, Erki Lîkanens,

Klauss Lîbðers,
Nikolass C. Gargans,

Nouts Velinks, Marko Kranjecs

Vidçjâ rindâ (no kreisâs uz labo):
Dþons Hçrlijs, Migels Fernandess

Ordoòess, Kristiâns Nojç,
Aksels A. Vçbers,

Lorenco Bini Smagi,
Maikls S. Bonello

Pirmajâ rindâ (no kreisâs uz labo):
Îvs Merðs,

Hosç Manuels Gonsaless-Paramo,
Lukass D. Papademoss,

Þans Klods Triðç,
Ìertrûde Tumpela-Gugerela,

Atanasijs Orfanidis

Fotografçðanâs brîdî nebija klât Mario Dragi, Vitora Konstansiu, Gija Kveidena.



19
ECB

Mēneša Biļetens
ECB 10 gadu jubileja

Ìenerâlpadome 1998. gada jûnijâ

Pçdçjâ rindâ (no kreisâs uz labo):
Luiss Anhels Roho, Antonio Facio,
Urbans Bekstrems,
Antonio Hosç Fernandess de Sousa,
Mati Vanhala, Klauss Lîbðers,
Nouts Velinks,
Lukass D. Papademoss,
Edvards A. Dþ. Dþordþs,
Moriss O'Konels,
Hanss Tîtmeijers

Pirmajâ rindâ (no kreisâs uz labo):
Alfonss Verpletse, Îvs Merðs,
Kristiâns Nojç,
Vilems F. Duisenbergs,
Bodila Nibo Andersena,
Þans Klods Triðç

Ìenerâlpadome 2008. gada jûnijâ

Pçdçjâ rindâ (no kreisâs uz labo):
Erki Lîkanens, Andrâðs Ðimors,
Klauss Lîbðers,
Nikolass C. Gargans,
Aksels A. Vçbers, Reinoldijs Ðarkins,
Nouts Velinks, Andress Lipstoks

Vidçjâ rindâ (no kreisâs uz labo):
Dþons Hçrlijs, Nils Bernðteins,
Kristiâns Nojç, Ilmârs Rimðçviès,
Zdeneks Tûma, Stefans Ingvess,
Marko Kranjecs,
Mugurs Konstantins Iseresku

Pirmajâ rindâ (no kreisâs uz labo):
Migels Fernandess Ordoòess,
Ivans Ðramko,
Lukass D. Papademoss,
Þans Klods Triðç,
Maikls S. Bonello,
Atanasijs Orfanidis,
Îvs Merðs

Fotografçðanâs brîdî nebija klât Mario Dragi, Ivana Iskrova, Mçrvina Kinga, Vitora Konstansiu, Gija Kveidena, Slavomira Skðipeka.
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E I R O P A S  S AV I E N Ī B A S  PA P L A Š I N Ā Š A N Ā S

E U RO  Z O N A S  PA P L A Š I N Ā Š A N Ā S  ( 1 9 9 9 – 2 0 0 8 )
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2 . E U RO  ZONA S  I N S T I T U C I ONĀ L Ā  K Ā RT Ī B A  UN
DARB Ī B A S  P R I N C I P I

Makroekonomiskâ politika euro zonâ tiek îstenota, pamatojoties uz skaidri noteiktu pienâkumu
sadalîjumu. Ir noteikts, ka monetârâ politika ir starpvalstu lîmeòa, t.i., ECB kompetence. Turpretî
ekonomiskâ politika lielâkoties paliek dalîbvalstu pârziòâ, lai gan tiek pakïauta koordinâcijas
procedûrâm. Saskaòâ ar Mâstrihtas lîgumu ECB un Eurosistçmai pieðíirta neatkarîba, kas
nepiecieðama vienotâs monetârâs politikas îstenoðanai un citu uzdevumu veikðanai. Vienlaikus
Lîgums nosaka ECB vairâkas prasîbas saistîbâ ar pârskatu sniegðanu sabiedrîbai un tâs vçlçtajiem
pârstâvjiem – Eiropas Parlamentam. Turklât ECB piedalâs vairâkâs Eiropas lîmeòa sanâksmçs un
regulâri apmainâs viedokïiem ar Kopienas institûcijâm.

EMS pirmie 10 gadi pierâdîjuði, ka ðî institucionâlâ kârtîba, kuras neatòemama daïa ir ECB,
pamatâ ir stabila. Tas atzîts arî jaunajâ Lisabonas lîgumâ, kurâ institucionâlâ kârtîba netika bûtiski
mainîta. Taèu joprojâm jârisina svarîgi uzdevumi. Îpaði valstu politikas veidotâjiem bûtu pilnîbâ
jâizpilda pienâkumi, kas tiem noteikti saskaòâ ar paðreizçjo kârtîbu, tâdçjâdi tâlâk uzlabojot euro
zonas makroekonomisko sniegumu.

Ðîs nodaïas struktûra ir ðâda. 2.1. sadaïâ îsumâ aprakstîta euro zonas institucionâlâ kârtîba un
daþas 10 gados notikuðâs pârmaiòas. ECB sadarbîba ar citâm Kopienas institûcijâm un iestâdçm
atspoguïota 2.2. sadaïâ un ES un euro zonas paplaðinâðanâs procesuâlie pasâkumi – 2.3. sadaïâ.

2 . 1 . I N S T I T U C I O N Ā L Ā  K Ā RT Ī B A

Ekonomikas un monetârâs savienîbas (EMS) institucionâlâ kârtîba, ko nosaka Mâstrihtas lîgums,
sniedz skaidru Kopienas lîmeòa un nacionâlâ lîmeòa pienâkumu sadalîjumu. Sakarâ ar vienotâs
valûtas ievieðanu euro zonas monetârâ politika pârgâja Kopienas lîmeòa kompetencç. Lai îstenotu
Eurosistçmas galveno mçríi – saglabât cenu stabilitâti –, tai nodroðinâta liela neatkarîba no politiskâs
ietekmes. Turpretî ekonomiskâ politika (piemçram, fiskâlâ vai strukturâlâ politika) lielâkoties paliek
dalîbvalstu pârziòâ, iekïaujot to Eiropas sistçmâ, kuras uzdevums ir nodroðinât disciplînu. Galvenais
iemesls, kâpçc pastâv ðâda divçjâda pieeja, ir tas, ka monetârâ politika monetârajâ savienîbâ pçc
savas bûtîbas ir nedalâma, savukârt ekonomiskajai politikai jâòem vçrâ nacionâlâs îpatnîbas un
nacionâlâ institucionâlâ kârtîba, tâpçc to efektîvâk var veikt nacionâlajâ lîmenî. Turklât, kopumâ
atstâjot ekonomisko politiku valstu valdîbu kompetencç, politikas jomâ tiek nodroðinâta neliela
konkurence, kas vçrsta uz politikas efektivitâtes vairoðanu un labâkâs prakses pâròemðanu.1

Vienlaikus vienotâ valûta veicina valstu tautsaimniecîbu lielâku ekonomisko integrâciju, kas
savukârt vairo to savstarpçjo atkarîbu (pçdçjo 10 gadu laikâ îpaði pieauguðas tirdzniecîbas un
kapitâla plûsmas; sk. 5. nodaïu). Pârâk decentralizçti un nekoordinçti politikas risinâjumi var
izrâdîties neproduktîvi, jo tâdçjâdi pietiekami netiek òemta vçrâ augoðâ savstarpçjâ atkarîba.
Autonoma lçmumu pieòemðana var bût mazâk efektîva tâdos gadîjumos, kad jânovçrð kopçji
ekonomiskie ðoki, kas kopumâ lîdzîgi ietekmç vairâkumu valstu vai visas valstis. Dalîbvalstîm
jâòem vçrâ arî iespçjamie tâlâkie blakusefekti (t.i., politikas lçmumi, kas pieòemti vienâ valstî, var
ietekmçt arî pârçjâs valstis). Turklât dalîbvalstu ekonomiskajai politikai jâbût vçrstai uz stabilitâti,
lai nodroðinâtu atbilstîbu vienotâs monetârâs politikas galvenajam mçríim. Tas vçl vairâk
nepiecieðams tâpçc, ka euro zonas valstu rîcîbâ vairs nav monetârâs un valûtas kursa politikas, un
tâpçc, lai veicinâtu konkurenci un pielâgotos ðokiem, tâm jâizmanto citas politikas jomas. Ðie
apsvçrumi râda, cik bûtiska ir koordinâcija ekonomiskâs politikas jomâ. Ðâda koordinâcija var

1 Paðreizçjâs kârtîbas sîkâku aprakstu sk. ECB 2001. gada novembra "Mçneða Biïetena" rakstâ The economic policy framework in EMU
("Ekonomikas politikas pamatprincipi EMS").

Skaidrs pienākumu sadalījums
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2 Lisabonas lîgumu ES valstu vai valdîbu vadîtâji parakstîja 2007. gada 13. decembrî. Ar to tika grozîts Lîgums par Eiropas Savienîbu un Eiropas
Kopienas dibinâðanas lîgums, un tâ mçríis ir paplaðinâtâs Eiropas Savienîbas demokrâtiskâkas, caurredzamâkas un efektîvâkas darbîbas
nodroðinâðana. Plânots, ka Lisabonas lîgums stâsies spçkâ 2009. gadâ, kad to bûs ratificçjuðas visas dalîbvalstis.

notikt, politikas jomâ izmantojot vai nu uz noteikumiem balstîtu pieeju, kuras pamatâ ir stingri
likumi un procedûras, vai brîvâku pieeju, kas pamatojas uz dalîbvalstu savstarpçju spiedienu vai
atbalstu un dialogu Kopienas lîmenî.

Lîgums paredz trîs daþâdus reþîmus politikas veidoðanai daþâdâs EMS jomâs: 1) pilna kompetences
nodoðana Kopienas lîmenim monetârâs politikas jomâ; 2) uz noteikumiem balstîta koordinâcija
fiskâlâs politikas jomâ; 3) brîva koordinâcija citâs ekonomiskâs politikas jomâs. Tâlâk atseviðíâs
sadaïâs aplûkota ikviena no ðîm politikas jomâm.

Ðîs nodaïas galvenais secinâjums ir tâds, ka euro zonas institucionâlâ kârtîba pirmo 10 gadu laikâ
nodroðinâjusi atbilstoðu sistçmu EMS funkcionçðanai. Jaunajâ Lisabonas lîgumâ EMS institucionâlâ
kârtîba faktiski nav mainîta, tâdçjâdi atzîstot, ka ðî sistçma ir atbilstoða.2

KO P I E N A S  L Ī M E N I S

Centrâlo banku neatkarîba, atbildîba un caurredzamîba
Ekonomikas teorija un iepriekðçjo gadu desmitu vçsturiskie piemçri skaidri râda, ka centrâlo banku
neatkarîba ir priekðnoteikums cenu stabilitâtes sasniegðanai un saglabâðanai. Tâpçc Lîgumâ noteikta
ECB neatkarîba vairâkâs dimensijâs, tâdçjâdi padarot to likumîgu.

Daþos pçdçjos gadu desmitos monetârâs politikas pamatprincipu evolûciju pasaulç raksturo globâla
centrâlo banku neatkarîbas tendence. Tâlâk noskaidrosim, ka ðî neatkarîba ir daudzðíautòains
jçdziens. Pieðíirot lielâkas pilnvaras un autonomiju, nepiecieðams demokrâtisks pamatojums, kas
ietver augstu caurredzamîbas lîmeni monetârâs politikas îstenoðanâ un intensîvu komunikâciju ar
sabiedrîbu. Ðo tendenèu pamatâ bija viens kopîgs virzoðais spçks – radikâlas pârmaiòas ekonomistu
domâðanâ 20. gs. 70. gados, ko raksturoja atziòa par gaidu bûtisko nozîmi ekonomiskâs uzvedîbas
veidoðanâ.

Centrâlo banku neatkarîba, t.i., centrâlo banku izolçðana no politiskâs ietekmes monetârâs politikas
îstenoðanas procesâ, nodroðina monetârâs politikas koncentrçðanos uz cenu stabilitâti, tâdçjâdi
veicinot inflâcijas un inflâcijas gaidu noturçðanu zemâ lîmenî. Pçc 20. gs. 70. gadu augstâs inflâcijas
radâs jautâjums, kâpçc centrâlâs bankas pieïâva, ka inflâcija kïûst nekontrolçjama, un kâ nâkotnç
varçtu novçrst ðâdu notikumu attîstîbu. Tika izteikts viens galvenais skaidrojums – centrâlâs bankas
zaudçja kontroli pâr inflâciju tâpçc, ka tâs nebija neatkarîgas. Ja centrâlajâm bankâm nav
nodroðinâta neatkarîba, monetâro politiku nav iespçjams pârliecinoði virzît uz cenu stabilitâti, jo
jebkurâ brîdî tâ var tikt pakïauta politiskâm prioritâtçm, tiecoties panâkt strauju raþoðanas kâpumu
îstermiòâ uz augstâkas inflâcijas rçíina ilgâkâ termiòâ. Taèu sabiedrîba sapratîs ðo problçmu un jau
sâkumâ gaidîs augstâku inflâciju, tâpçc ðíietamais îstermiòa kompromiss starp inflâciju un
raþoðanas apjomu zaudçs jçgu, un vienîgais droðais iznâkums bûs ilgstoði augsta inflâcija. Vienîgais
veids, kâ risinât ðo dilemmu, ir uzticçt atbildîbu par monetâro politiku neatkarîgai centrâlajai bankai
ar skaidri noteiktu uzdevumu nodroðinât cenu stabilitâti.

Centrâlo banku neatkarîbas ekonomiskais pamatojums faktiski jâiestrâdâ visaptveroðâ un detalizçtâ
tiesiskajâ regulçjumâ. Lai nodroðinâtu nepiecieðamo ECB un ECBS neatkarîbu, Lîgumâ noteiktas
ðâdas monetârâs politikas neatkarîbas dimensijas.

Trīs politikas veidošanas
režīmi

Stabila institucionālā kārtība

Virzība uz centrālo banku
neatkarību – globāla tendence

Centrālo banku neatkarības
pamatojums
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ECB institucionâlâ neatkarîba no jebkâdas iejaukðanâs, t.sk. no valdîbu iejaukðanâs, garantçta
Lîguma 108. pantâ. Ðis noteikums skaidri paredz, ka ne ECB, ne kâds tâs lçmçjinstitûciju loceklis,
îstenojot savas pilnvaras, nelûdz un nepieòem norâdîjumus no Kopienas institûcijâm vai iestâdçm,
no kâdas dalîbvalsts valdîbas vai no kâdas citas institûcijas. Tâlâk Lîgums paredz, ka arî Kopienas
iestâdçm un institûcijâm, kâ arî dalîbvalstu valdîbâm jâievçro ðis princips un tâs nedrîkst mçìinât
ietekmçt ECB lçmçjinstitûciju locekïus. ECB institucionâlo neatkarîbu papildina tâs likumdevçja
pilnvaras un konsultatîvâ loma attiecîbâ uz tâs kompetencç ietilpstoðajiem nacionâlo un Kopienas
tiesîbu aktu projektiem.

Lîguma noteikumi nodroðina, lai ECB rîcîbâ bûtu visa kompetence un pilnvaras, kas tai
nepiecieðamas savu uzdevumu izpildei, tâdçjâdi garantçjot tai funkcionâlu neatkarîbu. Piemçram,
ECB ir ekskluzîva kompetence euro zonas monetârâs politikas jomâ. ECB pilnîgu kontroli pâr
naudas bâzi nodroðina tâs monopoltiesîbas banknoðu emisijas jomâ un prasîba dalîbvalstîm veikt
monçtu emisiju tikai ar ECB atïauju. Lîguma 101. pants arî aizsargâ Eurosistçmu no spiediena veikt
valsts parâda monetâru finansçðanu, aizliedzot Eurosistçmai izsniegt aizdevumus valsts sektoram.

Personiskâ neatkarîba nodroðina Padomes locekïiem nepiecieðamo amata pilnvaru termiòa droðîbu
un palîdz izvairîties no intereðu konfliktiem. Ðajâ ziòâ ECBS un ECB Statûti aizsargâ ECB
lçmçjinstitûciju personisko neatkarîbu, paredzot samçrâ ilgus fiksçta termiòa lîgumus un izslçdzot
atlaiðanas iespçju, pamatojoties uz politisko darbîbu pagâtnç. Galvenais apsvçrums ðajâ aspektâ ir
nodroðinât centrâlâs bankas darbiniekiem daudz ilgâku pilnvaru termiòu nekâ politiíiem, lai
centrâlâs bankas darbinieki varçtu domât par nâkotni tâlâkâ perspektîvâ, koncentrçjoties uz vidçja
termiòa apsvçrumiem atðíirîbâ no politiíiem, kam ir îsâka termiòa mçríi atbilstoði vçlçðanu
cikliem.

Visbeidzot, svarîga ir finansiâlâ neatkarîba, kas nozîmç centrâlâs bankas autonomiju savu finanðu
resursu un ienâkumu izlietojumâ, jo tâ dod centrâlajai bankai iespçju efektîvi pildît savus
uzdevumus. EMS nodroðinâts, ka ECB ir savs budþets, kas ir neatkarîgs no ES budþeta, un
Eurosistçmas nacionâlâs centrâlâs bankas pilnîbâ parakstâs uz ECB kapitâlu un apmaksâ to.

Lisabonas lîgumâ konkrçti norâdîts, ka ECB ir viena no Eiropas Savienîbas institûcijâm. Ðî ECB
juridiskâ statusa pârmaiòa bûtiski neietekmçs tâs stâvokli ES institucionâlajâ kârtîbâ, jo Lisabonas
lîgums nemaina nevienu no ECB svarîgâkajâm institucionâlajâm iezîmçm, piemçram, tâs galveno
mçríi un uzdevumus, tâs pilnvarojumu pieòemt tiesîbu aktus, kâ arî tâs juridisko personu un
neatkarîbu.

Plaðâ neatkarîba, ko ECB pieðíir Lîgums un Statûti, attiecîgi jâpamato, lai tâ atbilstu Eiropas
sabiedrîbas demokrâtijas pamatprincipiem. Lai to panâktu, jânodroðina atbildîba pret plaðu
sabiedrîbu un demokrâtiski vçlçtajâm institûcijâm. Centrâlo banku neatkarîbas demokrâtiskais
pamatojums daþâdâs demokrâtiskâs sistçmâs nodroðinâts atðíirîgi. Arî to pilnvarojums var atðíirties
atkarîbâ no sasniedzamo mçríu daudzuma.

Attiecîbâ uz ECB un ECBS demokrâtisko pamatojumu izðíirami trîs elementi. Pirmkârt, svarîgs
veids, kâ tiek nodroðinâta demokrâtiskâ leìitimitâte, ir Lîguma un nacionâlo centrâlo banku statûtu
grozîjumu ratificçðana nacionâlajâ lîmenî. Otrkârt, svarîgs elements ir arî tas, ka ECB Padomes
locekïus, t.sk. Valdes locekïus, un nacionâlo centrâlo banku vadîtâjus amatâ ieceï demokrâtiskas
institûcijas. Visbeidzot, ECB sniedz pârskatus par savu politiku.

EURO ZONAS
INSTITUCIONĀLĀ KĀRTĪBA

UN DARBĪBAS PRINCIPI

Četras ECB neatkarības
dimensijas

Neatkarība nevar pastāvēt bez
atbildības
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3 Îsu pârskatu par ðiem pierâdîjumiem un atkârtotu novçrtçjumu sk. P. Moutot, A. Jung, and F. Mongelli (2008), The workings of the Eurosystem.
Monetary policy preparations and decision making ("Eurosistçmas darbîba. Monetârâs politikas sagatavoðana un lçmumu pieòemðana"), Annex 1,
ECB Occasional Paper No 79.

4 Decentralizâcijas principa analîzi un atðíirîbu no subsidiaritâtes principa sk. Zilioli, ESZB-Satzung, Artikel 12, in von der Groeben-Schwarze hrgb.,
Kommentar zum Vertrag über die Europäische Union, 2003, 6 edition, 427. un 428. lpp. un Zilioli, Selmayr, The Law of the ECB, Hart publishing
2001, 70. un 71. lpp.

Runâjot par atbildîbu, ECB jâskaidro sabiedrîbai un sabiedrîbas pârstâvjiem Parlamentâ, kâ tâ pilda
savu uzdevumu. Konkrçtâk, ECB noteikta prasîba sagatavot Eiropas Parlamentam, Padomei,
Komisijai un Eiropadomei (sîkâku informâciju par ðîm institûcijâm sk. 2.2. sadaïâ) adresçtu gada
pârskatu par monetâro politiku un citâm aktivitâtçm. ECB jâiepazîstina ar ðo pârskatu Eiropas
Parlaments un Padome. Turklât ECB prezidents un citi Valdes locekïi vai nu pçc Parlamenta, vai
paðu lûguma var tikt aicinâti uzstâties Eiropas Parlamenta kompetentu komiteju sçdçs (ECB
pienâkumi saistîbâ ar pârskatu sniegðanu Eiropas Parlamentam skaidroti 2.2. sadaïâ).

Centrâlajai bankai ir vieglâk sniegt pârskatu par savu darbîbu, ja noteikti skaidri uzdevumi, kas tai
jâpilda. ES Lîgums skaidri paredz ECB un ECBS galveno mçríi – saglabât cenu stabilitâti. Turpretî,
ja centrâlajai bankai bûtu vienlaikus jâpilda vairâki mçríi, bûtu daudz grûtâk prasît atbildîbu par tâs
uzdevumu izpildi. Turklât ECB Padome noteikusi sasniedzamo mçríu kvantitatîvu definîciju un
piemçrotu un saprotamu stratçìiju, kas ierobeþo patvaïîgus lçmumus un atseviðíu personu ietekmi
uz lçmumu pieòemðanu.

Tas, ka inflâcijas pazeminâðanâs pasaulç un veiksmîgâ inflâcijas gaidu stabilizçðana pçdçjos divos
gadu desmitos notikusi vienlaikus ar visâ pasaulç vçrojamo virzîbu uz centrâlo banku neatkarîbu, ir
spçcîgs pierâdîjums tam, ka centrâlo banku neatkarîba ir priekðnosacîjums cenu stabilitâtes
sasniegðanai un saglabâðanai. Ðâdu viedokli apstiprina arî formâli empîriski pierâdîjumi. Daudzi
pçtîjumi râda, ka valstîs lielâka centrâlo banku neatkarîba saistâma ar zemâku vidçjo inflâciju.3

M O N E T Ā R Ā  P O L I T I K A

Mâstrihtas lîgums paredz, ka ECB ir atbildîga par vienoto monetâro politiku un nosaka tâs galveno
mçríi – saglabât cenu stabilitâti. Neietekmçjot ðo galveno mçríi, monetârajai politikai jâatbalsta
Kopienas vispârçjâ ekonomiskâ politika. Ðî kârtîba balstâs uz principu, kuru pamato empîriskie
pierâdîjumi un akadçmiskie pçtîjumi un apstiprina plaðas sabiedrîbas vienprâtîga atziòa, ka cenu
stabilitâtes nodroðinâðana ir labâkais ieguldîjums, ko monetârâ politika var dot Kopienas
ekonomiskâs politikas mçríu (piemçram, augsta nodarbinâtîbas lîmeòa un noturîgas izaugsmes bez
inflâcijas) sasniegðanâ. Monetârâs politikas pamatnostâdòu un îstenoðanas galvenâs iezîmes
aplûkotas 3. nodaïâ. Pçdçjo 10 gadu pieredze apstiprinâjusi ðîs pieejas pamatotîbu un dzîvotspçju.
Tas atspoguïots 4. nodaïâ, kurâ aplûkots euro zonas makroekonomiskais sniegums.

Euro zonâ monetârâs politikas lçmumus pieòem ECB Padome, ko veido seði ECB Valdes locekïi un
euro zonas valstu nacionâlo centrâlo banku vadîtâji, pçc principa "viena persona – viena balss".
Attiecîbâ uz operâcijâm, ar kuru palîdzîbu monetârâs politikas lçmumi tiek îstenoti, Padome, kad
vien iespçjams un vajadzîgs, tâs veic ar nacionâlo centrâlo banku starpniecîbu atbilstoði darbîbas
decentralizâcijas principam4 (piemçram, lai gan minimâlo pieteikuma procentu likmi nedçïas
galvenajâm refinansçðanas operâcijâm centralizçti nosaka ECB, paðas izsoïu operâcijas îsteno
nacionâlâs centrâlâs bankas un to darîjuma partneri tirgû).

Lielāka neatkarība ļauj panākt
zemāku inflāciju

ECB Padome nosaka monetāro
politiku
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Ir pieòemts elastîgs euro kursa reþîms. Tas nozîmç, ka euro, tâpat kâ citu lielâko valûtu, piemçram,
ASV dolâra, ârçjâ vçrtîba tiek noteikta tirgû. Maiòas kurss nav ekonomiskâs politikas instruments.
Nebûtu loìiski radît euro un tad pakïaut ar to saistîto monetâro politiku ârçjâm, nevis iekðçjâm
prasîbâm. Gan monetârâs, gan maiòas kursa politikas mçríis ir cenu stabilitâte, tâpçc nav noteikts
maiòas kursa mçríis. Îstenojot monetâro politiku, ECB maiòas kursu òem vçrâ tikai tik lielâ mçrâ,
ciktâl tas ietekmç ekonomisko situâciju un cenu stabilitâtes perspektîvu.

N A C I O N Ā L A I S  L Ī M E N I S

Fiskâlâ politika
Fiskâlâ disciplîna nepiecieðama, lai monetârâ savienîba darbotos raiti, jo nestabila fiskâlâ politika
var radît gaidas vai izraisît politisku spiedienu uz centrâlo banku pieïaut augstâku inflâciju, lai
atvieglotu valdîbas sektora parâdu vai saglabâtu zemas procentu likmes. Tâpçc Lîgumâ ietverti
vairâki noteikumi, lai nepieïautu ðâdus riskus. Fiskâlâ politika un tâs rezultâti sîkâk aplûkoti
4. nodaïâ.

Vispirms Lîgumâ skaidri aizliegta valdîbas deficîta finansçðana ar centrâlo banku starpniecîbu. Tas
paredz arî, ka valdîbas sektoram nedrîkst bût privileìçta pieeja finanðu institûcijâm. Turklât Lîgumâ
ietverts t.s. aizliegums sniegt ârkârtas atbalstu, kas skaidri paredz, ka ne Kopiena, ne kâda no
dalîbvalstîm nedrîkst uzòemties atbildîbu par citas dalîbvalsts saistîbâm.

Lîgums dalîbvalstîm nosaka arî pienâkumu izvairîties no pârmçrîga budþeta deficîta. Dalîbvalstîm,
kas neievçro Lîgumam pievienotajâ Protokolâ par pârmçrîga budþeta deficîta novçrðanas procedûru
noteiktos valdîbas deficîta un parâda griestus, saskaòâ ar ðo procedûru var noteikt pat finansiâlas
sankcijas.

Fiskâlâs pamatnostâdnes tika bûtiski pilnveidotas 1997. gadâ, radot Stabilitâtes un izaugsmes paktu5

(SIP). SIP preventîvâ daïa ievieð konkrçtâkas daudzpusçjâs uzraudzîbas procedûras, saskaòâ ar
kurâm euro zonas dalîbvalstis iesniedz stabilitâtes programmu, bet ârpus euro zonas esoðâs
dalîbvalstis – konverìences programmu. Ðîs gada programmas sniedz pârskatu par tautsaimniecîbas
un fiskâlajâm norisçm katrâ valstî, fiskâlâs politikas vidçja termiòa mçríi (VTM) un VTM
sasniegðanai nepiecieðamajâm korekcijâm. Padome var nâkt klajâ ar agrînâ brîdinâjuma
rekomendâciju. Turklât SIP korektîvajâ daïâ skaidrâk noteikti un pilnveidoti daþâdie pasâkumi un
EDP laika plâns.

Runâjot par korektîvo daïu, pçc SIP reformas 2005. gadâ procedûras kïuva elastîgâkas. Konkrçtâk,
tika nodroðinâta plaðâka rîcîbas brîvîba, nosakot pârmçrîgu budþeta deficîtu, un tika pagarinâti
procesuâlie termiòi. Runâjot par preventîvo daïu, pârstrâdâtais SIP ieviesa lielâku rîcîbas brîvîbu
saistîbâ ar VTM noteikðanu un virzîbu uz tâ sasniegðanu. Daudzi novçrotâji, t.sk. ECB, izteica
baþas, ka ðîs pârmaiòas mazinâs uzticîbu fiskâlajâm pamatnostâdnçm un valsts finanðu ilgtspçjai
euro zonas dalîbvalstîs un kopumâ padarîs tâs komplicçtâkas un mazâk caurredzamas.

Elastīgs euro kursa režīms

Nepieciešama stabila fiskālā
politika

Fiskālā politika tiek
koordinēta, izmantojot
Stabilitātes un izaugsmes
paktu

5 Stabilitâtes un izaugsmes pakts, kuru pieòçma 1997. gada jûnijâ, sastâv no Eiropadomes Rezolûcijas un Regulas Nr. 1466/97 un Nr. 1467/97. Sk.
arî J. Stark (2001), The genesis of a pact ("Pakta raðanâs"), in: Brunila, A., M. Buti and D. Franco (eds.), The Stability and Growth Pact. The
architecture of fiscal policy in EMU ("Stabilitâtes un izaugsmes pakts. Fiskâlâs politikas arhitektûra EMS"). Basingstoke: Palgrave.
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Strukturâlâ politika
Saskaòâ ar Lîgumu dalîbvalstîm jâuzskata sava ekonomiskâ politika "par vispârsvarîgu jautâjumu".
Ðîs sistçmas stûrakmens ir Vispârçjâs tautsaimniecîbas politikas vadlînijas (VTPV). Lîgums paredz
arî daudzpusçjâs uzraudzîbas pamatnostâdnes nodarbinâtîbas politikas jomâ, kas ietver
nodarbinâtîbas vadlîniju pieòemðanu. Taèu, lai gan Padome var sniegt rekomendâcijas dalîbvalstîm,
kuras neievçro VTPV, Lîgums nenosaka izpildes nodroðinâðanas vai sankciju mehânismu.

Strukturâlâ politika ir ekonomikas politikas vispârçjâs koordinâcijas svarîga daïa, un attiecîbâ uz to
izmanto brîvas koordinâcijas pieeju, kas galvenokârt pamatojas uz dalîbvalstu savstarpçju spiedienu
un atbalstu. Kâ minçts 4. nodaïâ, EMS raitai darbîbai nepiecieðami ïoti elastîgi un konkurçtspçjîgi
tirgi, jo savas konkurçtspçjas atjaunoðanai valstis vairs nevar îstenot daþus korekciju mehânismus,
kas tika izmantoti pirms EMS (piemçram, valûtas devalvâciju). Îstenojot ekonomisko politiku
attiecîbâ uz tautsaimniecîbas piedâvâjuma pusi, jâòem vçrâ katrâ valstî pastâvoðie îpaðie apstâkïi,
tâpçc, ievieðot ðâdu katrai konkrçtajai valstij raksturîgu politiku, iespçjama tikai brîva koordinâcija.

2000. gada martâ Lisabonas Eiropadome pilnveidoja ðo pieeju, pieòemot t.s. Lisabonas stratçìiju,
kurâ bija izklâstîta vçrienîga strukturâlo reformu programma Eiropas Savienîbas izaugsmes
potenciâla uzlaboðanai. Stratçìija ieviesa divus institucionâlus jauninâjumus: 1) t.s. pavasara
sanâksmes, kurâs Eiropadomei jânodroðina politisks impulss un vadlînijas ekonomiskajai politikai
un strukturâlajâm reformâm; 2) jaunu "atklâtu koordinâcijas metodi" (jaunu ES pârvaldîbas veidu),
lai, nosakot labâko praksi, veicinâtu sadarbîbu.

Taèu piecus gadus pçc Lisabonas stratçìijas pieòemðanas tâs rezultâti bija samçrâ neviendabîgi. Pçc
Lisabonas stratçìijas pârskatîðanas, ko veica augsta lîmeòa grupa bijuðâ Nîderlandes
premjerministra Vima Koka (Wim Kok) vadîbâ, Eiropadomes 2005. gada pavasara sanâksmç tika
nolemts izdarît tajâ bûtiskus grozîjumus. Konkrçtâk, Lisabonas stratçìija tika pârorientçta uz
izaugsmi un nodarbinâtîbu un pilnveidota tâs pârvalde ar mçríi palielinât valstu atbildîbu par
strukturâlajâm reformâm, tâdçjâdi stiprinot visa ðâ procesa politisko leìitimitâti.

2005. gada pavasara Eiropadomes sanâksmç tika panâkta arî vienoðanâs par VTPV un
nodarbinâtîbas vadlîniju apkopoðanu vienâ dokumentâ (integrçtâs vadlînijas), lai nodroðinâtu
lielâku konsekvenci. Kopð to pieòemðanas pagâjuði trîs gadi, kuru laikâ tâs katru gadu pçc
vajadzîbas tiek aktualizçtas. Turklât daudzi agrâkie ziòojumi aizstâti ar nacionâlajâm reformu
programmâm, kas ïauj katru gadu novçrtçt lîdz ðim sasniegto progresu.

Òemot vçrâ, ka euro zona ir liela, tâs dalîbvalstu tautsaimniecîbu snieguma atðíirîbas nav nekas
pârsteidzoðs (aprakstu par euro zonas valstu makroekonomiskâ snieguma atðíirîbâm sk. 4. nodaïas
3. sadaïâ). Lîdzîgus novçrojumus var gût arî citâs lielâs valûtu zonâs, piemçram, ASV. Taèu tas, ka
tautsaimniecîbas atðíirîbâm euro zonâ ir tendence saglabâties ilgstoði, râda, ka euro zonas
tautsaimniecîbas nav pietiekami elastîgas. Tâpçc valdîbâm ir bûtiski saglabât apòemðanos pildît
Lisabonas stratçìijas mçríus, lai izmantotu EMS priekðrocîbas.

Brīva strukturālās politikas
koordinācija
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1. attēls. ECB saistība ar citām Kopienas institūcijām un iestādēm

2 . 2. E C B  S A DA R B Ī B A  A R  C I T Ā M  KO P I E N A S  I N S T I T Ū C I J Ā M  U N  I E S T Ā D Ē M

Aprakstîtâ EMS institucionâlâ kârtîba nosaka intensîvâku sadarbîbu starp Kopienas un starpvalstu
institûcijâm. Ðî sadaïa papildina jau sniegtos apsvçrumus par vispârçjiem principiem, uz kuriem
balstâs EMS kârtîba. Konkrçtâk, tajâ aplûkota ECB un galveno Kopienas institûciju sadarbîba.6

S A I S T Ī B A  A R  E I RO PA S  PA R L A M E N T U

Kâ jau minçts, atbilstoði ECB pieðíirtajai neatkarîbai tai jâbût sabiedrîbai caurredzamai un tai
noteiktas plaðas pârskatu sniegðanas prasîbas, îpaði pârskatu sniegðana Eiropas Parlamentam. Tâpçc
ECB prezidents un pârçjie Valdes locekïi vai nu pçc Eiropas Parlamenta, vai paðu pieprasîjuma var
tikt uzaicinâti uzstâties kompetentu Eiropas Parlamenta komiteju sçdçs. Praksç ECB prezidents reizi
ceturksnî piedalâs Ekonomikas un monetâro lietu komitejas sanâksmçs. ECB gada pârskats tiek
iesniegts gan Ekonomikas un monetâro lietu komitejai, gan Eiropas Parlamenta plenârsçdei.

Turklât papildus Lîguma prasîbâs noteiktajiem kontaktiem starp ECB un Eiropas Parlamentu pastâv
vairâki citi kontaktu veidi, piemçram, neformâlas vizîtes. ECB piekritusi arî sniegt atbildes uz
rakstveidâ iesniegtiem Eiropas Parlamenta locekïu jautâjumiem. Lai vairotu caurredzamîbu, gan
jautâjumi, gan atbildes tiek publicçti ES Oficiâlajâ Vçstnesî.

Ðâda kârtîba ïauj efektîvi nodroðinât ECB atbildîbu pret ES vçlçtajiem pârstâvjiem un sabiedrîbu.

6 Jâòem vçrâ, ka attçlâ ilustrçta tikai sadarbîba starp ECB un citâm Kopienas institûcijâm un forumiem, nevis to savstarpçjâ sadarbîba.
Plaðâku analîzi sk. ECB 2000. gada oktobra "Mçneða Biïetena" rakstâ The ECB's relation with institutions and bodies of the European
Community ("ECB saistîba ar Eiropas Kopienas institûcijâm un iestâdçm").

ECB ir pienākums sniegt
pārskatus Eiropas Parlamentam

Eiropadome

ECOFIN
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EFK, EPK,
EWG, FPK
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Parlaments
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S A I S T Ī B A  A R  E C O F I N  U N  T Ā S  S A G ATAVO Š A N A S  KO M I T E J Ā M

ECOFIN, t.i., Padomes sanâksme tâs finanðu ministru sastâvâ, risina ekonomikas un finanðu
politikas jautâjumus, kas attiecas uz ES kopumâ, un (atðíirîbâ no Eurogrupas – sk. nâkamo
apakðsadaïu) var pieòemt formâlus lçmumus. Lîgums nosaka, ka ECB prezidents piedalâs Padomes
sanâksmçs katru reizi, kad Padome apsprieþ jautâjumus, kas saistîti ar ECB un Eurosistçmas
mçríiem un uzdevumiem. Lîgums arî nosaka, ka Padomes prezidents (de facto – Eurogrupas
prezidents) piedalâs ECB Padomes sanâksmçs bez balsstiesîbâm.

ECOFIN lçmumus sagatavo Ekonomikas un finanðu komiteja (EFK), kas apvieno augstâkos valstu
finanðu ministriju un centrâlo banku, Eiropas Komisijas un ECB pârstâvjus. ECB ir galvenâ loma
dalîbvalstu un Kopienas ekonomiskâ un finanðu stâvokïa vçrtçðanâ, un tâ koordinç arî ES pozîcijas
starptautiskos forumos. ECOFIN lçmumu sagatavoðanâ finanðu pakalpojumu un uzraudzîbas jomâ
piedalâs arî Finanðu pakalpojumu komiteja (FPK). ECB ir arî Ekonomikas politikas komitejas
(EPK) locekle. Ðai komitejai ir galvenâ loma ECOFIN apsprieþu sagatavoðanâ strukturâlo reformu
jomâ.

S A I S T Ī B A  A R  E U RO G R U P U

Ekonomiskâ vadîba euro zonâ lielâkoties balstâs uz neformâlâm diskusijâm, kas notiek Eurogrupâ.
Ðajâ neformâlajâ struktûrâ, kas izveidota ar 1997. gada decembra Luksemburgas Eiropadomes
Rezolûciju, reizi mçnesî sanâk kopâ euro zonas valstu finanðu ministri. Arî ekonomikas un monetâro
lietu komisârs un ECB prezidents tiek aicinâti piedalîties.

Eurogrupâ notiek galveno euro zonas politikas veidotâju godîga un atklâta viedokïu apmaiòa. Ðîs
diskusijas ïauj ECB bez starpniekiem saòemt informâciju un skaidrot savus politikas lçmumus.

Pçdçjos 10 gados Eurogrupas nozîme augusi. To atspoguïo Eurogrupas darba kârtîba, kas laika gaitâ
kïuvusi plaðâka. Lai gan Eurogrupâ galvenâ uzmanîba tika veltîta fiskâlajai politikai, tagad tâ
pievçrðas arî citiem politikas jautâjumiem, piemçram, strukturâlajâm reformâm, atseviðíu euro
zonas valstu konkurçtspçjas norisçm, finanðu stabilitâtei un valûtas kursu dinamikai. Eurogrupas
neformâlâ loma tagad minçta arî jaunajam Lisabonas lîgumam pievienotajâ Protokolâ, kurâ noteikts
mçríis "attîstît arvien cieðâku ekonomiskâs politikas koordinâciju euro zonâ".

S A I S T Ī B A  A R  E I RO PA S  KO M I S I J U

Eiropas Komisijai ir svarîga nozîme EMS institucionâlajâ kârtîbâ. Konkrçtâk, Komisijai ir
iniciatîvas tiesîbas ierosinât Kopienas tiesîbu aktus apstiprinâðanai Eiropas Parlamentâ un Padomç.
Tai ir galvenâ loma arî Eiropas lîmenî pieòemto lçmumu un panâkto vienoðanos îstenoðanas
uzraudzîbâ. ECB regulâri sazinâs ar Komisiju un apmainâs viedokïiem ar Komisijas pârstâvjiem
Eiropas sanâksmju kontekstâ. Turklât Ekonomikas un monetâro lietu komisârs var piedalîties ECB
Padomes sanâksmçs bez balsstiesîbâm. Papildus ðiem formâlajiem kontaktiem ECB nodibinâjusi
neformâlus kontaktus ar Komisijas dienestiem.

ECB prezidents var piedalīties
ECOFIN sanāksmēs

Dialogs Eurogrupā ..

 .. kļuvis nozīmīgāks

Cieša saikne ar Komisiju
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2 . 3. PA P L A Š I N Ā Š A N Ā S  P RO C E S I

E S  PA P L A Š I N Ā Š A N Ā S

Pirmie 10 euro pastâvçðanas gadi sakrita ar vçl nepieredzçtu Eiropas Savienîbas paplaðinâðanos.
2004. gada 1. maijâ ES pievienojâs 10 jaunas valstis un 2007. gada 1. janvârî – vçl divas. Ðî
paplaðinâðanâs daudzçjâdâ ziòâ bija lielâkâ un plaðâkâ Eiropas Savienîbas vçsturç. Kopçjais
dalîbvalstu skaits pieauga no 15 lîdz 27, un kopçjais iedzîvotâju skaits palielinâjâs aptuveni par
100 milj., sasniedzot gandrîz 500 milj. Vienlaikus ðîs palielinâðanâs ekonomiskâ ietekme kopumâ
bijusi samçrâ neliela. Kopçjais IKP pieauga mazâk nekâ par 10%, jo vairâkumâ jauno dalîbvalstu
ienâkumi uz vienu iedzîvotâju pievienoðanâs laikâ bija daudz zemâki par ES vidçjo râdîtâju.

Gaidâms, ka turpmâkajos gados paplaðinâðanâs turpinâsies, lai arî lçnâkâ tempâ. Kandidâtvalstu
statuss pieðíirts trijâm valstîm: Turcijai (1999. gadâ), Horvâtijai (2004. gadâ) un Bijuðajai
Dienvidslâvijas Republikai Maíedonijai (2005. gadâ). Visas pârçjâs Rietumbalkânu valstis ir
potenciâlas kandidâtvalstis, un tâpçc tâm ir izredzes kâdreiz kïût par ES dalîbvalstîm.

Tâ kâ gaidâms, ka visas jaunâs dalîbvalstis kaut kad nâkotnç ieviesîs euro, Eurosistçma pievçrsusi
lielu uzmanîbu ES paplaðinâðanâs jautâjumam un arî turpmâk rîkosies tâpat. ECB Ìenerâlpadome
regulâri pârbauda tautsaimniecîbas, finanðu un monetârâs norises esoðajâs un potenciâlajâs
kandidâtvalstîs. Eurosistçma izveidojusi arî cieðu dialogu ar to valstu centrâlajâm bankâm, kas
gatavojas pievienoties ES. Pirms iepriekðçjâm ES paplaðinâðanâs kârtâm Eurosistçma kopâ ar
nacionâlajâm centrâlajâm bankâm organizçja seminâru ciklu par pievienoðanâs procesu ES, kas
palîdzçja pievienoðanâs valstu centrâlajâm bankâm raiti integrçties ECBS. ECB uztur arî intensîvus
kontaktus un informâcijas apmaiòu, t.sk. gadskârtçju augsta lîmeòa politikas dialogu, ar paðreizçjo
kandidâtvalstu centrâlajâm bankâm.

E U RO  Z O N A S  PA P L A Š I N Ā Š A N Ā S

Sâkumâ euro bija 11 dalîbvalstu vienotâ valûta. Pçc 10 gadiem tâ kïuvusi par 15 dalîbvalstu valûtu.
Euro zonas paplaðinâðanâs notikusi jau trîs reizes – 2001. gadâ tai pievienojâs Grieíija, 2007. gadâ –
Slovçnija un 2008. gadâ – Kipra un Malta. Nâkotnç gaidâma tâlâka euro zonas paplaðinâðanâs.

ES valstu virzîba uz euro ievieðanu notiek saskaòâ ar skaidri noteiktu procedûru, kas sastâv no
vairâkiem posmiem.

Pirmais posms ilgst lîdz brîdim, kad dalîbvalsts pievienojas valûtas kursa mehânismam VKM II.
Ðajâ posmâ valsts monetâro un valûtas kursa politiku regulç trîs galvenâs Lîguma prasîbas. Pirmkârt,
tai jâuzskata sava valûtas kursa politika par kopçjo intereðu jautâjumu. Otrkârt, monetârâs politikas
galvenajam mçríim jâbût cenu stabilitâtes uzturçðanai. Treðkârt, valsts nedrîkst pieïaut pârmçrîgu
budþeta deficîtu (kaut arî pârmçrîga budþeta deficîta novçrðanas procedûrâ noteiktâs finansiâlâs
sankcijas var piemçrot tikai tad, kad valsts ieviesusi euro).

Otrais posms sâkas, kad dalîbvalsts pievienojusies VKM II. Ðajâ mehânismâ valsts valûta pakïauta
reþîmam, kurâ noteikti fiksçti, bet koriìçjami valûtas kursi ap centrâlo paritâti attiecîbâ pret euro un
svârstîbu koridors, kura standarta diapazons ir 15% virs un zem centrâlâ kursa. Ðis mehânisms tieði
sekoja sâkotnçjam valûtas kursa mehânismam, kas pastâvçja no 1979. gada lîdz euro ievieðanai
1999. gada 1. janvârî. Valûtas kursa mehânismam ir stabilizçjoða nozîme, tas palîdz orientçt

Nesenā vērienīgā ES
paplašināšanās

Virzība uz euro ieviešanu ..

 .. pievienojoties VKM II

 .. nepārsniedzot svārstību
robežas ..
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1999. gada 1. janvârî. Valûtas kursa mehânismam ir stabilizçjoða nozîme, tas palîdz orientçt
makroekonomisko politiku uz ilgtspçjîbu un veicina inflâcijas gaidu noturîbu. VKM II ir tirgus tests
dalîbvalstîm to ceïâ uz euro ievieðanu, jo tiek gaidîts, ka valstis îstenos uz stabilitâti orientçtu
politiku, lai veicinâtu valûtas kursa noturîbu un nominâlo konverìenci. Tâdçjâdi dalîbu VKM II var
uzskatît par mâcîbu iespçju, kas palîdz kvalificçties euro ievieðanai.

Euro ievieðana (treðais posms) sâkas tikai tad, kad valsts ilgstoði izpildîjusi visus t.s. konverìences
kritçrijus (sk. arî 4.4. sadaïu). Ðie kritçriji noteikti Mâstrihtas lîgumâ un sîkâk skaidroti tam
pievienotajâ Protokolâ. To uzdevums ir nodroðinât, lai cenu attîstîbas, ilgtermiòa procentu likmju un
valdîbas deficîta un parâda jomâ tiktu sasniegta ilgtspçjîga nominâlâ konverìence. Turklât tiek
gaidîts, lai dalîbvalsts pirms tam divus gadus bez nopietnâm grûtîbâm, nepârsniedzot normâlâs
svârstîbu robeþas, bûtu piedalîjusies VKM II. Ðajâ laikâ attiecîgajai valstij pilnîbâ jâsaskaòo tâs
nacionâlie tiesîbu akti (îpaði tiesîbu akti, kas attiecas uz konkrçtâs centrâlâs bankas statûtiem) ar
Lîgumu un ECBS Statûtiem.

Lçmumu par to, vai dalîbvalsts sasniegusi pietiekamu ilgtspçjîgas konverìences lîmeni, lai ieviestu
euro, pieòem ECOFIN pçc pârrunâm ar valsts vai valdîbas vadîtâjiem. Lçmums pamatojas uz ECB
un Eiropas Komisijas sagatavotajiem konverìences ziòojumiem, Eiropas Parlamenta viedokli un
Eiropas Komisijas priekðlikumu. Turklât ECOFIN pieòem nepiecieðamâs regulas saistîbâ ar euro
ievieðanu jaunâ dalîbvalstî, t.sk. regulu par attiecîgâs nacionâlâs valûtas un euro neatsaucamâ
maiòas kursa fiksçðanu.

Kopumâ ES noteikusi skaidru procedûru, saskaòâ ar kuru euro ievieðana ir strukturçta konverìences
procesa noslçguma punkts daudzpusçjâ sistçmâ. Tâpçc vienpusçja oficiâla euro ievieðana nebûtu
saskaòâ ar Lîgumu.

Pievienoðanâs euro zonai ietekmç vairâkas darbîbas jomas un prasa intensîvu tehnisku
sagatavoðanos, îpaði saistîbâ ar pâreju uz skaidro naudu, monetârâs politikas îstenoðanai
nepiecieðamajiem instrumentiem un dalîbu euro tirgus infrastruktûrâs, kas paredzçtas maksâjumu
apstrâdei un darîjumiem ar nodroðinâjumu. Eurosistçma organizçjusi arî daþâdas informâcijas
kampaòas, lai iepazîstinâtu skaidrâs naudas apstrâdâtâjus un plaðu sabiedrîbu ar euro banknoðu un
monçtu izskatu un pretviltoðanas elementiem (piemçram, izdalot mâjsaimniecîbâm informâcijas
broðûras vai organizçjot konferences un seminârus darîjumu aprindu pârstâvjiem). Ievieðot euro,
nacionâlâs centrâlâs bankas kïûst par Eurosistçmas dalîbniecçm un to vadîtâji – par ECB Padomes
locekïiem.

2 . 4.  S E C I N Ā J UM I

Mâstrihtas lîgumâ noteiktâ institucionâlâ kârtîbâ ir unikâla. Tajâ apvienota centralizçta monetârâ
politika un decentralizçta fiskâlâ un strukturâlâ politika. Papildus ðim skaidrajam pienâkumu
sadalîjumam tas nosaka atbilstoðas koordinâcijas procedûras, òemot vçrâ euro zonas dalîbvalstu
augoðo savstarpçjo atkarîbu pçc vienotâs valûtas ievieðanas.

 .. izpildot konverģences
kritērijus
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lîgumâ, kurâ institucionâlâ kârtîba bûtîbâ netika mainîta. Vienlaikus ne visi politikas veidotâji
vienmçr pilda savas saistîbas un vienoðanâs, kas panâktas Kopienas lîmenî. Tâpçc ir viena atziòa,
kurai vajadzçtu kïût par vadmotîvu EMS pastâvçðanas nâkamajos 10 gados, – ikvienam politikas
veidotâjam jâpilda pienâkumi, ko tam nosaka EMS kârtîba. Tad EMS gûs ilgstoðus panâkumus.

EURO ZONAS
INSTITUCIONĀLĀ KĀRTĪBA

UN DARBĪBAS PRINCIPI
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3 . E C B  MONE T Ā R Ā S  PO L I T I K A S  S T R AT ĒĢ I J A
UN  T Ā S  Ī S T ENO Š ANA

Lai izpildîtu uzdevumu saglabât cenu stabilitâti euro zonâ, Padome jau no monetârâs savienîbas
izveidoðanas sâkuma balstîjusies uz publiski izsludinâto monetârâs politikas stratçìiju. Pçdçjos
10 gados kopumâ ðî ECB stratçìija darbojusies labi. Ar monetârâs politikas lçmumiem ilgtermiòa
inflâcijas gaidas noturçtas cenu stabilitâtei atbilstoðâ lîmenî. Vienlaikus ar savu elastîgo modeli un
plaðo instrumentu un procedûru klâstu Eurosistçmas monetârâs politikas îstenoðanas darbîbas
struktûra bijusi efektîva un spçcîga arî finansiâlu briesmu periodos.

Ðî nodaïa strukturçta ðâdi. 3.1. sadaïâ îsumâ aplûkota ECB monetârâs politikas stratçìija. Îpaða
uzmanîba pievçrsta tam, kâ Padomes cenu stabilitâtes risku novçrtçjuma divu pîlâru ietvaros
pçdçjos 10 gados attîstîjusies tautsaimniecîbas un monetârâ analîze. 3.2. sadaïâ parâdîts, kâ praksç
tiek îstenota vienota monetârâ politika un kâ ar to veiksmîgi izdevies vadît inflâcijas gaidas
nepârtraukti mainîgu ekonomisko un finanðu nosacîjumu un izaicinâjumu apstâkïos. Detalizçtâk
analizçjot monetârâs politikas îstenoðanas procesu, 3.2. sadaïâ aplûkoti pieci galvenie posmi –
pâreja uz monetâro savienîbu (1998. gada vidus–1999. gada vidus), stingrâkas monetârâs politikas
periods, lai ierobeþotu inflâcijas spiedienu (1999. gada vidus–2000. gada beigas), galveno ECB
procentu likmju lejupvçrstu korekciju laiks (2001. gada sâkums–2003. gada vidus), nemainîgu
galveno ECB procentu likmju periods (2003. gada vidus–2005. gada beigas) un atteikðanâs no
labvçlîgas monetârâs politikas (kopð 2005. gada beigâm). 3.3. sadaïa veltîta darbîbas
instrumentiem un procedûrâm, ko ECB izmanto, lai îstenotu monetârâs politikas lçmumus.
Noslçdzoðajâ 3.4. sadaïâ ietverts gûto mâcîbu un turpmâkâs darbîbas apskats.

3 . 1 . E C B  M O N E T Ā R Ā S  P O L I T I K A S  S T R AT Ē Ģ I J A

K Ā P Ē C  VA J A D Z Ī G A  C E N U  S TA B I L I T Ā T E ?  K Ā D I  I R  I E G U V U M I  N O  T Ā S ?

Lîgums par Eiropas Savienîbu (arî Mâstrihtas lîgums) Eurosistçmai nosaka skaidru mçríu
sasniegðanas hierarhiju, galveno vietu pieðíirot cenu stabilitâtei. Ðâdu izvçli pamato gan
nepârprotamas vçsturiskâs liecîbas, gan ekonomikas teorija. Cenu stabilitâte ar daþâdu kanâlu
starpniecîbu veicina augstâku dzîves lîmeni.

Cenu stabilitâte nodroðina ienâkumu un bagâtîbas reâlâs vçrtîbas aizsardzîbu, bet neprognozçta
inflâcija nenovçrðami izraisa neparedzçtu un nekontrolçjamu ienâkumu pârdali. Lielâkâs ieguvçjas
no cenu stabilitâtes ir visneaizsargâtâkâs sabiedrîbas grupas. To nosacîti lielâka uzkrâjumu daïa
ieguldîta naudas kontos vai krâjkontos, kuru reâlo vçrtîbu inflâcija var viegli samazinât. Parasti ðai
sabiedrîbas daïai ir ierobeþota piekïuve finanðu tirgiem, saglabâjoties nelielâm iespçjâm izvairîties
no "inflâcijas nodokïa".1 Ðajâ ziòâ pret inflâciju visneaizsargâtâkâ sabiedrîbas daïa ir pensionâri,
kam jâdzîvo no pieðíirtâs pensijas un darba dzîves laikâ veidotajiem uzkrâjumiem. Tâdçjâdi cenu
stabilitâte arî veicina sociâlo vienotîbu.

Turklât stabilu cenu apstâkïos cilvçkiem vieglâk atðíirt relatîvo cenu pârmaiòas (t.i., atseviðíu preèu vai
pakalpojumu cenu pârmaiòas) no vispârçjâ cenu lîmeòa pârmaiòâm. Tas nozîmç, ka cilvçki var pilnîbâ
païauties uz atseviðías preces vai pakalpojuma cenas signâla un informçðanas funkciju. Ðâdos apstâkïos
cilvçki saprot, ka jebkâdas cenu pârmaiòas saistîtas ar individuâlo preèu vai pakalpojumu relatîvâs
nepietiekamîbas pârmaiòâm sakarâ ar attiecîgo preèu un pakalpojumu piedâvâjuma vai pieprasîjuma
pârmaiòâm. Tas nozîmç, ka cenu stabilitâte ïauj vieglâk salîdzinât cenas un tâdçjâdi pieòemt
pamatotâkus lçmumus par patçriòu un ieguldîjumiem. Tas stimulç raitâku un efektîvâku tirgu darbîbu.

Cenu stabilitāte kā galvenais
mērķis

Ieguvumi no cenu stabilitātes

1 Sîkâku analîzi sk. W. Easterly and S. Fischer, Inflation and the Poor ("Inflâcija un nabadzîgie"), World Bank Policy Research Working Paper
No 2335, 2000.
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Cenu stabilitâte veicina arî nominâlo un reâlo procentu likmju pazeminâðanos. Piemçram, inflâcija
samazina nominâlo aktîvu reâlo vçrtîbu, un inflâcijas apstâkïos aizdevçji parasti nosaka inflâcijas
riska prçmiju, kas tiem kompensçtu ar ieguldîjumiem saistîto inflâcijas risku. Turpretî cenu
stabilitâtes apstâkïos aizdevçji ðâdu riska prçmiju nepieprasa. Samazinot inflâcijas riska prçmijas
apjomu, cenu stabilitâtes rezultâtâ reâlâs procentu likmes pazeminâs, tâpçc lielâks skaits
ieguldîjumu projektu kïûst ienesîgs. Ðajâ ziòâ zemâkas procentu likmes veicina nodarbinâtîbas
lîmeòa un ekonomiskâs izaugsmes kâpumu.

Turklât cenu stabilitâte ir vislabâkais un galu galâ arî vienîgais uzticamas monetârâs politikas
ieguldîjums ekonomiskajâ izaugsmç, jaunu darbavietu radîðanâ un sociâlajâ vienotîbâ. Tas
atspoguïo to, ka politikas veidotâjs, kurð pârvalda tikai vienu instrumentu, nevar sasniegt un no viòa
nevar prasît atbildîbu par vairâk nekâ vienu mçríi. Papildu mçríu izvirzîðana radîtu risku pârslogot
monetâro politiku un galu galâ izraisîtu augstâku inflâcijas un bezdarba lîmeni. Ilgâkâ perspektîvâ
monetârâ politika var tikai ietekmçt cenu lîmeni tautsaimniecîbâ; tai nevar bût ilgstoða ietekme uz
ekonomisko aktivitâti. Ðo vispârçjo principu dçvç arî par naudas ilgtermiòa neitralitâti. Tieði uz ðâda
pamata Lîgums paredz skaidru un efektîvu atbildîbas sadali, izvirzot cenu stabilitâtes saglabâðanu
par monetârâs politikas galveno mçríi.

Jaunâkie dati liecina, ka inflâcijas un izaugsmes attiecîba ilgtermiòâ varçtu bût pat negatîva,
nepârtrauktam inflâcijas kâpumam izraisot reâlo ienâkumu tîros zaudçjumus.2 Tas palielina
nepiecieðamîbu skaidri noteikt centrâlo banku atbildîbu par cenu stabilitâtes nodroðinâðanu.
Tâdçjâdi monetârâ politika ne tikai samazina inflâcijas radîtâs izmaksas, bet arî palîdz paaugstinât
tautsaimniecîbas ilgtermiòa raþoðanas potenciâlu.

M O N E T Ā R Ā S  P O L I T I K A S  S T R AT Ē Ģ I J A S  E L E M E N T I

Kad 1998. gada oktobrî, t.i., pietiekamu laiku pirms EMS izveidoðanas, Padome apstiprinâja un
izplatîja monetârâs politikas stratçìiju, viens no svarîgâkajiem jautâjumiem bija – vai ðajâ stratçìijâ
varçs paredzçt visus apstâkïus jaunizveidotâs euro zonas darbîbas sâkumâ un pçc tam. Tâpçc
vispirms nepiecieðams îsumâ aplûkot ðîs stratçìijas galvenos elementus un to loìisko pamatojumu.

Monetârâs politikas stratçìija tika izstrâdâta, pamatojoties uz Eiropas Monetârâ institûta (ECB
priekðteèa) veikto plaðo sagatavoðanas darbu. Stratçìija nodroðina konsekventu un sistemâtisku
pieeju monetârâs politikas procesam. Tai ir divi galvenie komponenti. Pirmkârt, ECB galvenâ
mçría – cenu stabilitâtes – kvantitatîvâ definîcija; otrkârt, uz diviem pîlâriem balstîtas
pamatnostâdnes kâ analîzi strukturçjoðs princips, uz ko pamatojas cenu noriðu perspektîvas
novçrtçjums. Jau no paða sâkuma ECB monetârâs politikas stratçìija nodroðinâja stabilu monetârâs
politikas îstenoðanas un informatîvo bâzi. Vispârçja stratçìijas novçrtçjuma kontekstâ 2003. gadâ
Padome apstiprinâja stratçìijas galvenos elementus.

E C B  C E N U  S TA B I L I T Ā T E S  K VA N T I TAT Ī V Ā  D E F I N Ī C I J A

Lai gan Lîgums nepârprotami nosaka, ka cenu stabilitâte ir monetârâs politikas galvenais mçríis, tâ
precîza kvantitatîva definîcija nav dota. Lai radîtu precîzu kritçriju, pçc kura sabiedrîba varçtu vçrtçt
ECB atbildîbu, un lai stabilizçtu ilgtermiòa inflâcijas gaidas, Padome 1998. gadâ apstiprinâja cenu
stabilitâtes kvantitatîvo definîciju, formulçjot, ka "cenu stabilitâte definçjama kâ euro zonas
saskaòotâ patçriòa cenu indeksa (SPCI) pieaugums mazâk par 2% salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo gadu.

Viens instruments,
viens mērķis

SPCI gada inflācija – zemāka
par 2% līmeni, bet tuvu tam ..

2 Sk. rakstu Price stability and growth ("Cenu stabilitâte un izaugsme") 2008. gada maija "Mçneða Biïetenâ".
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Cenu stabilitâte jâsaglabâ vidçjâ termiòâ." Turklât pçc padziïinâtas monetârâs politikas stratçìijas
novçrtçðanas 2003. gadâ Padome precizçja, ka ðîs definîcijas ietvaros tâ plâno saglabât SPCI
inflâciju "zemâku par 2% lîmeni, bet tuvu tam". Ðâda pieeja pietiekami nodroðina gan pret ïoti zemas
inflâcijas, gan deflâcijas risku.

1998. gadâ, pieòemot cenu stabilitâtes kvantitatîvo definîciju, Padome òçma vçrâ vairâkas
specifiskas euro zonas iezîmes:

pirmkârt, visas zonas patçriòa cenu indekss, ðajâ gadîjumâ SPCI (sk. 8. nodaïas 1. ielikumu), ir
ECB cenu stabilitâtes atsauces râdîtâja pamatota izvçle, jo ðis râdîtâjs attiecas uz skaidrâs
naudas darîjumiem euro zonâ;

otrkârt, definîcija attiecas uz visu euro zonu kâ vienotu veselumu, atspoguïojot to, ka monetârâs
savienîbas ietvaros monetârâ politika nevar risinât kâdai valstij specifiskus jautâjumus;

treðkârt, defnîcija skaidri nosaka, ka inflâcija, kas augstâka par 2%, neatbilst ECB galvenajam
mçríim – cenu stabilitâtei. Taèu definîcija arî norâda, ka ïoti zems inflâcijas lîmenis un îpaði
deflâcija tâpat nav savienojama ar cenu stabilitâti.

Turklât cenu stabilitâtes definîcijâ uzsvçrts, ka ECB monetârâ politika ir vidçja termiòa politika. Tâ
kâ monetârajai politikai var bût nozîmîgi un atðíirîgi novçlota ietekme uz cenu norisçm, turklât tikai
nenoteiktâ mçrâ, centrâlâs bankas spçkos nav saglabât iepriekð noteiktu inflâcijas lîmeni visos
periodos vai ïoti îsâ laikâ atjaunot inflâciju bijuðajâ vçlamajâ lîmenî. Tâpçc monetârâs politikas
darbîbai jâbût vçrstai uz nâkotni, ar uzsvaru uz vidçja termiòa perspektîvu. Tas palîdz izvairîties no
pârmçrîgas pârmaiòu veicinâðanas un nevajadzîgu reâlâs tautsaimniecîbas svârstîbu izraisîðanas.
Tâdçjâdi nelielas îstermiòa inflâcijas svârstîbas ir neizbçgamas.

D I V I  E C B  M O N E T Ā R Ā S  P O L I T I K A S  S T R AT Ē Ģ I J A S  P Ī L Ā R I

ECB vispârçjâ pieeja tâdas informâcijas analîzei un novçrtçðanai, kas svarîga uz nâkotni vçrstas
cenu stabilitâtes risku noteikðanâ, balstâs uz divâm analîtiskâm perspektîvâm, kuras bieþi dçvç par
diviem pîlâriem. Ðî divu pîlâru struktûra ir vienojoðais princips iekðçjai analîzei, kas ir ECB
monetârâs politikas apsvçrumu un lçmumu, kâ arî finanðu tirgiem un sabiedrîbai sniegto paziòojumu
pamatâ.

Tautsaimniecîbas analîzes mçríis ir noteikt cenu stabilitâtes riskus îsâ un vidçjâ termiòâ. Lai
sasniegtu ðo mçríi, ar ðâdu analîzi cenðas noteikt ekonomiskos ðokus, kas svarîgi izpratnei par cenu
norisçm un raþoðanas tendencçm îsâ un vidçjâ termiòâ, galvenokârt ekonomiskâs attîstîbas cikla
analîzes kontekstâ. Tautsaimniecîbas analîze aplûko plaðu ekonomiskâs aktivitâtes, cenu un
izmaksu râdîtâju loku galvenokârt kopçjâ euro zonas lîmenî, kâ arî sektoru un valstu lîmenî. Visi ðie
faktori ïauj veikt reâlâs aktivitâtes dinamikas un iespçjamo cenu noriðu novçrtçjumu no piedâvâjuma
un pieprasîjuma savstarpçjâs iedarbîbas viedokïa preèu, pakalpojumu un faktoru tirgos îsâ termiòâ.
Tautsaimniecîbas analîzes svarîgâkais elements ir regulâra euro zonas galveno makroekonomisko
mainîgo aplçðu izstrâdâðana (sk. 1. ielikumu). Lai pieòemtu pareizus politikas lçmumus, Padomei
dziïi jâizprot dominçjoðâ ekonomiskâ situâcija un jâapzinâs visu cenu stabilitâtes apdraudçjumu
raksturs un spçks.

 .. vidējā termiņā

Divu pīlāru struktūra

Tautsaimniecības analīze

·

·
·
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1 .  i e l i k u m s

E U R O  Z O N A S  TA U T S A I M N I E C Ī B A S  M O D E L Ē Š A N A

Daudzâm centrâlajâm bankâm tautsaimniecîbu modeïi ir svarîgs tautsaimniecîbas analîzes rîks. Ðos
modeïus bieþi raksturo kâ strukturâlus, jo tie cenðas aptvert ekonomisko lçmumu par patçriòu,
ieguldîjumiem u.tml. galvenos nejauðos noteicoðos faktorus. Modeïi tiek empîriski pierâdîti jeb
novçrtçti, atrodot to ietekmei uz atseviðíiem makroekonomiskajiem mainîgajiem atbilstoðus
pagâtnç novçrotus rezultâtus. Pçc novçrtçðanas modeïus var izmantot kâ laboratorijas rîkus, lai rastu
atbildes uz daþâdiem ekonomiskiem jautâjumiem: tie var sniegt nâkotnes ekonomisko apstâkïu
prognozes; tie palîdz kvantitatîvi interpretçt atseviðíu ekonomisko notikumu (piemçram, algu
noteikðanas vai fiskâlo pasâkumu pârmaiòu) ietekmi uz visu tautsaimniecîbu; tos var lietot, lai
novçrtçtu, kâ politikas pasâkumi ietekmç saimnieciskâs darbîbas rezultâtus.

 Kopð 1999. gada sâkuma ECB notikusi tâlâka bûtiska makroekonomisko modeïu attîstîba. Pirmais
modelis euro zonas kopçjâ tautsaimniecîbas lîmeòa raksturoðanai bija visas zonas modelis (VZM).1

VZM izveidoðana radîja specifiskas problçmas EMS jaunradîto nosacîjumu dçï. Piemçram, modeïa
empîriskâ pârbaude bija jâbalsta uz datiem, kas sniegti pirms monetârâs savienîbas izveidoðanas,
pat ja bija pamats domât, ka monetârâ savienîba varçtu ieviest pârmaiòas euro zonas
tautsaimniecîbas struktûrâ. Turklât valstu statistikas iestâdes tieði nesniedza visas zonas datus. Tos
vajadzçja iegût, apkopojot valstu datus, kas daþkârt prasîja ad hoc pieòçmumus. Neraugoties uz ðîm
grûtîbâm, izrâdîjâs, ka VZM ir labs euro zonas makroekonomisko noriðu kvantitatîvâs analîzes rîks.
Tâ visas zonas pieeja izmantota vairâkumâ vçlâko modeïu, kas izstrâdâti ECB.2

Gadu gaitâ VZM struktûra uzlabota vairâkos virzienos. Vienlaikus akadçmiskâs literatûras norises
likuðas radikâlâk pârstrâdât pamatprasîbas, kurâm jâatbilst katram ekonomiskajam modelim. ECB
izstrâdâts jaunas paaudzes ekonomiskâ modeïa prototips, kuru par lietderîgu atzinuðas daudzas
centrâlâs bankas, un tas ir Smetsa (Smets) un Vautersa (Wouters) euro zonas modelis.3 Ðim modelim
raksturîgas daudzas jaunas iezîmes. Tas sniedz skaidrojumus uzòçmumu un mâjsaimniecîbu (jeb
mikropamatojuma) lîmenî par novçrotajiem kopçjiem rezultâtiem, piemçram, lçnu cenu reakciju uz
ârçjâm pârmaiòâm. Tas pieïauj mâjsaimniecîbu un uzòçmumu lçmumu reakciju ne tikai uz pagâtnes
norisçm, bet arî uz pârmaiòâm nâkotnes ekonomiskajâ perspektîvâ. Visbeidzot, modeli novçrtç,
òemot vçrâ visu attiecîgo kopçjo informâciju, tâpçc îstermiòa prognozçðanas ziòâ tas var sacensties
ar statistiskajiem rîkiem.

Smetsa un Vautersa modeïa struktûra nesen tika tâlâk izvçrsta Kristiâno (Christiano), Moto (Motto)
un Rostanjo (Rostagno) modelî, kurâ speciâla uzmanîba pievçrsta monetâro un finanðu râdîtâju
mainîgo vietai tautsaimniecîbas struktûrâ.4 Ðajâ modelî iekïauts tâdu banku sektors, kuras sniedz
starpniecîbas pakalpojumus aizòçmçjiem un aizdevçjiem, ierâdot monetârajiem râdîtâjiem

1 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. lpp.

2 Reizç ar VZM ECB sadarbîbâ ar NCB izstrâdâja arî vairâku valstu modeli (VVM). VVM struktûra ir ïoti lîdzîga VZM struktûrai, tikai
ekonomiskâs sakarîbas novçrtçtas nevis visas zonas, bet gan valstu lîmenî. Tâdçjâdi ar ðo modeli var veikt svarîgu VZM rezultâtu stabilitâtes
pârbaudi.

3 Sk. F. Smets and R. Wouters, An Estimated Dynamic Stochastic General Equilibrium Model of the Euro Area Hypothesis ("Euro zonas
novçrtçtais dinamiskais stohastiskais vispârçjâ lîdzsvara modelis"), Journal of the European Economic Association 1, 2003, 1123.–1175. lpp.

4 Sk. L. Christiano, R. Motto and M. Rostagno, The Great Depression and the Friedman-Schwartz Hypothesis ("Lielâ depresija un Frîdmena–
Ðvarca hipotçze"), 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 ("Ðoki, struktûras vai politika? EZ un ASV pçc 2001. gada"), Journal of Economic
Dynamics and Control (sagatavoðanâ).
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nozîmîgu vietu tautsaimniecîbâ. Tas arî pieïauj galvenâs monetârâs politikas procentu likmes
endogçnu transmisiju uz aizdevumu procentu likmçm uzòçmumiem, kurâs iekïauta prçmija banku
aizòçmçju saistîbu nepildîðanas riska kompensçðanai.

Visbeidzot, izstrâdâta jauna uz mikropamatojumu balstîta VZM versija jeb jaunais VZM (JVZM),
ar ko aizstât VZM kâ galveno pamatrîku makroekonomiskâs prognozçðanas darbîbâs.5

Salîdzinâjumâ ar jau minçtajiem modeïiem JVZM iekïautas atvçrtâs tautsaimniecîbas iezîmes, lai
aplçðu pamatojumâ varçtu izmantot arî pieòçmumus par ârçjâm norisçm. JVZM îpaði labi lietojams
scenâriju analîzç un prognoþu nenoteiktîbas novçrtçðanâ. Aplçsçs izmantoto JVZM versiju
papildina detalizçtâks, bet kalibrçts variants plaðâka politikas jautâjumu loka risinâðanai.

 Matemâtiskajiem ekonomikas modeïiem bijusi svarîga atbalsta loma, kvantitatîvi novçrtçjot esoðos
euro zonas ekonomiskos un monetâros apstâkïus. Tomçr atseviðíâs dimensijâs visi modeïi joprojâm
ir ïoti specifiski. Piemçrotâka fiskâlâs politikas analîze un plaðâka darba tirgus struktûra ir daþas no
jomâm, kurâs notiek esoðo modeïu lietojuma paplaðinâðana. Katrâ ziòâ ar politikas simulâciju
strukturâlos modeïos var parâdît tikai vienu no daudziem elementiem, kurus Padome òem vçrâ euro
zonas cenu noriðu perspektîvas vispârçjâ vçrtçjumâ.

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: specifikâcija, novçrtçjuma rezultâti un îpatnîbas"; novilkums, 2007. gada jûnijs) 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 ("Nodokïu reforma un darba tirgus sniegums euro zonâ: uz simulâciju pamatota analîze, izmantojot jauno visas zonas modeli"),
Journal of Economic Dynamics and Control (sagatavoðanâ).

Monetârâs analîzes mçríis ir noteikt cenu stabilitâtes riskus vidçjâ un tâlâkâ perspektîvâ. Ðajâ
kontekstâ monetârajâm un kreditçðanas norisçm, kâ arî to noteicoðajiem faktoriem ir bûtiska nozîme,
ievçrojot to, ka monetâro râdîtâju kâpums un inflâcija ilgtermiòâ ir cieði saistîti (sk. 1. att.). Tas
atspoguïo ekonomisko pamatprincipu, ka ilgâkâ termiòâ inflâcija ir monetâra parâdîba. Îpaði
pieðíirot naudai nozîmîgu vietu, tiek aizsargâts ECB monetârâs politikas vidçjâ termiòa kurss.
Attçls râda cieðo saikni starp inflâcijas un monetâro râdîtâju komponentiem ar ilgâku pârmaiòu
periodu, monetâro râdîtâju dinamikai apsteidzot inflâcijas norises (tâdçjâdi potenciâli palîdzot to
prognozçðanâ).

Faktiski monetârâs politikas pamatâ ir plaðs monetârâs, finanðu un ekonomiskâs informâcijas klâsts,
kurâ izmantots daudz papildu instrumentu un metoþu, kas kopâ ar zinîbpamatotiem spriedumiem
ïauj reâlâ laikâ noteikt monetâro noriðu pamattendenci un novçrtçt tâs ietekmi uz cenu stabilitâtes
risku. Lai apliecinâtu uzticîbu monetârajai analîzei stratçìijas kontekstâ un radîtu monetâro noriðu
novçrtçðanas etalonu, ECB 1998. gada decembrî noteica, ka plaðâs naudas râdîtâja M3 gada
pieauguma tempa atsauces vçrtîba ir 4.5%.3 Ilgstoða monetârâ ekspansija virs ðîs atsauces vçrtîbas
liecina par cenu stabilitâti apdraudoðiem augðupvçrstiem riskiem. M3 izvçli noteica informâcija, ka
ðim monetârajam râdîtâjam ir cieða saikne ar cenu lîmeni. Vienlaikus jau paðâ sâkumâ tika uzsvçrts,
ka monetârâ politika mehâniski nereaìçs uz M3 pieauguma tempa novirzçm no atsauces vçrtîbas.

Monetārā analīze ..

3 Ðajâ râdîtajâ ietilpst skaidrâ nauda apgrozîbâ, noguldîjumi uz nakti, noguldîjumi ar noteikto termiòu lîdz 2 gadiem (ieskaitot) un
noguldîjumi ar brîdinâjuma termiòu par izòemðanu lîdz 3 mçneðiem (ieskaitot) plus atpirkðanas lîgumi, naudas tirgu fondu akcijas un daïas,
kâ arî parâda vçrtspapîri ar termiòu lîdz 2 gadiem (ieskaitot).

 .. sniedz plašu informāciju ..
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1. attēls. SPCI un M3 attiecība euro zonā

(gada pieauguma temps; mazâk mainîgais komponents atspoguïo
par 10 gadiem ilgâku periodu)

Piezîmes. Mazâk mainîgie komponenti iegûti, uz gadu
attiecinâtam ceturkðòa pieauguma tempam salîdzinâjumâ ar
iepriekðçjo ceturksni piemçrojot Kristiâno–Ficdþeralda
simetrisko fiksçta garuma frekvenèu filtru.
Monetâro râdîtâju pieauguma maksimums apsteidz inflâciju par
8–12 ceturkðòiem.

Tomçr svarîgi atzîmçt, ka laika gaitâ
instrumenti, kas lietoti cenu stabilitâtes risku
noteikðanâ, ir attîstîti un pilnveidoti atbilstoði
uzdevumiem, kâdus monetârajai analîzei izvirza
daudzveidîgie notikumi, îpaði finanðu inovâciju
straujais temps. Saskaroties ar nemitîgu
vajadzîbu pilnveidot cenu stabilitâtes risku
noteikðanas analîtiskos instrumentus, Padome
2007. gadâ pieòçma lçmumu vçl vairâk uzlabot
monetâro analîzi ðâdos èetros virzienos.

Pirmkârt, naudas pieprasîjuma modeïi tiek
precizçti un paplaðinâti, lai varçtu veicinât
izpratni par monetâro râdîtâju tendencçm
laikâ un daþâdos sektoros.

Otrkârt, tiek palielinâta uz naudas
lîdzekïiem pamatotu inflâcijas riska râdîtâju
stabilitâte, lai tâlâk izvçrstu to lietojumu
monetârâs politikas lçmumu pieòemðanas
procesâ nolûkâ saglabât cenu stabilitâti.

Treðkârt, kâ atbalsts monetâro noriðu
vçrtçðanâ tiek izstrâdâti un pilnveidoti strukturâli modeïi, kuros naudas lîdzekïi un aizdevumi ir
aktîvi inflâcijas dinamikas virzîtâji.

Visbeidzot, nepiecieðams vçl vairâk padziïinât analîtisko ietvaru, lai veicinâtu monetârâs un
tautsaimniecîbas analîzes ceïâ iegûtâs informâcijas un rezultâtu salîdzinâðanu.

Kopumâ ðâda divu pîlâru struktûra paaugstina Padomes veiktâs monetârâs politikas novçrtçjuma
stabilitâti gan attiecîbâ uz datu, gan modeïu nenoteiktîbu. Svarîgi ir tas, ka tiek izmantotas visas abu
pîlâru savstarpçjâs sakarîbas. Tas ir vislabâkais veids, kâ nodroðinât, ka visa cenu stabilitâtes risku
novçrtçðanai svarîgâ informâcija tiek lietota konsekventi un efektîvi. Regulâra tautsaimniecîbas un
monetârâs analîzes rezultâtu salîdzinâðana nodroðina pamatotu kopçjo vçrtçjumu, kurâ òemta vçrâ
gan îstermiòa, gan ilgtermiòa informâcija. Tâdçjâdi tiek samazinâts risks, ka, pârâk païaujoties tikai
uz atseviðíu râdîtâju, prognozi vai modeli, politikâ ieviesîsies kïûdas.  2. attçlâ apkopoti divu pîlâru
pieejas galvenie elementi un ðîs pieejas nozîme politikas veidoðanas procesâ.

Pçc gandrîz 10 gadu  darbîbas praksç ECB stratçìijas îstenoðanas rezultâtâ radîts droðs un stabils
pamats cenu stabilitâtes risku novçrtçðanai un finanðu tirgu un sabiedrîbas efektîvai informçðanai
par monetârâs politikas kursu. Tas, ka nav bijusi vajadzîba mainît ECB monetârâs politikas
stratçìijas galvenos elementus, pârliecinoði norâda uz ðîs politikas piemçrotîbu. Pçdçjos gados
vairâki ECB stratçìijas elementi iekïauti citu centrâlo banku monetârâs politikas struktûrâ.
Monetârâs politikas vidçja termiòa virzîba kïuvusi ïoti izplatîta centrâlajâs bankâs, kuras nosaka
inflâcijas mçríi un arvien bieþâk atzîst elastîgâka politikas perioda nepiecieðamîbu.

 .. laika gaitā attīstījās
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2. attēls. ECB monetārās politikas stratēģijas divi pīlāri

Tâpat arî divu pîlâru struktûras visaptveroðâ bûtîba kïûst arvien pievilcîgâka tâpçc, ka spçj vienotâ
sistçmâ integrçt visu svarîgâko uz modeli balstîto, konjunktûras un spriedumu informâciju. Turklât
stratçìijas pamatotais monetârais pîlârs garantç, ka ECB monetârâ politika vçrsta uz vidçja termiòa
periodu. Tâ arî nodroðina, ka ECB tâlâk attîsta savu pieredzi monetârajos un kreditçðanas
jautâjumos. Cieðâ saikne starp monetârajâm norisçm un augoðo nesabalansçtîbu kredîtu un aktîvu
tirgos liecina, ka monetârâ analîze ïauj atklât nesabalansçtîbu tâs sâkumstadijâ un reaìçt uz cenu
stabilitâtes implicçtajiem riskiem laikus, domâjot par nâkotni. Ðâdâ aspektâ monetârâ analîze
pierâdîjusi sevi kâ îpaði lielu vçrtîbu finanðu tirgus spriedzes laikâ.

ECB MONETĀRĀS
POLITIKAS STRATĒĢIJA

UN TĀS ĪSTENOŠANA

Galvenais mērķis – cenu stabilitāte

Pilns informācijas kopums

Padome pieņem 
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3. attēls. Galvenās ECB procentu likmes kopš
1999. gada janvāra

(gadâ; %)

Avots: ECB.
Piezîme. Operâcijâs, par kurâm norçíins veikts lîdz 2000. gada
28. jûnijam, galveno refinansçðanas operâciju procentu likme ir
likme, kas spçkâ fiksçtas procentu likmes izsolçs. Operâcijâs, par
kurâm norçíins veikts pçc ðâ datuma, likme ir minimâlâ
pieteikuma procentu likme, kas spçkâ mainîgas procentu likmes
izsolçs.

4. attēls. Euro zonas SPCI

(pârmaiòas salîdzinâjumâ ar iepriekðçjâ gada atbilstoðo periodu; %)

Avots: Eurostat.
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3 . 2 . M O N E T Ā R Ā S  P O L I T I K A S  Ī S T E N O Š A N A  E U RO  Z O N Ā  U N  T Ā S  DA R B Ī B A  C E N U

  S TA B I L I T Ā T E S  J O M Ā 4

Ðajâ sadaïâ aplûkota vienotâs monetârâs politikas vçsture kopð tâs sâkuma 1999. gada janvârî. Lai
palîdzçtu atainot vienotâs monetârâs politikas nostâju (sk. 3. att.) mainîgo apstâkïu un problçmu
kontekstâ, lietderîgi nodalît piecus posmus.

M O N E T Ā R Ā S  P O L I T I K A S  Ī S T E N O Š A N A

1 . P O S M S  –  P Ā R E J A  U Z  M O N E T Ā RO  S AV I E N Ī B U  ( 1 9 9 8 . G A DA  V I D U S – 1 9 9 9 . G A DA  V I D U S )

Eurosistçma ieguva atbildîbu par vienoto monetâro politiku laikâ, kad inflâcija euro zonâ bija
samçrâ zema, bet cenu dinamikas perspektîvas – labvçlîgas (sk. 4. att.). Vienlaikus ïoti zemu
procentu likmju apstâkïos ekonomiskâ aktivitâte turpinâja palielinâties (sk. 5. un 6. att.),
saglabâjoties ilgtspçjîgai izaugsmei nepiecieðamajiem nosacîjumiem. Tomçr 1998. gadâ Âzijas
1997. gada un Krievijas 1998. gada augusta finanðu krîzes atskaòas un LTCM nodroðinâjuma fonda
gandrîz pilnîgais krahs 1998. gada septembrî radîja bûtiskas finanðu tirgu svârstîbas un krasas
investoru konfidences pârmaiòas. Pçc ðâda ilgstoða finanðu tirgus spriedzes perioda euro zonas
tautsaimniecîbas izaugsmes perspektîvas kïuva neskaidras ïoti augsta nenoteiktîbas lîmeòa dçï,
tâpçc tika pârskatîtas un samazinâtas ne tikai 1998. gada izaugsmes perspektîvas kopumâ, bet arî
sagatavotas zemâkas izaugsmes prognozes 1999. gadam.

1998. gadâ notika pakâpeniska euro zonas valstu monetârâs politikas pârorientçðanâs no nacionâlâs
perspektîvas uz visas euro zonas mçroga perspektîvu. Labvçlîgas cenu stabilitâtes perspektîvas
apstâkïos konverìences process notika, pakâpeniski samazinot oficiâlâs procentu likmes lîdz
zemâkajam topoðajâ euro zonâ vçrojamam lîmenim. 1998. gada pçdçjos mçneðos ðis konverìences
process kïuva straujâks. Tas sasniedza kulminâciju 1998. gada 3. decembrî, kad visas euro zonas

 .. noteica vieglākus monetāros
nosacījumus EMS priekšvakarā

4 Visas datu atsauces uz reâlo IKP pieaugumu un SPCI inflâciju atspoguïo aktualizçtos datus, kas pieejami ðâ ziòojuma pçdçjâ datu
aktualizçðanas termiòâ (2008. gada 31. martâ). Ðâdu aktualizçtu datu, nevis reâlâ laika datu, kas bija pieejami monetârâs politikas lçmumu
pieòemðanas brîdî, izmantoðana nemaina ðajâ sadaïâ aplûkoto monetârâs politikas apsvçrumu un lçmumu pamatojumu.

Labvēlīgas cenas un
neskaidras izaugsmes

perspektīvas ..
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5. attēls. Euro zonas reālais IKP

(pârmaiòas; %)

Avots: Eurostat un ECB aprçíini.

6. attēls. Euro zonas nominālās īstermiņa un
ilgtermiņa procentu likmes

(gadâ; %)

Avoti: NCB, Global Financial data, SNB, Reuters un ECB.

7. attēls. Brent jēlnaftas cenas

(ASV dolâri par barelu)

Avoti: SVF un ECB.

8. attēls. Euro nominālais un reālais
efektīvais kurss

(mçneða dati; indekss aprçíinâts attiecîbâ pret 22 galveno
tirdzniecîbas partnervalstu valûtâm; 1999. gads = 100)

Avots: ECB.
Piezîme. Euro "teorçtiskâ" kursa aprçíinâðanâ pirms 1999. gada
izmantoto svaru pamatâ ir katras euro zonas valsts daïa euro
zonas kopçjâs apstrâdes rûpniecîbas produktu tirdzniecîbas
apjomâ ar ârpus euro zonas esoðajâm valstîm (sk. 2002. gada
ECB Speciâlâ pçtîjuma Nr. 2 II.6. pielikumu).
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NCB koordinçti samazinâja galvenâs centrâlâs bankas procentu likmes lîdz 3% (izòemot Banca
d'Italia, kas diskonta likmi samazinâja lîdz 3.5%). Ðâds koordinçts solis procentu likmju jomâ bija
uzskatâms par de facto lçmumu attiecîbâ uz procentu likmçm, ar kâdâm Eurosistçma sâks EMS
treðo posmu. Bûtîbâ tas bija monetârâs savienîbas de facto sâkums Eiropâ.

1999. gada sâkumâ Padomes uzmanîbas lokâ nonâca pretrunîga informâcija, ko sniedza
tautsaimniecîbas un monetârâ analîze. No vienas puses, kïuva arvien skaidrâks, ka kopumâ cenu
stabilitâtes riski vidçjâ termiòâ ir galvenokârt lejupvçrsti. Vçsturiskâ skatîjumâ inflâcija bija ïoti
zema – daudz zemâka par ECB cenu stabilitâtes definîcijâ noteikto robeþu, un parâdîjâs pirmâs

Ņemot vērā to, ka cenu
stabilitātes riski bija
lejupvērsti ..
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9. attēls. M3 un privātajam sektoram
izsniegtie aizdevumi

(gada pieauguma temps)

Avots: ECB.
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pazîmes, kas liecinâja par bûtisku
tautsaimniecîbas izaugsmes tempa
palçninâðanos. No otras puses, pçc ilgstoða
krituma perioda, kad naftas cenas 1998. un
1999. gada mijâ noslîdçja lîdz lîmenim, kas
zemâks par 10 ASV dolâriem par barelu, no
1999. gada februâra vidus tâs atkal sâka augt (sk.
7. att.). Turklât 1999. gada pirmajos mçneðos
euro kurss efektîvajâ izteiksmç samazinâjâs (sk.
8. att.). Abi faktori varçja radît augðupvçrstu
spiedienu uz cenâm.

M3 pieauguma temps palielinâjâs no lîmeòa, kas
tuvs atsauces vçrtîbai, lîdz lîmenim, kas bûtiski
pârsniedz 5%, bet privâtajam sektoram izsniegto
aizdevumu atlikuma kâpuma temps joprojâm
bija straujð – aptuveni 10% (sk. 9. att.). Tomçr,
òemot vçrâ samçrâ nelielâs novirzes no atsauces vçrtîbas un tâ laika nenoteiktîbu saistîbâ ar
monetâro noriðu analîzi (sakarâ ar statistikas pârmaiòâm, kas bija nepiecieðamas, pârejot uz
monetâro savienîbu), augstâks M3 pieaugums nav nepârprotami uzskatâms par monetârâs
ekspansijas pamattempa atspoguïotâju. Tâpçc Padome neuzskatîja, ka monetârâs analîzes sniegtâ
informâcija liecina par augðupvçrstiem cenu stabilitâtes riskiem vidçjâ un ilgâkâ termiòâ.

Pamatojoties uz ðâdu vispârçjo situâciju, Padome 1999. gada 8. aprîlî samazinâja Eurosistçmas
galveno refinansçðanas operâciju fiksçto procentu likmi par 50 bâzes punktiem (no 3.0% lîdz 2.5%).
Galveno ECB procentu likmju pazeminâðana tika uzskatîta par piesardzîbas pasâkumu, lai saglabâtu
cenu stabilitâti vidçjâ termiòâ un tâdçjâdi labâk izmantotu euro zonas tautsaimniecîbas izaugsmes
potenciâlu.

2 . P O S M S  –  P RO C E N T U  L I K M J U  PA A U G S T I N Ā Š A N A , L A I  I E RO B E Ž OT U  I N F L Ā C I J A S

S P I E D I E N U  ( 1 9 9 9 . G A DA  V I D U S – 2 0 0 0 . G A DA  B E I G A S )

Ðajâ periodâ krass naftas cenu kâpums un vispârçjs importa cenu pieaugums joprojâm izraisîja
augðupvçrstu îstermiòa spiedienu uz cenâm. Lîdz 2000. gada beigâm naftas un importa cenas bija
paaugstinâjuðâs lîdz lîmenim, kâds nebija pieredzçts kopð 20. gs. 90. gadu sâkuma. Tâ kâ kâpums
bija lielâks un ilgstoðâks, nekâ sâkotnçji gaidîts, stabilas tautsaimniecîbas izaugsmes apstâkïos
nozîmîgi pieauga riski saistîbâ ar darba samaksas noteikðanas radîto netieðo un otrreizçjo ietekmi uz
patçriòa cenu inflâciju. Ðîs baþas pastiprinâja euro kursa dinamika. Minçtajâ periodâ euro kursam
joprojâm bija tendence samazinâties, kas bija îpaði izteikta 2000. gada 2. pusgadâ, kad iezîmçjâs vçl
lielâka kursa neatbilstîba euro zonas stabilajiem pamatrâdîtâjiem. Tâdçjâdi vidçjâ termiòa cenu
stabilitâtes risku lîdzsvars tika izjaukts un parâdîjâs augðupvçrsti riski.

2000. gada sâkumâ bija vçrojams ïoti straujð euro zonas ekonomiskâs aktivitâtes kâpums, un ðíita,
ka, pastâvot labvçlîgiem ârçjiem apstâkïiem, ðâda tendence turpinâsies. Îpaði 2000. gada 1. pusgadâ
novçrotâ spçcîgâ pasaules saimniecîbas dinamika veicinâja optimistisku investoru noskaòojumu,
îpaði t.s. jaunâs tautsaimniecîbas sektoros. Ðâdu pozitîvu noskaòojumu atspoguïoja strauji augoðie
akciju tirgus indeksi visâs nozîmîgâkajâs tautsaimniecîbâs, t.sk. euro zonâ, kas augstâko lîmeni
sasniedza 2000. gada 1. pusgadâ.

 .. 1999. gada aprīlī galvenās
ECB procentu likmes tika

pazeminātas

Cenu spiediena kāpums ..

.. strauja tautsaimniecības
izaugsme ..
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.. veicināja ECB procentu
likmju pieaugumu 1999. gada
novembrī–2000. gada oktobrī

Kas attiecas uz monetâro analîzi, ilgstoðs monetârâs ekspansijas temps, kas pârsniedz atsauces
vçrtîbu, 1999. gadâ un 2000. gada sâkumâ arvien skaidrâk norâdîja uz augðupvçrstiem cenu
stabilitâtes riskiem vidçjâ un ilgâkâ termiòâ. Neraugoties uz pakâpenisko tempa samazinâðanos
2000. gada vasarâ, pieejamie dati joprojâm liecinâja par augðupvçrsta inflâcijas spiediena riskiem
vçl arvien spçcîgas tautsaimniecîbas izaugsmes apstâkïos. Kopumâ, izòemot 1999. gada pirmos
mçneðus, ðâdas pazîmes pamatâ atbilda tautsaimniecîbas analîzes rezultâtiem.

Ðâda augoða inflâcijas spiediena apstâkïos kïuva skaidrs, ka lejupvçrstie cenu stabilitâtes riski, kas
tika konstatçti laikâ, kad 1999. gada aprîlî tika samazinâtas galvenâs ECB procentu likmes, vairs
nepastâv. Gan ECB veiktâ tautsaimniecîbas, gan monetârâ analîze norâdîja uz augðupvçrstiem cenu
stabilitâtes riskiem, tâpçc no 1999. gada novembra lîdz 2000. gada oktobrim Padome vairâkas reizes
paaugstinâja procentu likmes kopumâ par 225 bâzes punktiem, un 2000. gada oktobrî minimâlâ
pieteikuma procentu likme Eurosistçmas galvenajâs refinansçðanas operâcijâs sasniedza 4.75%.

3 . P O S M S  –  G A LV E N O  E C B  P RO C E N T U  L I K M J U  S A M A Z I N Ā Š A N A  ( 2 0 0 1 . G A DA  S Ā K U M S –

2 0 0 3 . G A DA  V I D U S )

Ðajâ periodâ Padome pazeminâja galvenâs ECB procentu likmes kopumâ par 275 bâzes punktiem, un
minimâlâ pieteikuma procentu likme Eurosistçmas galvenajâs refinansçðanas operâcijâs 2003. gada
jûnijâ sasniedza vçsturiski zemo 2% lîmeni. Tas ir zemâkais procentu likmju lîmenis, kâds Eiropâ
pieredzçts kopð 2. pasaules kara. Lçmumi samazinât monetârâs politikas procentu likmes atbilda
mçríim nodroðinât, lai SPCI inflâcija vidçjâ termiòâ nepârsniegtu, tomçr bûtu tuvu 2%. Îstenojot
procentu likmju samazinâðanas politiku, Padome reaìçja uz ilgstoðo inflâcijas spiediena sarukumu,
ko nopietnu pasaules tautsaimniecîbas un pasaules finanðu tirgu ðoku apstâkïos izraisîja
tautsaimniecîbas izaugsmes perspektîvu pasliktinâðanâs. Seviðíi 2001. gada 11. septembra teroristu
uzbrukumi ASV palielinâja nenoteiktîbu tautsaimniecîbâ un grâva uzticîbu. Tas varçja ne tikai
pastiprinât jau esoðo ekonomiskâs aktivitâtes lejupslîdes tendenci, bet pat izraisît finanðu tirgu
darbîbas pârtraukumus.5

Kas attiecas uz cenu norisçm, 2000. gadâ un 2001. gada 1. pusgadâ SPCI gada inflâcija turpinâja
paaugstinâties, lai gan naftas cenas ievçrojami saruka, bet euro kurss attiecîbâ pret visâm
nozîmîgajâm valûtâm bûtiski palielinâjâs. Euro kursa kâpums notika pçc saskaòotâm centrâlo banku
intervencçm valûtas tirgû 2000. gada septembrî un novembrî. SPCI gada inflâcija, kas 2001. gada
janvârî bija 2.0%, 2001. gada maijâ sasniedza augstâko punktu – 3.1%. Ðâdu kâpumu galvenokârt
noteica nozîmîgs enerìijas un neapstrâdâtâs pârtikas cenu pieaugums saistîbâ ar dzîvnieku slimîbu
uzliesmojumu vairâkâs euro zonas valstîs. Ðâds cenu kâpums liecinâja par augðupvçrstiem cenu
stabilitâtes riskiem vidçjâ termiòâ. To atspoguïoja arî Eurosistçmas/ECB speciâlistu sagatavotâs
SPCI inflâcijas makroekonomiskâs iespçju aplçses, kas tajâ laikâ tika pârstrâdâtas, tâs nozîmîgi
paaugstinot.

Tomçr baþas par netieðo ietekmi laika gaitâ izzuda, jo euro zonas tautsaimniecîbas perspektîva
turpinâja pasliktinâties, tâdçjâdi liecinot par nelielu iekðzemes pieprasîjuma spiediena uz inflâciju
mazinâðanos un mazâkiem darba samaksas radîtiem cenu stabilitâtes riskiem. Faktiski, tuvojoties
2001. gada beigâm, îstermiòa spiediens mazinâjâs un SPCI gada inflâcija saruka. Kopumâ SPCI
gada vidçjâ inflâcija 2001. un 2002. gadâ bija attiecîgi 2.3% un 2.2% (2000. gadâ – 2.1%).
2003. gada 1. pusgadâ ðî situâcija kopumâ nemainîjâs un SPCI inflâcija joprojâm bija virs 2%.
Tomçr bija gaidâms, ka mçrenais ekonomiskâs aktivitâtes pieauguma temps un bûtiskais euro kursa

.. un ilgstoša monetārā
ekspansija ..

Galvenās ECB procentu likmes
saruka līdz vēsturiski zemam
līmenim

Cenu spiediens mazinājās ..

5 Ðâdos apstâkïos 2001. gada 17. septembrî Padome nolçma samazinât galvenâs ECB procentu likmes par 50 bâzes punktiem. Ðo lçmumu
pieòçma vienlaikus ar tâdu paðu ASV FRS Federâlâ atklâtâ tirgus komitejas lçmumu, lai nekavçjoties reaìçtu uz ðâ ðoka radîtajiem ârkârtas
apstâkïiem.
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 .. bet likvīdo aktīvu pieprasījums
lielas nenoteiktības apstākļos

pieauga

kâpums kopð 2002. gada pavasara mazinâs inflâcijas spiedienu. Faktiski 2003. gada jûnijâ bija
vairâki iemesli uzskatît, ka vidçjâ termiòâ SPCI gada inflâcija sasniegs lîmeni, kas daudz zemâks par
2%. Ðâdu kopçjo ainu atspoguïoja arî Eurosistçmas speciâlistu 2003. gada jûnija makroekonomiskâs
iespçju aplçses un 2003. gada 2. ceturksnî sagatavotâs citu starptautisko institûciju prognozes.

Pçc tam, kad pirmâs pazîmes kopð 2000. gada beigâm liecinâja, ka naftas cenu kâpuma ietekme
varçtu bût veicinâjusi euro zonas tautsaimniecîbas izaugsmes tempa palçninâðanos, 2001. gadâ euro
zonas ekonomiskâ aktivitâte samazinâjâs. Gaisotnç, kas bija izveidojusies pçc 11. septembra
teroristu uzbrukumiem, arvien vairâk kïuva skaidrs, ka euro zonas tautsaimniecîbas izaugsmes
tempa sarukuma periods bûs ilgâks, nekâ iepriekð tika gaidîts. Bija paredzams, ka ârçjais
pieprasîjums turpinâs samazinâties un teroristu uzbrukumu izraisîtâ lielâ nenoteiktîba, visticamâk,
kavçs iekðzemes pieprasîjuma uzlaboðanos. Lai gan 2002. gada sâkumâ bija vçrojama mçrena euro
zonas tautsaimniecîbas atveseïoðanâs, tomçr gada gaitâ tâ zaudçja savu tempu. Ðâdas norises
galvenokârt noteica vasarâ finanðu tirgos atkal vçrojamais satricinâjums un paaugstinâtâ
ìeopolitiskâ spriedze 2. pusgadâ, kas nelabvçlîgi ietekmçja naftas cenas un konfidenci.

Kopumâ euro zonas tautsaimniecîbas izaugsme 2002. gadâ bija samçrâ vâja, un gada reâlais IKP
pieauga tikai par 0.9% (2001. gadâ – 1.9%). Tâdçjâdi gan 2001., gan 2002. gadâ ðis râdîtâjs
nesasniedza savu potenciâlo lîmeni. 2003. gadâ aina bûtiski nemainîjâs, un 1. pusgadâ reâlâ IKP
pieauguma temps bija lçns, jo to ietekmçja gan ìeopolitiskâs spriedzes kâpums saistîbâ ar situâciju
Irâkâ, gan finanðu tirgos valdoðâ nenoteiktîba. Ðâdos apstâkïos izaugsmes perspektîvas riski
joprojâm bija lejupvçrsti.

Saskaòâ ar monetâro analîzi pçc nelielas tempa palçninâðanâs 2000. gadâ un 2001. gada sâkumâ M3
gada pieauguma temps no 2001. gada vidus strauji palielinâjâs. Tomçr vairâku iemeslu dçï ðâds
kâpums netika uzskatîts par vidçjâ un ilgâka termiòa cenu stabilitâtes risku vçstnesi. Pirmkârt, M3
pieauguma kâpums daïçji atspoguïoja tautsaimniecîbas dalîbnieku nepiecieðamîbu uzturçt lielâkus
naudas lîdzekïus ikdienas darîjumu vajadzîbâm, lai koriìçtu agrâko enerìijas un pârtikas cenu
kâpumu. Otrkârt, tâ laika samçrâ lçzenâ ienesîguma lîkne un ar to saistîtâs naudas lîdzekïu turçðanas
izvçles zemâs izmaksas palielinâja îstermiòa monetâro aktîvu turçjumu izdevîgumu salîdzinâjumâ ar
riskantâkiem ilgtermiòa instrumentiem. Visbeidzot vissvarîgâkais: ar monetâro noriðu interpretâciju
saistîto nenoteiktîbu papildinâja ievçrojamas privâto investoru veiktâs portfeïu sastâva pârmaiòas,
pârvirzot lîdzekïus no akcijâm un citiem ilgâka termiòa finanðu aktîviem uz droðiem un likvîdâkiem
M3 ietilpstoðajiem monetârajiem aktîviem. Ðâdas portfeïu sastâva pârmaiòas tika uzskatîtas par
investoru reakciju uz ieilguðo nenoteiktîbu, kas izveidojâs kopð 2000. gada pavasara vçroto pasaules
akciju tirgus korekciju un 2001. gada 11. septembra teroristu uzbrukumu ietekmç un veicinâja
piesardzîbas uzkrâjumu veidoðanu. Tâdi portfeïu sastâva pârmaiòu apmçri un iemesli lîdz ðim nebija
pieredzçti, un tieði tâpçc to interpretâcija bija saistîta ar neparasti lielu nenoteiktîbu.

Kopumâ Padome uzskatîja, ka portfeïu sastâva pârmaiòas ir pârejoða parâdîba, kas gan, iespçjams,
ieilgs. Tautsaimniecîbas, finanðu un ìeopolitiskajiem apstâkïiem normalizçjoties, paredzamas ðîm
pârmaiòâm pretçjas norises. Ðâdu novçrtçjumu pamatoja tas, ka privâtajam sektoram (îpaði
nefinanðu sabiedrîbâm) izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps samçrâ zemas
ekonomiskâs aktivitâtes apstâkïos turpinâja palçninâties. Tâdçjâdi ðajâ posmâ politikai bûtiski
signâli, ko sniedza monetârâ analîze, bija samçrâ niansçti. No vienas puses, òemot vçrâ portfeïu
sastâva pârmaiòas, spçcîgais M3 pieaugums netika uzskatîts par pazîmi, kas liecina par inflâcijas
spiedienu vidçjâ un ilgâkâ termiòâ. No otras puses, ar portfeïu sastâva pârmaiòu aplçsto ietekmi
koriìçtais M3 pieaugums joprojâm bija samçrâ stabils, tâdçjâdi norâdot uz augðupvçrstiem riskiem
monetâro noriðu interpretâcijâ un lîdz ar to arî saistîbâ ar vidçjâ un ilgâka termiòa cenu dinamikas

.. reaģējot uz izaugsmes tempa
kritumu ..
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perspektîvu. Ðî informâcija bija îpaði svarîga 2002. un 2003. gadâ, kad notika publiskas diskusijas
par deflâcijas risku parâdîðanos euro zonâ.6

4 . P O S M S  –  N E M A I N Ī G A S  G A LV E N Ā S  E C B  P RO C E N T U  L I K M E S  ( 2 0 0 3 . G A DA  V I D U S –

2 0 0 5 . G A DA  B E I G A S )

Kopð 2003. gada jûnija Padome divarpus gadus nemainîja procentu likmes, un minimâlâ pieteikuma
procentu likme galvenajâs refinansçðanas operâcijâs saglabâjâs vçsturiski zemâ lîmenî – 2.0%.

Cenu jomâ 2003. gada 2. pusgadâ SPCI inflâcijas kritums nebija tik straujð un bûtisks, kâ iepriekð
gaidîts, galvenokârt nelabvçlîgâs pârtikas cenu dinamikas un augstâku, nekâ gaidîts, naftas cenu dçï,
lai gan tâs mazinâja euro kursa kâpums. Turklât inflâcijas lîmeni nelabvçlîgi ietekmçja netieðo
nodokïu un administratîvi regulçjamo cenu pieaugums 2003. gada nogalç un 2004. gada sâkumâ. Lai
gan preèu un enerìijas cenu kâpums bija spçcîgs un tautsaimniecîbas izaugsme, kaut arî vçl arvien
samçrâ mçrenâ tempâ, tomçr atjaunojâs, pamatâ esoðais iekðzemes inflâcijas spiediens visu
2004. gadu un lielâko 2005. gada daïu joprojâm bija ierobeþots. Îpaði ðajâ periodâ samazinâjâs darba
samaksas kâpuma dinamika. Tomçr inflâcija 2005. gadâ joprojâm bija nedaudz paaugstinâta
galvenokârt lielâ enerìijas cenu kâpuma un (mazâk) administratîvi regulçjamo cenu un netieðo
nodokïu pieauguma dçï. Kopumâ SPCI gada inflâcija 2005. gadâ bija 2.2% – nedaudz augstâka nekâ
divos iepriekðçjos gados novçrotais lîmenis (2.1%). 2005. gadâ tautsaimniecîbas analîze norâdîja uz
augðupvçrsto risku pieaugumu, îpaði saistîbâ ar lielâku naftas cenu radîto iespçjamo netieðo ietekmi
uz darba samaksas un cenu noteikðanas norisçm.

Kas attiecas uz ekonomisko aktivitâti, 2003. gada 2. pusgadâ kopçjâ situâcija uzlabojâs, kad,
pasaules tautsaimniecîbas attîstîbai atkal kïûstot dinamiskai, bûtiski palielinâjâs euro zonas
eksports. Lai gan iekðzemes pieprasîjums 2003. gada 2. pusgadâ joprojâm bija vâjð, bija vçrojams,
ka izveidojuðies tâ pieaugumam nepiecieðamie apstâkïi, îpaði òemot vçrâ zemâs procentu likmes un
kopumâ labvçlîgos finansçðanas nosacîjumus. Turklât uzòçmumu sektorâ notiekoðie pielâgojumi,
lai uzlabotu raþîgumu un pelnîtspçju, veicinâja uzskatus, ka ieguldîjumi uzòçmçjdarbîbâ
pakâpeniski atjaunosies. Kopumâ visas pieejamâs prognozes un aplçses, kas sagatavotas 2003. gada
2. pusgadâ, t.sk. decembrî publicçtâs Eurosistçmas speciâlistu makroekonomiskâs iespçju aplçses,
norâdîja uz turpmâku reâlâ IKP pieauguma kâpumu 2004. un 2005. gadâ.

Faktiski 2004. un 2005. gadâ euro zonâ turpinâjâs ekonomiskâs aktivitâtes atjaunoðanâs, kas bija
sâkusies 2003. gada 2. pusgadâ. Reâlais IKP 2004. gada 1. pusgadâ salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo
ceturksni palielinâjâs vidçji par 0.5%. Tas bija straujâkais pieauguma temps kopð 2000. gada
1. pusgada. 2004. gada 2. pusgadâ un 2005. gada 1. pusgadâ tas kïuva nedaudz mçrenâks. Tempa
samazinâjumu daïçji noteica naftas cenu kâpums, îslaicîga pasaules tautsaimniecîbas izaugsmes
tempa palçninâðanâs un iepriekð pieredzçtâ euro kursa pieauguma novçlotâ ietekme. Tomçr
uzskatîja, ka ekonomiskâs aktivitâtes nostiprinâðanâs nosacîjumi joprojâm ir spçkâ, neraugoties uz
atseviðíiem lejupvçrstiem izaugsmes riskiem saistîbâ ar zemo patçrçtâju konfidenci, augstajâm un
svârstîgajâm naftas cenâm un globâlo nesabalansçtîbu. No ârçjiem faktoriem joprojâm spçcîga bija
pasaules tautsaimniecîbas izaugsme, tâdçjâdi veicinot euro zonas eksportu. No iekðçjiem faktoriem
pozitîvu vidi investîcijâm radîja ïoti labvçlîgie finansçðanas nosacîjumi, stabilâ uzòçmumu peïòa un
uzòçmumu pârstrukturçðana. Bija gaidâms, ka straujâka nodarbinâtîbas kâpuma un zemâkas
inflâcijas apstâkïos privâtâ patçriòa pieaugumu veicinâs paredzamâ reâli rîcîbâ esoðo ienâkumu
palielinâðanâs. Faktiski 2005. gada 2. pusgadâ ekonomiskâs aktivitâtes paplaðinâðanâs process euro
zonâ atguva spçku.
6 Ðajâ kontekstâ svarîgi atzîmçt, ka ðajâ periodâ vçrotâs portfeïu sastâva pârmaiòas var interpretçt arî kâ uzticçðanâs zîmi Eiropas banku

sektora stabilitâtei, tâdçjâdi novçrðot baþas par iespçjamo parâda deflâciju euro zonâ.

Atsākās tautsaimniecības
izaugsme

Galvenās ECB procentu likmes
netika mainītas divarpus
gadus

Iekšzemes cenu spiediens bija
ierobežots
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Monetârâ analîze liecinâja, ka finanðu un ekonomiskâ nenoteiktîba sâkusi mazinâties, bet portfeïu
sastâva sadalîjums – normalizçties, galvenokârt reaìçjot uz notikumiem Irâkâ lîdz 2003. gada
vidum. Tâdçjâdi, notiekot iepriekð veiktajâm portfeïu sastâva pârmaiòâm par labu monetârajiem
aktîviem pretçjâm norisçm, no 2003. gada vidus lîdz 2004. gada vidum M3 gada pieauguma temps
kïuva daudz mçrenâks. Tomçr, simetriski interpretçjot portfeïu sastâva pârmaiòu ietekmi uz politikai
bûtiskiem monetâro noriðu signâliem, ðâds M3 pieauguma tempa kritums netika uzskatîts par norâdi,
ka inflâcijas spiediens vidçjâ un ilgâkâ termiòâ mazinâsies. Tas drîzâk tika traktçts kâ monetârâs
analîzes rezultâtâ iegûts apstiprinâjums, ka nenoteiktîba un vçlmes izvairîties no riska pakâpeniski
atgrieþas vçsturiskâs normas lîmenî. Faktiski ar portfeïu sastâva pârmaiòu aplçsto ietekmi koriìçtâs
M3 datu laikrindas ðajâ periodâ turpinâja stabili augt, nedaudz kâpinot tempu, tâdçjâdi apstiprinot
viedokli, ka daudz lçnâkais M3 pieauguma temps neatspoguïo monetârâs ekspansijas pamattempu.
Turklât 2003. gada 2. pusgadâ palielinâjâs privâtajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma gada
kâpuma temps.

2004. gadâ monetârâ analîze sniedza pierâdîjumus par turpmâkâm iepriekð veiktâm portfeïu sastâva
pârmaiòâm pretçjâm norisçm, lai gan lçnâkâ tempâ, nekâ to varçtu gaidît, òemot vçrâ, kâ vçsturiski
notikusi atbrîvoðanâs no likviditâtes turçjumu uzkrâjumiem. Tomçr kopð 2004. gada vidus M3 gada
pieauguma temps palielinâjâs. 2005. gadâ monetârâ dinamika kïuva vçl spçcîgâka, un tika atzîts, ka
tâ norâda uz augðupvçrsto cenu stabilitâtes risku pieaugumu vidçjâ un ilgâkâ termiòâ. Îpaði stabilais
kredîtu atlikuma un monetâro râdîtâju pieauguma kâpums kopð 2004. gada vidus atspoguïoja tajâ
laikâ ïoti zemo euro zonas procentu likmju stimulçjoðo ietekmi, bet vçlâk – euro zonas
tautsaimniecîbas izaugsmes dinamisma atjaunoðanos, nevis 2001.–2003. gadâ notikuðâs portfeïu
sastâva pârmaiòas. Spçcîgais monetâro râdîtâju pieaugums vçl vairâk veicinâja jau tâ lielo
likviditâtes pârpalikumu euro zonâ, tâdçjâdi norâdot uz augðupvçrsto cenu stabilitâtes risku
palielinâðanos vidçjâ un ilgâkâ termiòâ.

5 .  P O S M S  –  S T I N G R Ā K U  M O N E T Ā R Ā S  P O L I T I K A S  N O S A C Ī J U M U  I E V I E Š A N A

( KO P Š  2 0 0 5 . G A DA  B E I G Ā M )

Kopð 2005. gada beigâm Padome paaugstinâjusi galvenâs ECB procentu likmes kopumâ par
200 bâzes punktiem, un minimâlâ pieteikuma procentu likme Eurosistçmas galvenajâs
refinansçðanas operâcijâs lîdz 2007. gada jûnija beigâm sasniedza 4%. Ðâda labvçlîgâs monetârâs
politikas nostâjas koriìçðana bija nepiecieðama, lai novçrstu cenu stabilitâtes riskus, uz kuriem
norâdîja gan tautsaimniecîbas, gan monetârâ analîze. Tomçr svarîgi atzîmçt, ka 2005. gada
decembrî, kad Padome sâka pakâpeniski paaugstinât galvenâs ECB procentu likmes, monetârajai
analîzei bija liela nozîme. Ðajâ laikâ monetârâ analîze skaidri norâdîja uz augðupvçrstiem cenu
stabilitâtes riskiem vidçjâ un ilgâkâ termiòâ, bet tautsaimniecîbas analîzes râdîtâji un norâdes bija
samçrâ atðíirîgas. Kopumâ pakâpeniskâ stingrâku monetâro nosacîjumu ievieðana notika stabilas
tautsaimniecîbas izaugsmes un joprojâm spçcîga euro zonas monetâro râdîtâju un kredîtu atlikuma
pieauguma apstâkïos.

Cenu jomâ SPCI gada vidçjâ inflâcija, ko galvenokârt noteica iekðzemes pieprasîjums, 2006. gadâ
bija 2.2%, bet 2007. gadâ – 2.1%. Ðajos divos gados inflâcija ievçrojami svârstîjâs galvenokârt
naftas cenu dinamikas ietekmç. 2006. gadâ tai bija tendence augt lîdz pat augustam, galvenokârt
nozîmîga enerìijas cenu kâpuma dçï, bet atlikuðajos mçneðos gada inflâcija saruka un bija
mazâka par 2%. To galvenokârt ietekmçja bûtiskais naftas cenu kritums un bâzes efekti. Lîdz
2007. gada 3. ceturksnim gada inflâcija attîstîjâs atbilstoði ECB cenu stabilitâtes definîcijai, ko
daïçji noteica iepriekðçjâ gada enerìijas cenu dinamikas radîtâ labvçlîgo bâzes efektu ietekme.

Atteikšanās no labvēlīgās
monetārās politikas

2003. gadā un 2004. gada
sākumā monetārā dinamika

samazinājās ..

 .. bet kopš 2004. gada vidus tā
atkal pastiprinājās
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Turpretî 2007. gada nogalç un 2008. gada sâkumâ gada inflâcija krasi palielinâjâs. Tâ bija lîmenî,
kas ievçrojami pârsniedz 2%, un to lielâkoties noteica bûtiskais starptautisko naftas un pârtikas cenu
kâpums 2007. gada 2. pusgadâ. Îpaði kopð 2007. gada 4. ceturkðòa pieaudzis spçcîgs augðupvçrsts
îstermiòa spiediens uz cenâm. Neraugoties uz ðiem cenu ðokiem, darba samaksas kâpums joprojâm
bija diezgan mçrens un vidçjâ un ilgtermiòa inflâcijas gaidas ðajâ posmâ vçl arvien tika noturçtas
cenu stabilitâtei atbilstoðâ lîmenî, lai gan tautsaimniecîbas vide bija labvçlîga un darba tirgus
apstâkïi kïuva saspringtâki. Tas palîdzçja mazinât inflâcijas spiedienu, tomçr vidçjâ termiòâ
joprojâm saglabâjas nepârprotami augðupvçrsti cenu stabilitâtes riski. Tie bija: naftas un
lauksaimniecîbas produktu cenu papildu kâpuma iespçjas (îpaði 2006. gada beigâs un 2007. gadâ),
administratîvi regulçjamo cenu un netieðo nodokïu turpmâks pieaugums, kas pârsniedz lîdz ðim
paredzçto, un iespçja, ka uzòçmumi varçs brîvâk noteikt cenas, îpaði nozarçs, kurâs trûkst
konkurences. Plaðâkâ skatîjumâ bûtiskâka, nekâ gaidîts, darba samaksas kâpuma tempa iespçja un
îpaði augstâku preèu cenu un lielâkas inflâcijas netieðâ ietekme uz darba samaksas un cenu
noteikðanu radîja nozîmîgus augðupvçrstus cenu stabilitâtes riskus.

2006. gada 1. pusgadâ tautsaimniecîbas ekspansijas temps atguva stabilitâti un pakâpeniski kïuva
plaðâk vçrojams un arvien paðpietiekamâks, ko galvenokârt noteica iekðzemes pieprasîjums.
Kopumâ, neraugoties uz augsto un svârstîgo naftas cenu ietekmi, reâlais IKP 2006. gadâ pieauga par
2.8% (2005. gadâ – par 1.6% un 2004. gadâ – par 2.1%). 2007. gadâ turpinâjâs stabils ekonomiskâs
aktivitâtes kâpums. Reâlais IKP pieauga par 2.7%, un to galvenokârt noteica iekðzemes
pieprasîjums. Investîciju apjoms joprojâm dinamiski palielinâjâs, jo to veicinâja labvçlîgie
finansçðanas nosacîjumi, uzòçmumu stabilie peïòas râdîtâji un nemitîgs uzòçmçjdarbîbas
efektivitâtes kâpums, kas panâkts, ilgstoði veicot strukturâlos pârkârtojumus uzòçmumu sektorâ.
Tomçr 2007. gada 2. pusgadâ ekonomiskâs aktivitâtes perspektîvu ietekmçja neparasti augsts
nenoteiktîbas lîmenis. Ðo nenoteiktîbu izraisîja grûtîbas noteikt, kâda ir finanðu satricinâjuma, kas
sâkâs augustâ, iespçjamâ ietekme uz reâlo tautsaimniecîbu. Tomçr euro zonas tautsaimniecîbas
pamatrâdîtâji joprojâm bija stabili, uzòçmumu pelnîtspçja – noturîga, bet nodarbinâtîbas
pieaugums – spçcîgs, un bezdarba lîmenis samazinâjâs lîdz 7.4%, t.i., lîmenim, kâds nebija
reìistrçts 25 gadus. Izaugsmes perspektîvas riski kïuva lejupvçrsti.

Datu papildu pârbaude, veicot monetâro analîzi, apstiprinâja, ka vidçjâ un ilgâkâ termiòâ dominçja
augðupvçrsti cenu stabilitâtes riski. Ðajâ posmâ naudas râdîtâju un kredîtu atlikuma pieauguma temps
joprojâm bija ïoti straujð, ko veicinâja arvien spçcîgais privâtajam sektoram izsniegto banku aizdevumu
atlikuma kâpums. Vidçja termiòa perspektîvâ monetâro râdîtâju un kredîtu atlikuma pieauguma
nozîmîgais dinamiskais kâpums liecinâja par joprojâm pastâvîgu monetârâs ekspansijas pamattempa
pieauguma tendenci, kas novçrota kopð 2004. gada vidus. Tâdçjâdi tâ veicinâja vçl lielâku likviditâtes
uzkrâðanos, kas arvien spçcîga monetâro râdîtâju un kredîtu atlikuma kâpuma apstâkïos liecinâja par
augðupvçrstiem cenu stabilitâtes riskiem vidçjâ un ilgâkâ termiòâ. Tâpçc Padome joprojâm pievçrsa îpaðu
uzmanîbu monetârajâm norisçm, vienlaikus arî lai labâk izprastu finanðu iestâþu, mâjsaimniecîbu un
uzòçmumu îsâka termiòa reakciju uz finanðu tirgus satricinâjumu 2007. gada 2. pusgadâ. Pagaidâm nav
daudz pierâdîjumu, kas liecinâtu, ka finanðu tirgus satricinâjums bûtiski ietekmçjis monetâro râdîtâju un
kredîtu atlikuma pieauguma kopçjo dinamiku.

E C B  M O N E T Ā R Ā S  P O L I T I K A S  V E I K U M S  C E N U  S TA B I L I T Ā T E S  Z I Ņ Ā

Jau gandrîz 10 gadu euro ir stabila valûta, ko augstu vçrtç ne tikai nu jau 320 milj. euro zonas valstu
iedzîvotâju, bet plaði atzîst un lieto arî starptautiskajos finanðu tirgos (sk. 5. nodaïu). SPCI gada
vidçjai inflâcijai kopð euro ievieðanas nedaudz pârsniedzot 2%, cenas bijuðas samçrâ stabilas –
daudz zemâkas par gada vidçjo inflâciju, kas vairâkumâ euro zonas valstu bija vçrojama gadu desmitos

.. un monetārās ekspansijas
temps – ļoti straujš

Euro – stabila valūta

Inflācijas kāpuma temps
pieauga ..

.. bet tautsaimniecības
izaugsme joprojām bija
noturīga ..
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10. attēls. Ilgtermiņa inflācijas gaidas

Avoti: Consensus Economics un ECB.
1) Lîdzsvara inflâcija, kas iegûta no inflâcijai piesaistîtâm
obligâcijâm, galvenokârt atspoguïo tirgus inflâcijas gaidas un
inflâcijas riska prçmiju.
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10 gadu līdzsvara inflācija
ECB cenu stabilitātes definīcijas augšējā robeža
Consensus Economics prognozes pēc 6–10 gadiem 
nākotnē
ECB Survey of Professional Forecasters dati pēc 
5 gadiem nākotnē
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

pirms monetârâs savienîbas izveides (sk.
4. nodaïu). Lîdzîgi arî inflâcijas svârstîgums euro
zonâ bijis daudz mazâks nekâ iepriekðçjos
periodos.

Turklât ECB veiksmîgi stabilizçjusi ilgâka
termiòa inflâcijas gaidas tâs noteiktajai cenu
stabilitâtes definîcijai atbilstoðâ lîmenî (sk.
10. att.). To atspoguïo inflâcijas gaidu râdîtâji,
ko iegûst no inflâcijai piesaistîtâm obligâcijâm
un apsekojumiem (Consensus Economics
prognozes un ECB aptauja Survey of Professional
Forecasters). Lielâ patçrçtâju ilgâka termiòa
inflâcijas gaidu stabilitâte labvçlîgi ietekmç
raitu ECB monetârâs politikas darbîbu un tâs
spçju ticami nodroðinât vidçjâ termiòa cenu
stabilitâti. Kopð tâ laika inflâcijas gaidu
stabilitâte bijusi nozîmîga. Tas ir pat vçl pârsteidzoðâk, òemot vçrâ vairâkus bûtiskos nelabvçlîgos
augðupvçrstos cenu ðokus, kâdi bija vçrojami minçtajâ periodâ, îpaði (vairâk vai mazâk)
nepârtraukto naftas cenu kâpumu (no aptuveni 10 ASV dolâriem par barelu 1999. gadâ lîdz
rekordlîmenim – gandrîz 120 ASV dolâriem par barelu 2008. gadâ), bûtisko starptautisko pârtikas
cenu pieaugumu un – no iekðzemes faktoriem – gandrîz regulâro netieðo nodokïu un administratîvi
regulçjamo cenu paaugstinâðanu vairâkumâ euro zonas valstu.

Kopsavilkumâ var teikt, ka Padomei, pamatojoties uz regulâro tautsaimniecîbas un monetâro analîzi
uz vidçjo termiòu orientçtâs monetârâs politikas stratçìijas kontekstâ, izdevies izpildît Lîgumâ
paredzçto uzdevumu, t.i., nodroðinât vidçjâ termiòâ cenu stabilitâti euro zonâ kopumâ.

Izvairoties no bieþâm politikas nostâjas korekcijâm, pati ECB monetârâ politika nav kïuvusi par
nenoteiktîbas avotu jau tâ neskaidrajâ ekonomiskajâ vidç. Tas noteikti palîdzçjis stabilizçt vidçjâ
termiòa un ilgtermiòa inflâcijas gaidas cenu stabilitâtei atbilstoðâ lîmenî.

C A U R R E D Z A M Ī B A , AT B I L D Ī B A  U N  KO M U N I K Ā C I J A

Lai nodroðinâtu ECB monetârâs politikas efektivitâti, ECB jau kopð pirmsâkumiem veltî lielu
uzmanîbu finanðu tirgus dalîbnieku un plaðas sabiedrîbas caurredzamai un savlaicîgai informçðanai
par politikas pasâkumiem un lçmumu ekonomisko pamatojumu. Tas palîdzçjis nodroðinât inflâcijas
gaidu stabilitâti pat tâdos laikos, kad tâm bijusi tendence palielinâties.

Kopumâ komunikâcijas un skaidra lçmumu pieòemðanas procesa kombinâcija palîdzçjusi
sabiedrîbai labâk izprast ECB monetârâs politikas lçmumus tâs publiski paziòotâs stratçìijas
ietvaros. Lîdzîgi tâ ïâvusi finanðu tirgiem labâk izprast, kâda parasti ir ECB monetârâs politikas
sistemâtiskâ reakcija uz tautsaimniecîbas norisçm un ðokiem, un tâdçjâdi labâk prognozçt gaidâmo
monetârâs politikas plaðâko virzîbu vidçjâ termiòâ, tâpçc to ir vieglâk paredzçt.

Paðlaik caurredzamîba tiek uzskatîta par svarîgu mûsdienu centrâlo banku darbîbas elementu, jo tâ
daþâdos veidos palîdz palielinât monetârâs politikas uzticamîbu un efektivitâti. Pirmkârt, skaidrîba

 

Ilgstoša inflācijas gaidu
stabilitāte ..

.. orientējoties uz vidējo
termiņu ..

 .. un nodrošinot skaidru
komunikāciju

Lielāka caurredzamība
nodrošina lielāku monetārās

politikas efektivitāti ..
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par monetârâs politikas mçríiem un to, kâdâ veidâ centrâlâ banka nodroðina ðo mçríu sasniegðanu,
ïauj centrâlajâm bankâm stiprinât uzticamîbu. Tas savukârt palielinâs centrâlâs bankas spçju virzît
ilgtermiòa inflâcijas gaidu attîstîbu un tâdçjâdi ietekmçt cenu un darba samaksas noteikðanu, lai tâ
atbilstu cenu stabilitâtei. Citiem vârdiem, ticama monetârâ politika var nodroðinât, ka neizbçgamâs
sâkotnçjâs sekas, ko rada cenu kâpums (piemçram, naftas cenu pieaugums), neizraisîs netieðo
ietekmi uz darba samaksu un cenâm, radot vispârçju inflâcijas kâpumu.

Turklât caurredzamîba attiecîbâ uz centrâlâs bankas monetârâs politikas stratçìiju un ekonomiskâs
situâcijas novçrtçjumu uzlabo arî finanðu tirgus dalîbnieku spçju paredzçt monetârâs politikas
nâkotnes virzîbu, kas savukârt palîdz mazinât finanðu tirgus svârstîgumu un palielina centrâlâs
bankas iespçjas ietekmçt ilgâka termiòa procentu likmes. Visbeidzot, stingra apòçmîba ievçrot
caurredzamîbu liek politikas veidotâjiem ievçrot paðdisciplînu, kas nodroðina, ka politikas lçmumi
un skaidrojumi atbilst politikas veidotâju pilnvarojumam.

Finanðu tirgu spçja paredzçt monetârâs politikas virzîbu pçdçjos 10 gados kopumâ uzlabojusies.7

Ðâda norise pamato viedokli, ka caurredzama pieeja monetârajai politikai, ko ievçro centrâlâs
bankas visâ pasaulç, veicinâjusi tirgu izpratni par monetâro politiku. Tas, ka pçdçjos 10 gados
valstîs notikusi nepieredzçta ilgtermiòa inflâcijas gaidu stabilizçðanâs, liecina, ka inflâcijas gaidu
noturçðanu lîmenî veicinâjusi arî caurredzamîba.

Centrâlajai bankai jâpanâk kompromiss starp komunikâcijas aptvçrumiem un skaidrîbu, jo nebûs
iespçjams nodroðinât pilnîbâ visaptveroðu visu politikas veidoðanai svarîgo elementu un aspektu
aprakstu, kas vienlaikus bûtu arî pilnîgi skaidri izklâstîts. Caurredzamîba arî nozîmç kaut ko vairâk
nekâ vienkârðu informâcijas izplatîðanu, jo tâ pati par sevi nenodroðina labâku monetârâs politikas
izpratni. Informâcija pârdomâti jânovada lîdz sabiedrîbai, lai paaugstinâtu monetârâs politikas
kopçjo efektivitâti. Tâpçc, lai izmantotu caurredzamîbas sniegtâs priekðrocîbas, centrâlajâm bankâm
nepiecieðama iedarbîga komunikâcijas stratçìija. Centrâlâs bankas komunikâcijas mçríim vajadzçtu bût
ðâdam: nodroðinât, lai informâcija, kas bûtiska, lai sabiedrîba varçtu izprast monetâro politiku, tiek
izplatîta laikus un atklâti, vienlaikus tâ ir skaidra un nepârprotama un izplatîðanas veids – piemçrots
daþâdâm vidçm un auditorijâm, sâkot no plaðas sabiedrîbas lîdz finanðu tirgus dalîbniekiem.

Monetârâs politikas stratçìijas galvenie elementi veicina caurredzamîbu un atbildîbu pret plaðu
sabiedrîbu. Cenu stabilitâtes kvantitatîvâ definîcija, nosakot SPCI gada pieaugumu, nodroðina skaidru
atskaites punktu, ko sabiedrîba var izmantot, lai prasîtu atbildîbu no ECB, bet vienlaikus tas palîdz arî
stabilizçt tirgus gaidas. Divu pîlâru pieeja nodroðina skaidru principu sistçmu iekðçjo lçmumu
pieòemðanai un ârçjai komunikâcijai. Visbeidzot, ECB informç plaðu sabiedrîbu par Padomç notikuðo
informâcijas apmaiòu un ïoti detalizçti skaidro politikas lçmumu ekonomisko pamatojumu.

Komunikâcijai jâatspoguïo arî tas, ka monetârajai politikai jâdarbojas sareþìîtâ, nenoteiktâ un
pastâvîgâ attîstîbâ esoðâ vidç. Monetârâs politikas stratçìijas ârçjâ komunikâcijâ galvenâ vieta
ierâdîta ðâ aspekta ticamam atspoguïojumam. Òemot vçrâ daþâdu negaidîtu ðoku ietekmi, kas var
skart tautsaimniecîbu, kâ arî lielo un mainîgo laika nobîdi, ar kâdu cenas atspoguïo monetârâs
politikas darbîbu, procentu likmju lçmuma precîzo laika plânojumu un daþreiz pat virzienu ir grûti
paredzçt. Publiski paziòojot par monetârâs politikas stratçìiju un caurredzami publiskojot tâs
regulâro tautsaimniecîbas noriðu novçrtçjumu, ECB panâkusi lielu paredzamîbas pakâpi, tâpçc
palielinâjusies monetârâs politikas efektivitâte (sk. 2. ielikumu).

 .. veicina atbildību

7 Empîriskâs literatûras apsekojumu par monetârâs politikas prognozçjamîbu sk. T. Blattner, M. Catenaro, M. Ehrmann, R. Strauch and
J. Turunen, The predictability of monetary policy ("Monetârâs politikas paredzamîba"), ECB Occasional Paper No 83, 2008.

 .. uzlabo tās prognozējamību
un ..
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Laikâ, kad pasaulç valda tendence nodroðinât detalizçtâku un caurredzamâku centrâlo banku
komunikâciju, ECB komunikâcijas stratçìijas galvenie elementi, îpaði tâs katru mçnesi organizçtâs
preses konferences ievadpaziòojumi, kas skaidro politikas lçmumus gandrîz tûlît pçc to
pieòemðanas, veicinâjuði virzîbu uz bieþâku informâcijas atklâðanu reâlajâ laikâ.

2 .  i e l i k u m s

G A LV E N I E  E C B  KO M U N I K Ā C I J A S  I N S T R U M E N T I  U N  K A N Ā L I

Ievadpaziòojums ir centrâlais elements katru mçnesi organizçtajâ preses konferencç, ko ECB
prezidents un viceprezidents sasauc tûlît pçc Padomes mçneða pirmâs sanâksmes. Ðajâ gadîjumâ
ievadpaziòojumu Padomes vârdâ sniedz ECB prezidents. Tas ietver savlaicîgu un visaptveroðu
politikai bûtisko tautsaimniecîbas un monetâro noriðu novçrtçjuma kopsavilkumu, kâ arî monetârâs
politikas nostâju. Ievadpaziòojuma uzbûve veidota, vadoties pçc ECB monetârâs politikas
stratçìijas. Mçneða preses konferencç ir jautâjumu un atbilþu daïa, kurâ piedalâs euro zonas un citu
valstu daþâdu plaðsaziòas lîdzekïu pârstâvji. Tajâ var laikus un objektîvi skaidrot sabiedrîbai
monetârâs politikas lçmumus. Tâpçc preses konference ir efektîvs lîdzeklis, lai ïoti savlaicîgi
iepazîstinâtu un skaidrotu Padomç notikuðâs diskusijas un tâdçjâdi arî monetârâs politikas lçmumu
pieòemðanas procesu.

Papildus reizi mçnesî organizçtajai preses konferencei vçl viens svarîgs komunikâcijas kanâls, ko
izmanto ECB, ir "Mçneða Biïetens". "Mçneða Biïetens" iepazîstina plaðu sabiedrîbu un finanðu
tirgus ar detalizçtu un visaptveroðu tautsaimniecîbas vides un monetâro noriðu analîzi. To parasti
publicç vienu nedçïu pçc Padomes sanâksmes, un tajâ sniegta informâcija, kas bija Padomes rîcîbâ,
pieòemot politikas lçmumus. "Mçneða Biïetenâ" ietilpst arî raksti, kas sniedz ieskatu ilgtermiòa
norisçs, aplûko vispârçjas tçmas vai Eurosistçmas monetârâs politikas stratçìijas ietvaros
izmantotos analîtiskos instrumentus.

Turklât ECB prezidents èetras reizes gadâ uzstâjas Eiropas Parlamenta Ekonomikas un monetâro
lietu komitejâ. Ðajâs reizçs prezidents skaidro ECB monetârâs politikas lçmumus un pçc tam atbild
uz komitejas locekïu jautâjumiem. Komitejas sanâksmes ir atklâtas sabiedrîbai, un prezidenta runas
pieraksti vçlâk tiek publicçti gan Eiropas Parlamenta, gan ECB interneta lapâ. Arî citi ECB Valdes
locekïi uzstâjas komitejâ ar ziòojumiem.

Lai uzrunâtu daþâdas auditorijas, Padomes locekïi iesaistâs ïoti daudzos publiskos pasâkumos. Arî
Valdes un Padomes locekïu runas, kâ arî Padomes locekïu sniegtâs intervijas ir vienlîdz svarîgs
instruments, kas palîdz skaidrot ECB viedokli sabiedrîbai.
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3 . 3 .  M O N E T Ā R Ā S  P O L I T I K A S  Ī S T E N O Š A N A

Naudas tirgus îstermiòa procentu likmçm monetârâs transmisijas procesâ ir svarîga loma.
Kontrolçjot ðo likmju virzîbu, monetârâ politika nozîmîgi ietekmç tirgus procentu likmes un pa
daþâdiem kanâliem arî uzòçmumu un mâjsaimniecîbu lçmumus par tçriòiem, monetârâs norises un
galu galâ vispârçjo cenu lîmeni. Ðajâ sadaïâ skaidrots, kâ ECB îsteno monetârâs politikas lçmumus,
ietekmçjot îsâka termiòa naudas tirgus segmentu. Aplûkotas arî galvenâs grûtîbas, kas Eurosistçmai
bija jâpârvar, ievieðot monetârâs politikas lçmumus kopð euro pirmâs dienas.

M O N E T Ā R Ā S  P O L I T I K A S  U N  L I K V I D I T Ā T E S  N O DA L Ī Š A N A

Lai izprastu, kâ ECB îsteno likviditâtes pârvaldîbu, lietderîgi nodalît monetârâs politikas nostâjas
veidoðanu no tâs faktiskâ îstenoðanas procesa. Kâ norâdîts 3.1. sadaïâ, monetârâs politikas stratçìija
strukturç atbilstoðu tautsaimniecîbas informâciju, uz kuru balstoties tiek pieòemti monetârâs
politikas lçmumi. Pamatojoties uz regulâro tautsaimniecîbas un monetâro analîzi, Padome pieòem
lçmumus par tâdu galveno ECB procentu likmju lîmeni, kas vislabâk garantçtu ECB cenu stabilitâtes
nodroðinâðanas uzdevuma izpildi. Pçc lçmumu pieòemðanas ECB Valde ir atbildîga par to izpildi.
Monetârâs politikas lçmumi tiek îstenoti, tuvinot naudas tirgus îstermiòa procentu likmes Padomes
lçmumam atbilstoðam procentu likmju lîmenim. Galvenajâm ECB procentu likmçm un
paziòojumiem par tâm noteikti ir svarîga nozîme, ietekmçjot tirgus dalîbnieku rîcîbu. Tomçr ar to
nepietiks, lai panâktu tirgus îstermiòa procentu likmju atbilstîbu galvenajâm ECB procentu likmçm.
Îstermiòa procentu likmju attîstîbas virzîbu faktiski var nodroðinât arî ar Eurosistçmas likviditâtes
pârvaldîbu, izmantojot tâs darbîbas pamatprincipus.

Darbîbas principi ietver instrumentu un procedûru kopumu, kurus Eurosistçma izmanto, praksç
îstenojot monetârâs politikas lçmumus, t.i., ietekmç naudas tirgus îstermiòa procentu likmju virzîbu.
Naudas tirgus procentu likmes ietekmç arî cits bûtisks faktors, t.i., euro zonas banku sistçmai
kopumâ nepiecieðamâ likviditâte, un tâpçc tâ ir atkarîga no Eurosistçmas refinansçðanas operâcijâm.
Ðâdos apstâkïos Eurosistçma, veicot atklâtâ tirgus operâcijas, darbojas kâ banku likviditâtes
nodroðinâtâja. Tâdçjâdi Eurosistçma pârvalda euro zonas banku sektorâ pieejamo likviditâtes
apjomu, lai radîtu lîdzsvarotas likviditâtes apstâkïus un panâktu pçc iespçjas lielâku naudas tirgus
îstermiòa procentu likmju atbilstîbu Padomes noteikto procentu likmju lîmenim.

Apkopojot jânorâda, ka Eurosistçma precîzi nodala ECB Padomes monetârâs politikas lçmumu, no
vienas puses, un ðâ lçmuma îstenoðanu ar monetârâs politikas instrumentiem, no otras puses. Ðâda
skaidra robeþa starp lçmumu par monetârâs politikas nostâju un tâ îstenoðanu samazina risku, ka
tautsaimniecîbas dalîbnieki varçtu kïûdaini saprast, ka naudas tirgus îstermiòa procentu likmju
svârstîgums, kuru rada îslaicîgas un neparedzamas likviditâtes piedâvâjuma un pieprasîjuma
svârstîbas, ir Eurosistçmas monetârâs politikas signâls. Ðî robeþa bijusi îpaði svarîga finanðu tirgus
satricinâjuma posmâ no 2007. gada augusta sâkuma, kad laiku pa laikam naudas tirgus îstermiòa
procentu likmes ïoti svârstîjâs.

M O N E T Ā R Ā S  P O L I T I K A S  Ī S T E N O Š A N A S  PA M AT N O S T Ā D N E S

Eurosistçmas darbîbas pamatnostâdnes monetârâs politikas îstenoðanas jomâ balstâs uz Eiropas
Kopienas dibinâðanas lîgumâ formulçtajiem principiem. Lîguma 105. pants nosaka, ka, îstenojot
mçríus, Eurosistçma "(..) darbojas saskaòâ ar principu, kas paredz atklâtâ tirgus ekonomiku, kurâ
pastâv brîva konkurence, veicinot efektîvu resursu sadali (..)".

Galveno ECB procentu likmju
noteikšana

Likviditātes pārvaldība

Politikas nostājas nodalīšana
no tās īstenošanas

Darbības pamatnostādņu
principi
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Lai vadîtu darbîbas pamatnostâdòu izstrâdi, tika formulçti vairâki citi vadoðie principi.
Vissvarîgâkais ir darbîbas efektivitâtes princips. Darbîbas efektivitâti var definçt kâ struktûras spçju
pçc iespçjas âtri un precîzi pârnest monetârâs politikas lçmumus uz naudas tirgus îstermiòa procentu
likmçm. Nepiecieðamîba nodroðinât vienâdu attieksmi pret visâm bankâm un noteikumu un
procedûru saskaòoðana visâ euro zonâ arî ir svarîgi principi. Cits princips attiecas uz monetârâs
politikas ievieðanas decentralizâciju. Saskaòâ ar to monetârâs politikas operâcijas parasti tiek
îstenotas caur NCB. Visbeidzot, darbîbas pamatnostâdnçs jâievçro vienkârðîbas, caurredzamîbas,
droðîbas un izmaksu efektivitâtes princips.

Lai veicinâtu naudas tirgus îstermiòa procentu likmju tuvinâðanos Padomes noteikto procentu likmju
lîmenim, ECB un Eurosistçma izmanto trîs instrumentus: 1) obligâto rezervju prasîbu, 2) atklâtâ
tirgus operâcijas un 3) pastâvîgâs iespçjas. Ðie instrumenti ietekmç euro zonas banku sektorâ
pieejamâs likviditâtes apjomu, kas savukârt nosaka naudas tirgû dominçjoðo îstermiòa procentu
likmju lîmeni.8 Ðâdâ kontekstâ Eurosistçma darbojas kâ likviditâtes nodroðinâtâja un ar savu
darbîbas struktûru palîdz bankâm raiti un organizçti apmierinât likviditâtes vajadzîbas.

(1) Bankâm nepiecieðama noteikta likviditâte, lai apmierinâtu likviditâtes vajadzîbas, ko rada t.s.
autonomie likviditâtes faktori. Ðie faktori ir Eurosistçmas bilances posteòi, kas nav saistîti ar
monetârâs politikas instrumentiem.9 Lielâkais ðâds autonomais faktors ir banknotes apgrozîbâ.
Turklât bankâm likviditâte nepiecieðama, lai izpildîtu obligâto rezervju prasîbas. Bankâm tieðâm
izvirzîta prasîba glabât obligâtâs rezerves Eurosistçmâ. Obligâto rezervju prasîbas rada euro zonas
banku sektora strukturâlo likviditâtes pieprasîjumu. Rezerves prasîbu apjoms katrai iestâdei tiek
noteikts pçc to bilances. Paðlaik aptuveni 6 000 banku pakïautas obligâto rezervju prasîbu izpildei.
Euro zonas banku sektora kopçjais likviditâtes vajadzîbu apjoms ir aptuveni 450 milj. euro. Kopçjais
dienas obligâto rezervju apjoms paðlaik ir aptuveni puse no kopçjâ likviditâtes apjoma.

Obligâto rezervju sistçmas galvenâ funkcija ir stabilizçt naudas tirgus procentu likmes. Rezervju
prasîbas patieðâm jâizpilda vidçji visâ rezervju prasîbu izpildes periodâ, kas ir laika posms, par kuru
tiek aprçíinâta banku atbilstîba obligâto rezervju prasîbâm. Rezervju prasîbu izpildes periods
parasti sâkas otrdienâ, kas seko Padomes sçdei, kurâ paredzçts sniegt monetârâs politikas nostâjas
novçrtçjumu. Vidçjâs izpildes princips nozîmç, ka rezervju apjoms jebkurâ konkrçtâ rezervju
prasîbu izpildes perioda dienâ principâ var aizstât rezervju apjomu jebkurâ citâ rezervju prasîbu
izpildes perioda dienâ. Tas savukârt nozîmç, ka rezervju apjoms var svârstîties atseviðíâs dienâs un
ka dienas likviditâtes svârstîbas tiek izlîdzinâtas. Obligâtâs rezerves nav saistîtas ar banku sektora
izmaksâm, jo par tâm Eurosistçma maksâ atlîdzîbu rezervju prasîbu izpildes perioda galvenâs
refinansçðanas operâcijas vidçjâs robeþlikmes apjomâ.

Trīs procentu likmju vadības
instrumenti

Banku likviditātes vajadzības
un obligāto rezervju prasības

8 Pilnîgu pârskatu par Eurosistçmas monetârâs politikas pamatnostâdnçm sk. ECB izdevumâ "Monetârâs politikas îstenoðana euro zonâ" ar
2007. gada septembra grozîjumiem.

9 Sk. arî rakstus attiecîgi 2002. gada maija un 2008. gada janvâra "Mçneða Biïetenâ" The liquidity management of the ECB ("ECB likviditâtes
pârvaldîba") un The Eurosystem's experience with forecasting autonomous factors and excess reserves ("Eurosistçmas autonomo faktoru un
virsrezervju prognozçðanas pieredze").
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1 .  t abu l a .  Eu ro s i s t ēmas  a tk l ā tā  t i r gu s  ope rāc i j a s  un  pa s tāv ī gā s  i e spē j a s

Atklâtâ tirgus operâcijas
Galvenâs refinansçðanas operâcijas Reversie darîjumi – Viena nedçïa Katru nedçïu
Ilgâka termiòa refinansçðanas operâcijas Reversie darîjumi – Trîs mçneði Katru mçnesi

Precizçjoðâs operâcijas Reversie darîjumi Noguldîjumu ar Nestandartizçts Neregulârs
noteiktu termiòu
piesaiste

Pastâvîgâs iespçjas
Aizdevumu iespçja uz nakti Reversie darîjumi – Uz nakti Piekïuve pçc

darîjuma partneru
brîvas izvçles

Noguldîjumu iespçja Noguldîjumi Uz nakti Piekïuve pçc
darîjuma partneru
brîvas izvçles

Monetârâs politikas operâcijas
Likviditâtes
palielinâðana

Likviditâtes
samazinâðana Termiòð Bieþums

Darîjuma veids

ECB MONETĀRĀS
POLITIKAS STRATĒĢIJA

UN TĀS ĪSTENOŠANA

(2) Atklâtâ tirgus operâcijâm ir vissvarîgâkâ loma euro zonas banku sektora likviditâtes pârvaldîbâ
un naudas tirgus îstermiòa procentu likmju virzîbas ietekmçðanâ. Atklâtâ tirgus operâcijas tiek
veiktas decentralizçti, ECB tâs tikai koordinç, bet NCB tâs veic paðas.

Eurosistçma izmantojusi triju veidu operâcijas: 1) galvenâs refinansçðanas operâcijas (GRO),
2) ilgâka termiòa refinansçðanas operâcijas (ITRO) un 3) precizçjoðâs operâcijas (PO) (sk.
1. tabulu).

Izmantojot GRO un ITRO, Eurosistçma aizdod bankâm naudas lîdzekïus. Aizdevums vienmçr ir uz
noteiktu îsu periodu pret nodroðinâjumu, lai aizsargâtu Eurosistçmu no finanðu riska (sk.
3. ielikumu). Ar atklâtâ tirgus operâcijâm Eurosistçma euro zonas banku sektoram katru dienu vidçji
aizdevumos kopumâ izsniedz aptuveni 450 milj. euro. Eurosistçmas operâcijas ir daudz apjomîgâkas
nekâ citu lielâko centrâlo banku veiktâs operâcijas.

Gan GRO, gan ITRO ir regulâras operâcijas. GRO tiek veiktas katru nedçïu mainîgas procentu
likmes izsoïu veidâ ar minimâlo pieteikuma procentu likmi, un tâm ir 1 nedçïas termiòð. Mainîgas
procentu likmes izsolçs ar minimâlo pieteikuma procentu likmi bankas var pieteikumos norâdît
vairâkas procentu likmes, kas ir iepriekð izziòotâs minimâlâs pieteikuma procentu likmes lîmenî vai
pârsniedz to. Vispirms tiek apmierinâti pieteikumi ar augstâko pieteikuma procentu likmi, pçc tam
seko pieteikumi ar pakâpeniski zemâkâm procentu likmçm, lîdz viss sadalâmais apjoms izlietots.
Apjoma izmantoðanas likme ir robeþlikme, un, to sasniedzot, pieprasîjumi tiek apmierinâti
proporcionâli. ITRO tiek veiktas katru mçnesi kâ vienkârðas mainîgas procentu likmes izsoles,
kurâm ir 3 mçneðu termiòð. Pretçji GRO ar ITRO nodroðinâtâs likviditâtes apjoms tiek fiksçts
iepriekð. Eurosistçma ðajâs operâcijâs piemçro tai piedâvâtâs procentu likmes. GRO un ITRO var
piedalîties lielâks skaits banku (aptuveni 1 700 banku). Tas ir samçrâ daudz arî salîdzinâjumâ ar citu
lielâko centrâlo banku darbîbas struktûru.

PO nav likviditâtes palielinâðanai vai samazinâðanai regulâri izmantots instruments; ðîs operâcijas
parasti veic pçc vajadzîbas. Lai nodroðinâtu ðo operâciju elastîgu un âtru norisi, tâm nav
standartizçtu termiòu un periodiskuma, un tâs var piemçrot jebkurai îpaðai situâcijai. Tâ kâ ðîs
izsoles jâveic îsâ laikâ (parasti 90 minûtçs pçc operâcijas sâkuma paziòoðanas), tajâs var piedalîties
tikai neliels banku skaits (paðlaik aptuveni 130 banku). Precizçjoðâs operâcijas tiek rîkotas, lai
mazinâtu  negaidîtu likviditâtes svârstîbu banku sektorâ ietekmi uz procentu likmçm.

Eurosistēmas likviditātes
nodrošinājums un atklātā tirgus
operācijas
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(3) Eurosistçma bankâm piedâvâ arî divas pastâvîgâs iespçjas – aizdevumu iespçju uz nakti un
noguldîjumu iespçju (sk. 1. tabulu). Ðîs iespçjas veido koridoru (parasti ± 100 bâzes punktu) ap
minimâlo pieteikuma procentu likmi un tâdçjâdi samazina aizdevuma iespçjas uz nakti procentu
likmes (t.i., naudas tirgus îstermiòa procentu likmes) svârstîgumu. Aizdevumu iespçja uz nakti veido
koridora maksimâlo robeþu. Ðo iespçju bankas var izmantot, lai pret atbilstoðu nodroðinâjumu uz
nakti saòemtu lîdzekïus. Noguldîjumu iespçja veido koridora minimâlo robeþu. Ðo iespçju bankas
var izmantot, lai veiktu noguldîjumus uz nakti Eurosistçmâ.

M O N E T Ā R Ā S  P O L I T I K A S  Ī S T E N O Š A N A  KO P Š  E U RO  I E V I E Š A N A S

Kopð euro ievieðanas monetârâs politikas îstenoðanas darbîbas principi labi kalpojuði Eurosistçmai.
Sasniegts galvenais mçríis – virzît naudas tirgus ïoti îsa termiòa procentu likmes tuvu GRO
minimâlajai pieteikuma procentu likmei, kuru nosaka Padome. Turklât darbîbas principi bijuði

Pastāvīgās iespējas kā
īstermiņa procentu likmju

koridors

3 .  i e l i k u m s

E U R O S I S T Ē M A S  N O D RO Š I N Ā J U M A  S I S T Ē M A

Atbilstoði centrâlo banku praksei pasaulç visâm Eurosistçmas likviditâti palielinoðajâm operâcijâm
jâbalstâs uz pietiekamu nodroðinâjumu, lai pasargâtu Eurosistçmu no zaudçjumiem. Vienlaikus
nodroðinâjuma sistçmai jâpanâk, lai lielam banku skaitam bûtu pieejams pietiekams nodroðinâjums
tâpçc, lai Eurosistçma varçtu izsniegt tâdu lîdzekïu apjomu likviditâtes nodroðinâðanai, kâdu
uzskata par nepiecieðamu. Lai to veicinâtu, Eurosistçma kâ nodroðinâjumu atzîst daudzveidîgus
aktîvus.1 Ðâda Eurosistçmas nodroðinâjuma sistçma pçdçjâ laikâ ir plaði atzîta, jo bijusi viens no
stabilizçjoðiem faktoriem nesenajâ finanðu tirgus satricinâjumâ. Tâ patieðâm panâca, ka banku
rîcîbâ bija pietiekama apjoma nodroðinâjums, lai tâs varçtu izmantot Eurosistçmas atklâtâ tirgus
operâcijas. Ðajâ ielikumâ sniegts îss pârskats par Eurosistçmas nodroðinâjuma sistçmu un
galvenajiem uzlabojumiem, kas veikti pçdçjos deviòarpus gados.

Lai pâreja uz monetâro savienîbu norisçtu raiti, 1998. gadâ tika ieviesta divu lîmeòu nodroðinâjuma
sistçma. Divu lîmeòu nodroðinâjuma sistçma nozîmçja, ka atbilstoðie aktîvi sadalîti divâs grupâs jeb
lîmeòos. Ðâdi rîkojoties, tika izvirzîts mçríis EMS sâkumposmâ izlîdzinât dalîbvalstu finanðu
struktûru atðíirîbas. Pirmâ lîmeòa nodroðinâjuma aktîvi bija tirgojami parâda instrumenti, kas
atbilda visiem euro zonas atbilstîbas kritçrijiem; otrâ lîmeòa aktîvi bija svarîgi konkrçtiem
nacionâlajiem finanðu tirgiem un banku sistçmâm un atbilda tikai nacionâlajiem atbilstîbas
kritçrijiem. Principâ visus aktîvus var izmantot pârrobeþu darîjumos visâ euro zonâ. Ðî sistçma
Eurosistçmâ darbojâs labi un bija elastîga, pârvarot arî bûtiskos îslaicîgos nodroðinâjuma
pieprasîjuma kâpumus tirgus spriedzes gadîjumos (piemçram, gadu tûkstoðu mijâ).

Tomçr divu lîmeòu nodroðinâjuma sistçmai bija arî trûkumi. Piemçram, uzskatîja, ka daþu aktîvu
atbilstîbas atzîðana tikai atseviðíâs, bet ne visâs valstîs potenciâli var graut euro zonas vienâdu
iespçju principu – svarîgu Eurosistçmas monetârâs politikas pamatnostâdòu principu. Tâpçc un arî
divu sabiedrisko apsprieðanu (2003. gada jûnijâ un 2004. gada maijâ) rezultâtâ Eurosistçma
pieòçma lçmumu visu Eurosistçmas likviditâtes palielinâðanas operâciju kopîgai lietoðanai izveidot
viena saraksta sistçmu (t.s. vienoto sarakstu).

1 Sk. ECB publikâcijas "Monetârâs politikas îstenoðana euro zonâ" 6. nodaïu ar 2007. gada septembra grozîjumiem, kas detalizçti aplûko
atbilstîbas kritçrijus un atbilstoðo aktîvu riska kontroles pasâkumus Eurosistçmas kredîtoperâcijâs.

Darbības principi ir labi
kalpojuši Eurosistēmai
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Vienotâ saraksta mçríis bija vçl vairâk uzlabot nodroðinâjuma sistçmas efektivitâti. Tâ ievieðana
notika divos posmos. Pirmajâ posmâ, kas beidzâs 2005. gada maijâ, tika izdarîti grozîjumi attiecîbâ
uz tirgojamiem aktîviem.2 Otrajâ posmâ 2007. gada janvârî netirgojamie aktîvi, t.sk. kredîtprasîbas
(t.i., banku aizdevumi), kïuva par atbilstoðu nodroðinâjumu visâs euro zonas valstîs. Tomçr sakarâ
ar tehniskajai izpildei nepiecieðamo laiku pilnîbâ vienots kredîtprasîbu reþîms sâks darboties tikai
2012. gada janvârî.3

Daudzveidîgu aktîvu kategoriju izmantoðana par nodroðinâjumu Eurosistçmas kredîtoperâcijâs
nozîmçja, ka aktîvu kategorijâm nevar piemçrot vienotu atbilstîbas kritçriju kopumu. Tâpçc plaði
tiek piemçroti divi atbilstîbas kritçriju un riska kontroles pasâkumu kopumi4 (viens attiecas uz
tirgojamiem aktîviem, bet otrs – uz netirgojamiem aktîviem). Taèu abi kritçriju kopumi
Eurosistçmai nodroðina lîdzîgu riska aizsardzîbas lîmeni. Kâ nodroðinâjumu var izmantot tikai
augstas kredîtkvalitâtes aktîvus. Tirgojamo aktîvu atbilstîbas kritçriji ir samçrâ vispârîgi, tâpçc
nodroðinâjuma sistçma joprojâm spçj reaìçt uz tirgus jauninâjumiem un piemçroties tâ norisçm.
Finanðu tirgiem attîstoties, arî nâkamajos gados turpinâsies atbilstîbas kritçriju un riska kontroles
pasâkumu uzlaboðana.

2007. gadâ atbilstoðâ nodroðinâjuma vidçjais apjoms sasniedza 9.5 trilj. euro (kâpums – 73%;
1999. gadâ – aptuveni 5.5 trilj. euro). Runâjot par nodroðinâjuma struktûru, valdîbas parâda summa
veidoja 49% no kopapjoma, bet pârçjais tirgojamais nodroðinâjums bija kredîtiestâþu emitçtâs
nodroðinâtâs un nenodroðinâtâs obligâcijas (attiecîgi 12% un 17%), uzòçmumu obligâcijas (9%), ar
aktîviem nodroðinâti vçrtspapîri (8%) un citas, piemçram, starpvalstu organizâciju emitçtâs,
obligâcijas (4%). Aptuveni 12% no visiem atbilstoðajiem aktîviem (1.1 trilj. euro) 2007. gadâ tika
noguldîti lietoðanai Eurosistçmâ. Noguldîto aktîvu pûla  struktûra atðíiras no euro emitçto
parâdzîmju tirgus struktûras, jo, veicot kredîtoperâcijas ar Eurosistçmu,  bankas cenðas sniegt
mazâk likvîdu nodroðinâjumu. 2007. gadâ kredîtprasîbu vidçjais apjoms bija 10% no nodroðinâjuma
kopapjoma. Tomçr viss ðâ papildu nodroðinâjuma avota potenciâls lîdz ðim vçl nav izmantots, jo
pakâpeniski paplaðinâs tâdu kredîtprasîbu loks, kam iespçjams kredîtspçjas novçrtçjums.
Nodroðinâjuma pârrobeþu izmantoðanas iespçja, kad darîjuma partneris kâdâ konkrçtâ euro zonas
valstî izmanto citas euro zonas valsts nodroðinâjumu, ir viena no finansiâlâs integrâcijas progresa
norâdçm. 2007. gadâ 51% visa nodroðinâjuma tika izmantots pârrobeþu darîjumos (1999. gadâ –
12%).

2 Ðie grozîjumi bija: 1) kapitâla vçrtspapîru izslçgðana no atbilstoðo aktîvu saraksta, 2) neregulçtu tirgu definçðana Eurosistçmai
pieòemamâ formulçjumâ nodroðinâjuma vadîbas aspektâ, 3) kritçrija par kredîtiestâþu emitçtajiem parâda instrumentiem precizçjums
un 4) tâdu euro denominçtu parâda instrumentu ievieðana, kurus emitç iestâdes G10 valstîs, kas neietilpst Eiropas Ekonomiskajâ zonâ.

3 Ilgs laiks nepiecieðams, lai varçtu izstrâdât darbîbas sistçmas un procedûras kredîtprasîbu analîzei, novçrtçðanai un mobilizçðanai, jo tâs
vairâkos nozîmîgos aspektos atðíiras no tirgojamiem instrumentiem. Kredîtprasîbas nav standartizçtas, un to daudzveidîbas dçï tâm
trûkst vienotas dokumentâcijas; tâm parasti nav kredîtiestâþu un ârçjo cenu avotu sniegta kredîtreitinga; tâm var bût tiesisks aizliegums
tikt pârdotâm citâm pusçm; un kâda aizdevuma ilgstoðu esamîbu nav viegli pârbaudît. Eurosistçma 2006. gadâ izveidoja Kredîtu
novçrtçjuma sistçmu (EKNS), lai blakus kredîtreitinga aìentûrâm nodroðinâtu kredîtu vçrtçðanas papildu avotus, kas nodarbotos ar
vienotâ saraksta jaunâkajâm aktîvu kategorijâm.

4 Eurosistçmas likviditâti palielinoðo operâciju pamatâ esoðajiem aktîviem riska kontroles pasâkumus piemçro, lai aizsargâtu Eurosistçmu
no finansiâlu zaudçjumu riska gadîjumâ, ja pamatâ esoðie aktîvi jârealizç bankas saistîbu neizpildes dçï. Eurosistçma visu veidu
emitentiem un aktîviem piemçro minimâlâ reitinga prasîbu, kas ekvivalenta A– reitingam – Eurosistçmas noteiktam augstu
kredîtstandartu etalonam. Sîkâku informâciju sk. ECB publikâcijâ "Monetârâs politikas îstenoðana euro zonâ" ar 2007. gada septembra
gozîjumiem.
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I1. attēls. Galvenās ECB procentu likmes un
EONIA kopš 1999. gada janvāra

(%)

Avots: ECB.
Piezîme. GRO likme ir likme, kas ir spçkâ fiksçtas procentu
likmes izsolçs lîdz 2000. gada 28. jûnijam veiktajâm operâcijâm.
Pçc ðâ datuma veikto operâciju procentu likme atspoguïo
minimâlo pieteikuma procentu likmi, kas ir spçkâ mainîgas
procentu likmes izsolçs.

12. attēls. Piešķīruma rādītāja dinamika
(1999. gada janvāris–2006. gada novembris)

(% no izsoles pieteikumiem)

Avots: ECB.

aizdevumu iespējas uz nakti procentu likme
galveno refinansēšanas operāciju robežlikme
minimālā pieteikuma procentu likme
noguldījumu procentu likme
EONIA

0.50
1.00
1.50
2.00
2.50
3.00
3.50
4.00
4.50
5.00
5.50
6.00

0.50
1.00
1.50
2.00
2.50
3.00
3.50
4.00
4.50
5.00
5.50
6.00

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
0

20

40

60

80

100

0

20

40

60

80

100

piešķīruma rādītājs
2000. gada jūnijs – pāreja uz mainīgas procentu likmes 
izsoles procedūru
2004. gada marts – darbības principu grozījumi 

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

stabili un elastîgi pat ârkârtçju problçmu gadîjumâ, tâdu kâ gadu tûkstoðu maiòa, 2001. gada
11. septembra teroristu uzbrukumi vai nesenais finanðu tirgus satricinâjums 2007. un 2008. gadâ.
Nevienâ no ðiem gadîjumiem Eurosistçmai nebija nepiecieðams izmantot ârkârtçjus pasâkumus, kas
nav paredzçti darbîbas principos.

11. attçlâ redzams, ka naudas tirgus procentu likme darîjumiem uz nakti (EONIA)10 kopumâ bijusi
tuvu minimâlajai pieteikuma procentu likmei. Tas arî liecina, ka pastâvîgas iespçjas uz nakti
procentu likmes noteikuðas EONIA augðçjo un apakðçjo robeþu. Attçlâ redzamâs svârstîbas
galvenokârt atspoguïo îslaicîgi zemu vai augstu likviditâti naudas tirgû. Eurosistçmas monetârâs
politikas pamatnostâdòu efektivitâte zinâmâ mçrâ bijusi paraugs un iedvesmojusi citas centrâlâs
bankas izveidot koridora sistçmu.

Kopð 1999. gada ieviestie uzlabojumi noteikti bijuði bûtiski, veicinot darbîbas principu labos
rezultâtus. Pçdçjos 9.5 gados veikti trîs uzlabojumi.

Pirmkârt, 2000. gada jûnijâ tika ieviesta mainîgas procentu likmes izsoles procedûra, lai aizstâtu
monetârâs savienîbas sâkumposmâ izmantotâs fiksçtas procentu likmes izsoles. Ðis uzlabojums pats
par sevi nebija grozîjums darbîbas principos, jo tie atïauj piemçrot gan mainîgas, gan fiksçtas
procentu likmes izsoles procedûras. Pâreja uz mainîgas procentu likmes izsoles procedûru sekoja kâ
reakcija uz t.s. pârsolîðanu, ko bankas veica Eurosistçmas operâcijâs un kas îpaði raksturîga kïuva
2000. gada 1. pusgadâ. Pârsolîðana nozîmç situâciju, kad bankas iesniedz augstus un arvien lielâkus
pieteikumus GRO. Ðâdos gadîjumos attiecîba starp piedâvâjuma un pieteikumu apjomu sarûk ïoti
maza (sk. 12. att.). Pârsolîðana notika laikâ, kad bankas paredzçja galveno ECB procentu likmju
kâpumu attiecîgajâ rezervju prasîbu izpildes periodâ. Prognozçjot procentu likmju palielinâðanos,
naudas tirgus procentu likme darîjumiem uz nakti pieauga lîdz gaidîtajam lîmenim, t.i., virs GRO

Darbības principu uzlabojumi

Pāreja uz mainīgas procentu
likmes izsoles procedūru

10 EONIA (euro uz nakti izsniegto kredîtu vidçjais indekss) ir efektîvâs procentu likmes râdîtâjs, kas dominç euro starpbanku darîjumu uz
nakti tirgû.
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13. attēls. EONIA standartnovirze vienā
rezervju prasību izpildes periodā (dienas
dati; 2004. gada aprīlis–2007. gada janvāris)

(bâzes punktos)

Avots: ECB.
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piemçrotâs fiksçtas procentu likmes.11 Tad
bankâm bija îpaði spçcîga motivâcija saòemt
finanðu resursus ar GRO palîdzîbu, un tâdçjâdi
tâs veica pârsolîðanu.

2000. gada 8. jûnijâ ECB Padome nolçma, ka,
sâkot ar 28. jûniju, GRO pâriet no fiksçtas
procentu likmes izsoles procedûras uz mainîgas
procentu likmes izsoles procedûru. Turklât
Padome nolçma ðîm operâcijâm noteikt
minimâlo pieteikuma procentu likmi, lai paustu
monetârâs politikas nostâju. Minimâlâ
pieteikuma procentu likme pâròçma to lomu,
kâda bija procentu likmei fiksçtas procentu
likmes izsolçs. Jaunâ izsoles procedûra uzreiz
atrisinâja pârsolîðanas problçmu.

Otrkârt, pâreja uz mainîgas procentu likmes izsoles procedûru nepasargâja Eurosistçmu no banku
t.s. nepietiekamu pieteikumu apjomu iesniegðanas. Nepietiekams pieteikumu apjoms nozîmç
situâciju, kad banku kopçjais pieteikumu apjoms ir mazâks par paredzçto pieðíîruma summu. Ðâdâ
gadîjumâ pastâv risks, ka bankâm rezervju prasîbu izpildes perioda beigâs pietrûks likviditâtes un
tâpçc bûs jâizmanto aizdevumu iespçja uz nakti, kas paaugstinâs naudas tirgus procentu likmi
darîjumiem uz nakti. Sâkot ar 2001. gadu, situâcijâ, kad tika gaidîta galveno ECB procentu likmju
samazinâðana, astoòos gadîjumos tika iesniegts nepietiekams pieteikumu apjoms. Prognozçjot
procentu likmes kritumu attiecîgajâ rezervju prasîbu izpildes periodâ, procentu likme darîjumiem uz
nakti tieðâm saruka lîdz gaidîtajam lîmenim, t.i., zem minimâlâs pieteikuma procentu likmes.
Tâdçjâdi banku motivâcija saòemt finanðu lîdzekïus ar GRO palîdzîbu samazinâjâs.

Lai novçrstu to, ka galveno ECB procentu likmju pârmaiòu gaidas ietekmç banku solîðanu jau
attiecîgajâ rezervju prasîbu izpildes periodâ, 2003. gada janvârî Padome nolçma darbîbas principos
ieviest divas pârmaiòas, kas stâjâs spçkâ 2004. gada martâ. Pirmais grozîjums mainîja rezervju
prasîbu izpildes periodus, nosakot, lai tie vienmçr sâktos pçc Padomes sçdes, kurâ plânots novçrtçt
katra mçneða monetârâs politikas nostâju. Noguldîjumu pastâvîgâs iespçjas un aizòemðanâs
pastâvîgâs iespçjas procentu likmju pârmaiòas tika saskaòotas ar jauna rezervju prasîbu izpildes
perioda sâkumu. Otrs grozîjums attiecâs uz GRO termiòu, kas tika saîsinâts no 2 nedçïâm uz
1 nedçïu. Tas nozîmçja, ka GRO vairs neapvienos divus rezervju prasîbu izpildes periodus. Ðo
pârmaiòu ievieðana notika raiti, un bankas âtri pielâgoja solîðanas aktivitâtes.

Visbeidzot, tâ kâ rezervju prasîbu izpildes periods tika saskaòots ar Padomes sçþu grafiku, vidçjais
laika periods starp rezervju prasîbu izpildes perioda pçdçjo GRO un rezervju prasîbu izpildes
perioda pçdçjo dienu palielinâjâs lîdz seðâm darbadienâm. Pirms 2004. gada marta tâ ilgums
svârstîjâs no vienas dienas lîdz seðâm dienâm. Tâ blakusparâdîba bija daþkârt vçrojamâ lielâ
likviditâtes nesabalansçtîba rezervju prasîbu izpildes periodu beigâs, kas izraisîja nelielu procentu
likmju darîjumiem uz nakti svârstîbu palielinâðanos. Reaìçjot uz to, kopð 2004. gada oktobra ECB
bieþâk kompensçjusi rezervju prasîbu izpildes periodu beigâs raduðos lielo likviditâtes
nesabalansçtîbu, veicot precizçjoðu operâciju rezervju prasîbu izpildes perioda pçdçjâ dienâ. Tas

11 Fiksçtas procentu likmes izsoles procedûrâ ECB iepriekð nosaka procentu likmi un bankas sola naudas summu, kuru tâs vçlas iegût par
fiksçtu procentu likmi. Pçc tam pieteikumi tiek apmierinâti proporcionâlâ apjomâ.

2004. gada marta strukturālās
pārmaiņas

Biežākas precizējošās operācijas
rezervju prasību izpildes perioda
beigās
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ECB noderçjis, lai samazinâtu procentu likmes svârstîgumu, kas daþkârt vçrojams rezervju prasîbu
izpildes perioda pçdçjâ nedçïâ (sk. 13. att.).

Nesenais finanðu tirgus satricinâjums, kas sâkâs 2007. gada augustâ, kad ASV zemas kvalitâtes
hipotçku kredîtu tirgus krîze ietekmçja arî euro naudas tirgu, radîjis lîdz ðim lielâko izaicinâjumu
Eurosistçmas darbîbas principiem. Ðajâ satricinâjuma epizodç darbîbas principi joprojâm labi
kalpoja Eurosistçmai un tika saglabâta spçja virzît darîjumu uz nakti procentu likmi (sk. 11. att.).

Lai procentu likmi darîjumiem uz nakti virzîtu tuvu minimâlajai pieteikuma procentu likmei, ECB
sakarâ ar finanðu satricinâjumu piemçroja èetras râdîtâju kategorijas.12

Pirmkârt, tika mainîts likviditâtes piedâvâjuma termiòð rezervju prasîbu izpildes perioda laikâ,
izmantojot gan GRO, gan precizçjoðâs operâcijas. Pirms satricinâjuma ECB piedâvâja likviditâti
vienmçrîgi visâ rezervju prasîbu izpildes perioda laikâ, bet kopð nesenâ finanðu tirgus svârstîguma
pastiprinâðanâs tâ palielinâjusi likviditâtes piedâvâjumu rezervju prasîbu izpildes perioda sâkumâ,
tâdçjâdi ïaujot bankâm izpildît lielâko daïu obligâto rezervju prasîbu rezervju prasîbu izpildes
perioda sâkumâ. Taèu likviditâtes kopçjais piedâvâjums nav mainîjies – Eurosistçmas mçríis
joprojâm ir nodroðinât tâdu likviditâtes apjomu, kas ïauj bankâm precîzi izpildît rezervju prasîbas.

Otrkârt, palielinâta refinansçjuma daïa, ko Eurosistçma nodroðina ar ITRO palîdzîbu, savukârt tâ
daïa, ko nodroðina vienas nedçïas GRO izsolçs, attiecîgi samazinâta. Tâdçjâdi pagarinâts esoðo
monetârâs politikas operâciju vidçjais termiòð.

Treðkârt, reizçm izmantotas îpaðas izsoles procedûras, pieðíirot visu piedâvâtâs summas apjomu,
galvenokârt tâpçc, lai gada beigâs mazinâtu spriedzi tirgû. Ðâdas procedûras ïâva tirgum noteikt
precîzo pieðíîruma apjomu apstâkïos, kad bija grûti noteikt likviditâtes pieprasîjumu un bija jâveic
precizçjoðâs operâcijas likviditâtes pârpalikuma samazinâðanai.

Ðîs trîs pasâkumu kategorijas ïâvuðas ECB saglabât kontroli pâr naudas tirgus îstermiòa procentu
likmçm. Nevienam no ðiem pasâkumiem nebija jâveic strukturâlas pârmaiòas Eurosistçmas
monetârâs politikas îstenoðanas darbîbas principos. Arî nodroðinâjuma sistçmâ, kuru uzskata par
nozîmîgu faktoru naudas tirgus funkcionçðanas veicinâðanâ, neko nevajadzçja mainît.

Visbeidzot, ECB vienojâs par valûtu darîjumu (valûtu mijmaiòas lîniju) ar Federâlo rezervju sistçmu
saistîbâ ar tâs piedâvâto ASV dolâru termiòizsoïu iespçju. ECB organizçja vairâkas termiòizsoïu
iespçjas, kurâs tâ Federâlo rezervju sistçmas vârdâ nodroðinâja likviditâti ASV dolâros euro zonas
bankâm.

Rezumçjot jâsecina, ka Eurosistçmas monetârâs politikas îstenoðanas darbîbas principu elastîgâ
struktûra un tajâ ietilpstoðais plaðais instrumentu un procedûru klâsts pierâdîjuði efektivitâti un
noturîgumu.

Saistîbâ ar monetârâs politikas îstenoðanu jâatzîmç, ka, virzot naudas tirgus îstermiòa procentu
likmes, monetârâ politika bûtiski ietekmç tirgus procentu likmes un – caur daþâdiem kanâliem –
lçmumus par izdevumiem un ieguldîjumiem, monetârâs norises un, visbeidzot, cenu lîmeòa
dinamiku. Process, ar kura palîdzîbu monetârâs politikas lçmumi ietekmç tautsaimniecîbu kopumâ

12 Sk. arî 2008. gada maija "Mçneða Biïetena" rakstu The Eurosystem's open market operations during the recent period of financial market
volatility ("Eurosistçmas atklâtâ tirgus operâcijas nesenâ finanðu tirgus satricinâjuma laikâ").

Nesenais finanšu  satricinājums
bijis izaicinājums Eurosistēmas

darbības principiem

Nav nepieiciešamas darbības
principu strukturālas pārmaiņas
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4 .  i e l i kums

M O N E T Ā R Ā S  P O L I T I K A S  T R A N S M I S I J A S  M E H Ā N I S M S

Euro zonas empîriskie dati liecina, ka monetârâs transmisijas mehânisms visâs euro zonas valstîs
pamatâ darbojas lîdzîgi. Òemot vçrâ uzòçmumu un mâjsaimniecîbu lielo atkarîbu no banku
finansçjuma un joprojâm samçrâ ierobeþoto akciju tirgus kapitalizâcijas pakâpi euro zonâ,
bankâm ir galvenâ loma politikas procentu likmju pârmaiòu transmisijâ banku aizdevumu
procentu likmçs. Atlikuðâs valstu specifiskâs atðíirîbas galvenokârt saistîtas ar jaunu finanðu
produktu un jaunu dalîbnieku parâdîðanos, banku konkurences mainîgo raksturu un daþâdajâm
finanðu tirgus integrâcijas pakâpçm katrâ euro zonas valstî.

Euro zonâ kopumâ dominçjoðâ loma monetâro impulsu transmisijâ tautsaimniecîbâ ir klasiskajam
procentu likmju kanâlam. Pârçjie lielâkie euro zonai bûtiskie kanâli ir naudas un kredîtu kanâls,
kâ arî gaidu kanâls (sk. A att.).1

Kas attiecas uz procentu likmju kanâlu un naudas un kredîtu kanâlu, ECB un Eurosistçmas veiktâ
analîze norâda uz ievçrojamo konverìences pakâpi, kas euro zonâ sasniegta kopð 1999. gada.
Tomçr valstîs joprojâm ir banku procentu likmju lîmeòu un dinamikas atðíirîbas. Ir arî norâdes,
ka tirgus procentu likmju atspoguïoðanâs banku procentu likmçs joprojâm ne vienmçr notiek
vienâdi.2

B un C attçls ïauj spriest par to, cik lielas ir atðíirîbas starp valstîm. Ailes sniedz to pârmaiòu
salîdzinâjumu, kas skâruðas mâjsaimniecîbâm un uzòçmumiem izsniegto aizdevumu procentu
likmes valstu lîmenî, ar 3 mçneðu EURIBOR pârmaiòâm 2003.–2008. gadâ (sk. B un C attçla
13. aili) – periodâ, par kuru pieejami banku procentu likmju saskaòotie dati. Ja atspoguïoðanâs
notiek pilnîbâ, banku procentu likmju pârmaiòâm vajadzçtu sakrist ar tirgus procentu likmju
pârmaiòâm. Tomçr, aplûkojot datus, ðíiet, ka daþâdâs valstîs banku reakcija uz tirgus procentu
likmju pârmaiòâm ir ïoti atðíirîga, un izskatâs, ka tikai atseviðíos gadîjumos pârmaiòu sakritîba
bijusi gandrîz vienâda. Pieejamie dati liecina, ka attiecîbâ uz banku procentu likmju pârmaiòâm
konverìence laika gaitâ bijusi lielâka mâjsaimniecîbu aizdevumiem mâjokïa iegâdei, bet
mazâka – îstermiòa aizdevumiem nefinanðu sabiedrîbâm (vai citâm produktu kategorijâm).

1 Sîkâku monetârâs politikas transmisijas mehânismu apskatu var atrast ECB 2000. gada jûlija "Mçneða Biïetena" rakstâ Monetary policy
transmission in the euro area ("Monetârâs politikas transmisija euro zonâ") un ECB bukletâ The monetary policy of the ECB ("ECB
monetârâ politika"), 2003. Sk. arî A. K. Kashyap and J. C. Stein, What Do a Million Observations on Banks Say About the Transmission
of Monetary Policy Policy ("Ko miljoniem novçrojumu par bankâm pasaka par monetârâs politikas transmisiju"), The American
Economic Review, Vol. 90, No. 3, 2000, 407.–428. lpp.

2 To apstiprina arî ekonometriskie pçtîjumi. Sk. arî H. Sander et al., Convergence in euro-zone retail banking? What interest rate pass-
through tells us about monetary policy transmission, competition and integration ("Konverìence euro zonas maza apjoma darîjumu
banku darbîbâ? Ko par monetârâs politikas transmisiju, konkurenci un integrâciju pasaka procentu likmju atspoguïoðanâs"), Journal of
International Money and Finance, 23, 2004, 461.–492. lpp., G. de Bondt, Interest rate pass-through: Empirical results for the euro area
("Procentu likmju atspoguïoðanâs: Euro zonas empîriskie rezultâti"), German Economic Review, 6 (1), 2005, 37.–78. lpp. un C. Kok
Sorensen et al., Bank interest rate pass-through in the euro area: A cross-country comparison ("Banku procentu likmju atspoguïoðanâs
euro zonâ: Valstu salîdzinâjums"), ECB Working Paper No 580, 2006.

un îpaði cenu lîmeni, pazîstams kâ monetârâs politikas transmisijas mehânisms. Ðis process ir
sareþìîts, laika gaitâ tas var mainîties un parâdît valstu atðíirîbas. 4. ielikumâ sniegti empîriski dati
par euro zonu.
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Avots: ECB.
Piezîme. Mâjsaimniecîbâm mâjokïa iegâdei izsniegto aizdevumu
procentu likmes ir mainîgâs procentu likmes ar procentu likmju
darbîbas sâkotnçjo periodu lîdz 1 gadam.

Avots: ECB.
Piezîme. Izmantotâs procentu likmes ir nefinanðu sabiedrîbâm
izsniegto aizdevumu, kas pârsniedz 1 milj. euro, mainîgâs
procentu likmes ar procentu likmju darbîbas sâkotnçjo periodu
lîdz 1 gadam.

Avots: ECB.
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3 Sk. Differences in MFI interest rates across euro area countries ("MFI procentu likmju atðíirîbas euro zonâ"), ECB, 2006. gada
septembris.

4 Sk. J. B. Chatelain et al., Firm investment and monetary transmission in the euro area ("Uzòçmumu investîcijas un monetârâ transmisija
euro zonâ"), I. Angeloni, A. Kashyap and B. Mojon, Monetary Policy Transmission in the Euro Area ("Monetârâs politikas transmisija
euro zonâ"), Cambridge University Press, Kembridge, 2003.

5 Sk. arî B. S. Bernanke and M. Gertler, Inside the black box: The credit channel of monetary policy transmission ("Melnâs kastes
iekðpusç: Monetârâs politikas transmisijas kredîtu kanâls"), Journal of Economic Perspectives, 9 (4), 1995, 27.–48. lpp.

6 Sk. 24.6. tabulu izdevumâ I. Angeloni, A. Kashyap and B. Mojon, op. cit., and L. Gambacorta and P. E. Mistrulli, Does Bank Capital
Affect Lending Behavior? ("Vai banku kapitâls ietekmç aizdevumu izsniegðanu?"), Journal of Financial Intermediation, Vol. 13, No 4,
2004, 436.–457. lpp.

Konkurence finanðu pakalpojumu nozarç,
bankas un klienta attiecîbas, kredîtlîgumu
termiòa vai procentu likmju mainîbas
atvieglojumi, riska prçmijas un procentu
likmju faktiskâs maiòas administratîvâs
izmaksas – acîmredzot visi ðie faktori ietekmçs
monetârâs politikas darbîbu efektivitâti tâ, kâ
tie ietekmç ðo darbîbu atspoguïoðanos banku
aizdevumu procentu likmçs.3

Kopumâ, òemot vçrâ banku ievçrojamo nozîmi
aizdevumu izsniegðanâ mâjsaimniecîbâm un
uzòçmumiem, ðíiet, ka kredîtu kanâls euro
zonai ir bûtisks, tomçr svarîguma pakâpe euro
zonas valstîs ir atðíirîga.4 Ðis kanâls parasti
ietver bilances un banku aizdevumu kanâlu.5

Attiecîbâ uz bilances kanâlu analîze râda, ka
daþâs euro zonas valstîs, ðíiet, ir svarîga
likviditâtes un naudas plûsmas ietekme, bet
citâs tâm it kâ gandrîz nav nekâdas nozîmes.6 Par bilances kanâla nozîmi var netieði spriest,
analizçjot valstu atðíirîbas nefinanðu sabiedrîbu aizòemtâ kapitâla apjoma ziòâ vai to
finansçðanas avotu raksturu. D attçlâ redzams, ka euro zonas valstîs pastâv uzòçmumu parâda
lîmeòa atðíirîbas. Ðíiet, ka daþâs valstîs uzòçmumi jutîgâk reaìç uz procentu likmju pârmaiòâm,
jo to parâda slogs euro zonas skatîjumâ ir samçrâ augsts.

Attiecîbâ uz banku aizdevumu kanâlu analîze sniegusi neviennozîmîgu informâciju par to, ka
vairâkâs euro zonas valstîs aizdevumu piedâvâjums ietekmç monetârâs politikas transmisiju.
Analîze, izmantojot banku mikrodatus, ïâvusi secinât, ka parastajiem râdîtâjiem, kas raksturo
asimetriskâs informâcijas pakâpi (piemçram, bankas lielumam), bijusi maza nozîme banku
aizdevumu reakcijâ uz monetâro politiku euro zonâ. Tâ vietâ, ðíiet, vairâkumâ euro zonas valstu
banku reakcija uz monetâro politiku atkarîga no to likviditâtes.

Kopumâ uzòçmumu izmantoto finansçðanas avotu rakstura ziòâ pastâv zinâmas valstu atðíirîbas.
Daþâs valstîs dominç bankas, bet citâs – finansçjums, kura pamatâ ir kapitâla tirgus. Tas var
atspoguïot uzòçmumu îpaðîbu atðíirîbas daþâdâs valstîs (piemçram, mazo un vidçjo uzòçmumu
klâtbûtni, kâ arî to, vai uzòçmumi pârsvarâ ir privâti vai pieder valstij). Tomçr tas varçtu arî
atspoguïot atðíirîgâs uzòçmumu iespçjas piekïût alternatîviem ârçjâ finansçjuma avotiem. Ðajâ
ziòâ jâuzsver ievçrojamâs pârmaiòas, kas notikuðas finanðu sektorâ kopð monetârâs savienîbas
izveides.

D attēls. Nefinanšu sabiedrību parāda
attiecības pret IKP

(1999. un 2006. gads)

Avoti: Eurostat un ECB aprçíini.
Piezîmes. Beïìijas parâda râdîtâji ietver starpuzòçmumu
aizdevumus.
*) Grieíijas un Îrijas gadîjumâ pirmâ aile attiecas uz 2001. gadu.
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3 . 4 . N Ā KOT N E S  P RO G N O Z E S  L I E C I N A , K A

P RO B L Ē M A S  S A G L A B Ā S I E S

Kopð ECB aizsâkumiem tâ atrisinâjusi vairâkas
problçmas, ko galvenokârt izraisîjuði vairâki
ievçrojami augðupvçrsti cenu ðoki. Veicot
stingrus un savlaicîgus pasâkumus, kad tas
nepiecieðams, ECB Padome pierâdîjusi savu
spçju un apòemðanos pârliecinoði nodroðinât to,
kas no tâs tiek gaidîts saskaòâ ar tâs
uzdevumiem, – cenu stabilitâti. To atspoguïo arî
ilgâka termiòa inflâcijas gaidu droðâ un noturîgâ
stabilizâcija.

Tomçr nedrîkst ïauties paðapmierinâtîbai. Lai
gan ECB nu jau gandrîz 10 gadu veiksmîgi
saglabâjusi augstu cenu stabilitâtes pakâpi euro
zonâ, kopð 2000. gada SPCI gada vidçjâ inflâcija
bijusi paaugstinâta tâdâ lîmenî, kas visu laiku
pârsniedzis ECB cenu stabilitâtes definîcijas
augstâko robeþu. Kaut gan to var izskaidrot ar
daudzajiem minçtajiem nelabvçlîgajiem
augðupvçrstajiem cenu ðokiem, rezultâts
neatbilst Padomes mçríim noturçt SPCI gada
kâpuma tempu zemâku par 2%, bet tuvu ðai
robeþai.

14. attēls. Euro zonas SPCI inflācijas rādītāji
un domātā inflācija

Avoti: Eurostat un Eiropas Komisijas uzòçmumu un patçrçtâju
apsekojumi.
1) 2002. un 2003. gadâ bija vçrojams spçcîgs domâtâs inflâcijas
kâpums. To patçrçtâju îpatsvars, kuri uzskata, ka cenas "ïoti
palielinâjuðâs", pieauga no 14% 1999.–2001. gadâ lîdz 38%
2002. un 2003. gadâ.
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Piezîme. Taisnâ lînija atspoguïo vidçjo SPCI gada pieaugumu, kas aplûkojamâ periodâ bija 1.9%.
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ECB MONETĀRĀS
POLITIKAS STRATĒĢIJA

UN TĀS ĪSTENOŠANA

Lîdzîgi ECB piedzîvojusi problçmu periodus, kad inflâcijas gaidas, kas iegûtas no finanðu tirgus
instrumentiem, piemçram, obligâciju peïòas likmçm, uz laiku ievçrojami palielinâjâs augstâk par
lîmeni, kas atbilst cenu stabilitâtei vidçjâ termiòâ. Lîdz ðim ECB spçjusi samazinât inflâcijas gaidas,
tâs atkal stabilizçjot relatîvi apmierinoðâ lîmenî atbilstoði cenu stabilitâtei. Taèu parâdâs daþas
pazîmes, ka pçdçjâ laikâ inflâcijas gaidu tendence ir augoða. Tâdçjâdi nevar izslçgt, ka tagad tâs
ilgstoði bûs augstâkas nekâ vienotâs monetârâs politikas sâkuma gados. Tieði ðajâ ziòâ inflâcijas
gaidu noturîga stabilizâcija joprojâm ir ïoti bûtiska un Padome to uzskata par augstâko prioritâti.

Visbeidzot, lai gan faktiskâ SPCI vidçjâ inflâcija kopumâ bijusi cenu stabilitâtei atbilstoðâ lîmenî,
apsekojumi liecina, ka saglabâjas atðíirîba starp oficiâlajiem inflâcijas râdîtâjiem un to, kâ inflâciju
uztver plaða sabiedrîba euro zonas valstîs (sk. 14. att.). Ðâdas atðíirîgas norises var izraisît vairâki
faktori. Ðajâ ziòâ svarîgs arguments ir tas, ka patçrçtâji var pieðíirt lielâku nozîmi to preèu un
pakalpojumu cenu dinamikai, kuras viòi bieþâk pçrk. Atbilstoði ðâdam viedoklim ðîs preces spçcîgâk
ietekmç patçrçtâju noskaòojumu attiecîbâ uz inflâciju nekâ naudas summa, kas faktiski par tâm
iztçrçta.13

Lai gan kopçjâ SPCI inflâcija kopð 1996. gada vidçji bijusi 1.9%, to izraisîjuðas visai atðíirîgas
tendences. 15. attçlâ atspoguïotas SPCI gada vidçjâs inflâcijas pârmaiòas procentos visdetalizçtâko
SPCI apakðindeksu dalîjumâ, sâkot ar 1996. gadu. Raksturîgi, ka reti pirktâm ilglietojuma precçm
(piemçram, datoriem un automobiïiem) cenu kâpums bijis daudz mazâks nekâ bieþâk pirktâm
precçm (piemçram, benzînam un pârtikai restorânos un kafejnîcâs). Tâdçjâdi atðíirîbas skaidroðana
starp domâto inflâciju un faktisko inflâciju un sabiedrîbas uzticçðanâs saglabâðana oficiâlajai
inflâcijas statistikai joprojâm paliek ECB un Eurosistçmas komunikâcijas politikas galvenais
izaicinâjums.

SPCI komponentu atšķirīgās
tendences

13 Vairâk informâcijas sk. 2008. gada maija "Mçneða Biïetena" raksta Measured inflation and inflation perceptions in the euro area ("Euro zonas
inflâcijas râdîtâji un domâtâ inflâcija) 1. ielikumâ The European Commission's survey of consumers' inflation perceptions ("Eiropas Komisijas
apsekojums par patçrçtâju domâto inflâciju").
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4 . EKONOMISKĀS POLIT IKAS UZDEVUMI UN
PAPLAŠ INĀŠANĀS

Kâ minçts 3. nodaïâ, vislabâkais monetârâs politikas ieguldîjums reâlâs tautsaimniecîbas
izaugsmes veicinâðanâ ir cenu stabilitâtes saglabâðana. Lai gan ðis ieguldîjums ir ïoti svarîgs, ðajâ
nodaïâ analizçtâs makroekonomiskâs tendences galvenokârt nosaka strukturâlâ un fiskâlâ politika.

Atskatoties uz pçdçjiem 10 gadiem, kopð EMS izveidoðanas nodarbinâto skaits euro zonâ pieaudzis
vairâk nekâ par 15 miljoniem. 1990.–1998. gadâ nodarbinâto skaits palielinâjâs tikai  aptuveni par
5 miljoniem. Tâs ir cerîgas norises, kuru pamatâ ir agrâk veiktâ uzòçmumu sektora
pârstrukturçðana, darba tirgus reformas, kâ arî imigrâcija un darba samaksas kâpuma
samazinâðanâs. Tomçr darba raþîgums stundâ euro zonâ kopð 20. gs. 90. gadu vidus ir samçrâ zems.

Fiskâlâs politikas kopçjais novçrtçjums ir niansçts. No vienas puses, euro zonas vispârçjais
fiskâlais stâvoklis pçdçjos gados ir ievçrojami uzlabojies. No otras puses, daþâm euro zonas valstîm
joprojâm ir jâsasniedz un jâsaglabâ stabils fiskâlais stâvoklis, kâ arî noturîgâk jâsamazina valdîbas
parâda râdîtâji. Ðajâ sakarâ vilðanos îpaði rada tas, ka daudzos gadîjumos valstis labvçlîgajâ
periodâ nav izmantojuðas iespçju âtrâk konsolidçt valsts finanses.

Salîdzinâjumâ ar reâlâs produkcijas izlaides pieauguma un inflâcijas atðíirîbâm starp ASV ðtatiem
un reìioniem atðíirîbas starp valstîm nav îpaði lielas. Kâ jebkurâ valûtas zonâ tâs zinâmâ mçrâ ir
dabiskas, piemçram, ja tâs saistîtas ar izlîdzinâðanâs ietekmi. Tomçr atðíirîbas var atspoguïot arî
neatbilstoðu valstu ekonomisko politiku un strukturâlo neelastîgumu, kas bûtu jârisina valstu
politikas veidotâjiem.

Ðajâ nodaïâ parâdîts arî, kâ euro zonas valstu skaits  pieaudzis no sâkotnçjâ (11 valstu) lîdz
paðreizçjam (15 valstu). Euro zonas paplaðinâðanâs ir neatgriezenisks solis, un tâpçc tam labi
jâsagatavojas. Attiecîbâ uz paplaðinâðanos nâkotnç ir svarîgi, lai tiktu sasniegta ilgtspçjîga
konverìence.

Kopumâ panâkts ievçrojams progress. Tomçr daudz kas vçl jâpaveic, un nesenâs palçninâðanâs vai
pat regresa pazîmes saistîbâ ar strukturâlajâm reformâm un fiskâlo konsolidâciju rada baþas arî no
monetârâs politikas viedokïa. Slikti izstrâdâta strukturâlâ politika, tautsaimniecîbas neelastîgums
un nedisciplinçta fiskâlâ politika var veicinât paaugstinâtu inflâcijas spiedienu vai lielâku inflâcijas
noturîbu, kas bûtu jâòem vçrâ, izstrâdâjot monetâro politiku. Tâda ekonomiskâ politika un
reformas, kas stimulç konkurenci un elastîgumu preèu, kapitâla un darba tirgos, kâ arî vienotâ
tirgus izveides pabeigðanu, veicina izaugsmi un darba vietu izveidoðanu, ierobeþo cenu spiedienu un
tâdçjâdi palielina labklâjîbu. Ðâda politika stimulç arî raitu pielâgoðanâs mehânismu darbîbu EMS.

Nodaïas struktûra ir ðâda. 4.1. sadaïa aptver reâlâs izaugsmes, produktivitâtes un darba tirgus
tendences. 4.2. sadaïâ analizçta fiskâlâ politika. 4.3. sadaïâ sniegti specifiski fakti par reâlâs
produkcijas izlaides pieauguma un inflâcijas atðíirîbâm starp valstîm. 4.4. sadaïâ parâdîts, kâ euro
zonas valstu skaits pieaudzis no sâkotnçjâ (11 valstu) lîdz paðreizçjam (15 valstu). 4.5. sadaïâ
sniegts kopsavilkums par politikas uzdevumiem nâkotnç.
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4 . 1 . E U RO  Z O N A S  R E Ā L Ā S  M A K RO E KO N O M I S K Ā S  N O R I S E S  U N  S T R U K T U R Ā L Ā  P O L I T I K A

Ðajâ sadaïâ aplûkotas euro zonas reâlâs makroekonomiskâs norises, kâ arî galvenie strukturâlâs
ekonomiskâs politikas uzdevumi euro zonâ. Pirmkârt, sniegts îss EMS strukturâlo reformu nozîmes
pârskats. Otrkârt, apskatîts produkcijas izlaides, nodarbinâtîbas un produktivitâtes pieaugums. Ilgâkâ
termiòâ euro zonas strukturâlâs un institucionâlâs iezîmes lielâkoties nosaka tâs spçju îstenot
produktivitâtes un nodarbinâtîbas pieaugumu un panâkt noturîgu tautsaimniecîbas izaugsmi. Treðkârt,
izvçrtçti galvenie strukturâlâs ekonomiskâs politikas jautâjumi un uzdevumi darba un preèu tirgû.

S T R U K T U R Ā L O  R E F O R M U  N O Z Ī M E  M O N E T Ā R A J Ā  S AV I E N Ī B Ā

Ekonomisko reformu preèu, kapitâla un darba tirgos, kâ arî vienotâ tirgus izveides pabeigðanas
mçríis ir likvidçt ðíçrðïus konkurencei, palielinât tirgus elastîgumu un veicinât intensîvâku
konkurenci atseviðíâs valstîs un starp valstîm. Kopumâ ðâdas strukturâlâs reformas ir ïoti svarîgas
monetârajai politikai, jo tâm ir liela nozîme nelabvçlîgu ðoku radîtâ inflâcijas spiediena un inflâcijas
noturîbas mazinâðanâ. Îpaði darba samaksas un cenu noteikðanas mehânismu neelastîgums vai
nepârtraukts, pârmçrîgs darba samaksas pieaugums var kavçt nepiecieðamo relatîvo cenu
pielâgoðanos ekonomiskajiem ðokiem un tâdçjâdi izraisît inflâcijas noturîbu. Elastîgi un
konkurçtspçjîgi tirgi, kas raiti pielâgotos pârmaiòâm tautsaimniecîbâ un absorbçtu ekonomiskos
ðokus1 – arî ârpus atseviðíu valstu robeþâm – ir îpaði svarîgi tâdâ monetârajâ savienîbâ kâ euro zona,
kurâ, reaìçjot uz pârmaiòâm tautsaimniecîbâ, vairs nav iespçjams pielâgot valstu monetâro politiku
un maiòas kursa politiku.2

Turklât ekonomiskâs reformas, kas likvidç ðíçrðïus konkurencei, ne vien palielina euro zonas
elastîgumu attiecîbâ uz pârmaiòâm tautsaimniecîbâ, bet arî veicina cenu spiediena iegroþoðanu, jo
lielâka konkurence parasti rada lejupvçrstu spiedienu uz izmaksâm un cenâm.3

Òemot vçrâ Eiropas tautsaimniecîbas vâjo sniegumu pçdçjos 10 gados, Eiropadome uzsâkusi plaðu
un vçrienîgu ekonomisko reformu programmu – Lisabonas izaugsmes un nodarbinâtîbas stratçìiju
(sk. arî 2. nodaïu). Lisabonas stratçìijas mçríi ietver arî tautsaimniecîbas izaugsmes, produktivitâtes
un darbaspçka izmantoðanas kâpumu Eiropas tautsaimniecîbâ.4 Kâ minçts 2. nodaïâ, Lisabonas
stratçìija ir bûtiski svarîga un vçrienîga programma, kuras uzdevums ir pievçrst Eiropas uzmanîbu
neatliekamajai nepiecieðamîbai pçc strukturâlâm reformâm. Tâ ir visaptveroða pieeja reformai, kuras
mçríis ir veicinât konkurenci un elastîgumu preèu un darba tirgos. Stratçìijâ izmantota ekonomisko
reformu papildinoðâ un labvçlîgâ ietekme uz ilgtermiòa izaugsmes perspektîvâm euro zonâ, pozitîvi
ietekmçjot darbaspçka lîdzdalîbu, no vienas puses, un darba raþîguma pieaugumu, veicinot
jauninâjumus un tehnoloìiju maiòu, no otras puses.

Nâkamajâ apakðsadaïâ aplûkotas makroekonomiskâs norises saistîbâ ar produkcijas izlaidi,
produktivitâti un nodarbinâtîbu pçdçjos divos gadu desmitos.

1 Raitu pielâgoðanos ðokiem euro zonâ atvieglo arî finanðu integrâcija (sk. 6. nodaïu).
2 Sk. N. Leiner-Killinger, V. López Pérez, R. Stiegert and G. Vitale, Structural Reforms in EMU and the Role of Monetary Policy ("Strukturâlâs

reformas EMS un monetârâs politikas loma"), ECB speciâlâ publikâcija Nr. 66, 2007. gada jûlijs.
3 Sk., piemçram, P. Cavelaars, Does competition enhancement have permanent inflation effects? ("Vai konkurences pastiprinâðanai ir paliekoða

ietekme uz inflâciju?"), Kyklos, 56. sçjums, Nr. 1, 2003. gads, 69.–94. lpp., un M. Przybyla and M. Roma, Does product market competition reduce
inflation? Evidence from EU countries and sectors ("Vai konkurence preèu tirgû mazina inflâciju? Dati par ES valstîm un nozarçm"), ECB pçtîjums
Nr. 453, 2005. gada marts.

4 Sîkâku informâciju sk. Eiropas Komisijas interneta lapâ (http://ec.europa.eu/growthandjobs/index_en.htm).

Konkurētspējīgi tirgi veicina
elastību šoku gadījumā

Konkurence veicina izaugsmi
un iegrožo inflācijas spiedienu
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R E Ā L Ā  I Z A U G S M E S  U N  P RO D U K T I V I T Ā T E S

AT T Ī S T Ī B A  E U RO  Z O N Ā

Kopð 1996. gada izaugsmes temps euro zonâ
bijis vidçji 2.2% gadâ, kas ir gandrîz tâds pats kâ
vidçjais izaugsmes temps 1980.–1995. gadâ.
Tomçr tas ietver divas gluþi atðíirîgas tendences.
Lai gan nodarbinâtîbas pieaugums pçdçjos
10 gados ievçrojami palielinâjies, vidçjais
produktivitâtes kâpums kopð 20. gs. 90. gadu
vidus ir bûtiski palçninâjies.

Darba raþîguma pieaugums parasti ir viens no
galvenajiem produkcijas izlaides kâpuma
virzîtâjspçkiem ilgâkâ termiòâ. Ilgtermiòa
norises euro zonâ kopumâ raksturo ilgstoðam
izaugsmes periodam sekojoðs apsîkums 20. gs.
90. gadu vidû. 1980.–1995. gadâ produkcijas
izlaides attiecîbas pret nostrâdâtajâm stundâm
vidçjais kâpums euro zonâ sasniedza 2.3%, bet
produkcijas izlaide pieauga par 2.2%. Kopð
20. gs. 90. gadu vidus notikusi ievçrojama
produktivitâtes kâpuma palçninâðanâs. 1996.–
2007. gadâ vidçjais produktivitâtes pieaugums,
kas izteikts kâ produkcijas izlaide attiecîbâ pret
nostrâdâtajâm stundâm, euro zonâ samazinâjâs,
ðajâ periodâ sasniedzot tikai 1.3% (sk. 1. att.),
bet vidçjais produkcijas izlaides kâpums
saglabâjâs aptuveni tâds pats kâ iepriekðçjâ
periodâ. Vienlaikus ar produktivitâtes

pieauguma palçninâðanos bija vçrojama bûtiska kopçjo nostrâdâto stundu gada pieauguma tempa
palielinâðanâs. 1980.–1995. gadâ kopçjo faktiski nostrâdâto stundu gada râdîtâjs samazinâjâs vidçji
par 0.2%, bet 1996.–2007. gadâ ðis skaitlis pieauga par 0.9% gadâ. 1999.–2007. gadâ produktivitâte
stundâ euro zonâ vidçji pieauga par 1.2% gadâ (1990.–1998. gadâ – par 1.9%).

Minçtâs norises euro zonâ kontrastç ar norisçm ASV, kur kopçjo nostrâdâto stundu pieauguma temps
nedaudz samazinâjâs – no vidçji 1.4% 1980.–1995. gadâ lîdz vidçji 1.3% 1996.–2007. gadâ, un
produktivitâtes pieauguma temps ievçrojami pieauga (no 1.4% lîdz 2.1%). Tâdçjâdi euro zonâ
nodarbinâtîbas un nostrâdâto stundu lielâku pieaugumu kompensçjusi produktivitâtes kâpuma
samazinâðanâs, produkcijas izlaides izaugsmes tempam paliekot aptuveni tâdam paðam. Turpretî
ASV produktivitâtes pieaugums ar uzviju kompensçjis darbaspçka ieguldîjuma samazinâðanos,
veicinot pastiprinâtu produkcijas izlaides kâpumu.

Nozaru analîze parâda, ka produktivitâtes izaugsme mazinâjusies – îpaði to tirgus pakalpojumu jomâ,
kas intensîvâk izmanto informâcijas un komunikâciju tehnoloìijas (IKT), piemçram, izplatîðanas,
finanðu un uzòçmçjdarbîbas pakalpojumu nozarçs5. Vienlaikus, lai gan ASV produktivitâtes
pieaugums minçtajâs nozarçs bijis ievçrojami straujâks, euro zonâ tas palçninâjâs. Tas liecina, ka

EKONOMISKĀS
POLITIKAS UZDEVUMI
UN PAPLAŠINĀŠANĀS

1. attēls. Euro zonas un ASV salīdzinājums

Avots: Eiropas Komisijas AMECO datubâze.
Piezîme. Vâcijas dati pirms 1991. gada ietver tikai Rietumvâciju.
1) Vidçjie râdîtâji aprçíinâti 1980.–1995. gadam un 1996.–
2006. gadam.
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5 Sk. 2008. gada janvâra "Mçneða Biïetena" rakstu Productivity developments and monetary policy ("Produktivitâtes attîstîba un monetârâ politika"),
kurâ detalizçti analizçta produktivitâtes attîstîba euro zonâ.
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6 Sk., piemçram, A. Alesina, S. Ardagna, G. Nicoletti and F. Schiantarelli (2005), Regulation and investment ("Normatîvâ regulçðana un
ieguldîjumi"), Journal of the European Economic Association, 3. sçjums, 791.–825. lpp., kurâ autori konstatç, ka regulatîvâs reformas ïoti pozitîvi
ietekmç kapitâla uzkrâðanu transporta, komunikâciju un pakalpojumu nozarçs, îpaði ilgtermiòâ. Publikâcijâ G. Nicoletti and S. Scarpetta (2003),
Regulation, productivity and growth ("Regulçjums, produktivitâte un izaugsme"), Economic Policy, April, autori konstatç, ka daþâdi pret
konkurenci vçrsti preèu tirgus noteikumi ievçrojami samazina kopçjo faktoru produktivitâtes kâpumu nozaru lîmenî.

7 Pârskatu par strukturâlo attîstîbu euro zonas darba tirgos pçdçjos 10 gados sk. 2007. gada janvâra "Mçneða Biïetena" rakstâ Developments in the
structural features of the euro area labour markets over the last decade ("Euro zonas darba tirgu struktûras iezîmju attîstîba pçdçjos 10 gados").

vâjais produktivitâtes kâpums euro zonâ saistîts ar faktu, ka uzòçmumi acîmredzot nav izmantojuði
jauno IKT sniegtâs priekðrocîbas. Ðîs tehnoloìijas vislielâkajâ mçrâ ietekmç produktivitâtes
izaugsmi, padarot vadîbas procesus, procedûras un organizatoriskâs struktûras efektîvâkas, kâ arî
veicinot papildu tehnoloìisku jauninâjumu ievieðanu. Piemçram, datori un internets samazina
saziòas izmaksas un ïauj ieviest elastîgâkas un lielâkâ mçrâ decentralizçtas organizatoriskâs
struktûras. Tomçr IKT radîta produktivitâtes pieauguma priekðrocîbas pilnîbâ var sasniegt tikai tad,
ja nav ðíçrðïu organizatoriskâm pârmaiòâm, piemçram, normatîvu ierobeþojumu. Atbilstoði ðai
hipotçzei arî vairâkos pçtîjumos secinâts, ka lielâ mçrâ regulçtâ vidç parasti vçrojams mazâks
ieguldîjumu apjoma un produktivitâtes pieaugums.6 Minçtajos pçtîjumos norâdîts, ka institucionâlais
neelastîgums, kas samazina uzòçmumu spçju raiti un âtri pielâgoties jauniem apstâkïiem, ir bûtisks
noteicoðais faktors attiecîbâ uz produktivitâtes pieaugumu euro zonas valstîs.

E U RO  Z O N A S  DA R B A  T I R G U S

Darbaspçka izmantoðana, ko nosaka, gada kopçjo nostrâdâto stundu skaitu dalot ar kopçjo iedzîvotâju
skaitu, euro zonâ 1999.–2007. gadâ palielinâjâs vidçji par 0.2% gadâ.7 Ðis râdîtâjs atspoguïo to, kâ pieaug
lîdzdalîba darba tirgû un nodarbinâtîba. Lîdzdalîbas lîmenis 1999. gadâ bija 67.2%, lîdz 2007. gadam
palielinoties gandrîz lîdz 71%. Vissvarîgâkais – kopð EMS darbîbas sâkuma 1999. gadâ euro zonâ
vçrojams nodarbinâto skaita pieaugums vairâk nekâ par 15 miljoniem, bet 1990.–1998. gadâ nodarbinâto
skaits pieauga tikai par 5 miljoniem. 1999.–2007. gadâ kopçjais nodarbinâtîbas lîmenis palielinâjâs no
60.3% lîdz 65.5%. Nodarbinâtîbas kâpums visspilgtâk izpauþas sievieðu un gados vecâku strâdâjoðo, kâ
arî pagaidu un nepilnas slodzes darbinieku nodarbinâtîbas pieaugumâ (sk. 1. tabulu). Ðîs norises atspoguïo
agrâk veikto ekonomisko reformu, imigrâcijas un darba samaksas kâpuma samazinâðanâs ietekmi. Tomçr
kopçjais nodarbinâtîbas lîmenis euro zonâ salîdzinâjumâ ar ASV lîmeni (2007. gadâ – 73.3%) joprojâm ir
zems un vçl arvien ievçrojami atpaliek no Lisabonas mçría (2010. gadâ – 70%).

Lielā mērā regulēta vide un
cita veida strukturālais

neelastīgums

Uzlabojušies darba tirgi euro
zonā

Vidējais rādītājs
1998-2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Nodarbinātības kāpums 1.70 - 2.2 2.2 1.6 0.9 1.0 0.6 2.5 2.0 2.7 
Kopējās nostrādātās stundas  1) 0.90 - 0.0 1.9 2.5 1.2 -0.9 0.0 0.6 1.1 1.3
Nodarbinātības rādītājs (vecumā 
no 15 līdz 64 gadiem)             62.50 59.1 60.3 61.4 62.0 62.4 62.7 62.8 63.9 64.8 65.5

Sievietes 53.40 48.6 50.1 51.5 52.2 52.9 53.8 54.3 55.8 56.8 57.8
Vīrieši 71.60 69.6 70.5 71.4 71.9 71.8 71.6 71.3 71.9 72.7 73.2
Vecumā no 15 līdz 24 gadiem 36.49 34.1 35.6 37.0 37.2 37.1 36.8 36.2 36.6 37.0 37.3
Vecumā no 25 līdz 54 gadiem 76.30 73.2 74.4 75.5 76.0 76.2 76.4 76.6 77.4 78.4 79.1
Vecumā no 55 līdz 64 gadiem 37.30 33.3 33.6 34.0 34.7 36.1 37.5 38.3 40.5 41.8 43.4 

Bezdarba rādītājs 
(vecumā virs 15 gadiem) 2) 

8.60 10.0 9.1 8.20 7.8 8.2 8.7 8.8 8.9 8.3 7.5

Līdzdalības rādītājs (vecumā 
no 15 līdz 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 nodarbinātības rādītājs 
(vecumā no 15 līdz 64 gadiem) 15.44 14.3 14.9 15.4 15.1 14.8 14.8 15.3 16.2 16.8 16.8
Nepilna laika nodarbinātības 
rādītājs (vecumā no 15 līdz 
64 gadiem)                          17.10 15.4 15.9 16.2 16.0 16.1 16.5 17.5 18.7 19.3 19.3

1. tabula. Svarīgākā darba tirgus statistika

Avoti: Eurostat (Darbaspçka apsekojums) un ECB aprçíini.
1) Dati attiecas uz 12 euro zonas valstîm. 2) Mçneða datu vidçjie râdîtâji.
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Vienlaikus 15–64 gadus vecu personu bezdarbs
krities no 9.1% 1999. gadâ lîdz 7.5% 2007. gadâ,
sasniedzot zemâko lîmeni 25 gadu laikâ (sk.
2. att.). Bezdarba lîmenis îpaði samazinâjies
gados jaunu cilvçku (no 23.9% lîdz 16.6%),
sievieðu (no 12.7% lîdz 9.4%) un, vçrtçjot pçc
izglîtîbas lîmeòa, mazâk kvalificçtu strâdâjoðo
(no 13.3% lîdz 9.9%) vidû.8

Ðîs ir cerîgas norises, kas parâda, ka agrâk
veiktâs darba tirgus reformas, imigrâcija un
darba samaksas kâpuma samazinâðanâs
palîdzçjusi pârvarçt daþus tâdus izaugsmes
ðíçrðïus, kuru pamatâ bija neelastîgi un
pârmçrîgi regulçti darba tirgi. Tas liecina arî, ka
uz cenu stabilitâti vçrsta monetârâ politika ir

pilnîbâ saistîta ar darba vietu izveidoðanu un zemu bezdarba lîmeni. Taèu, neraugoties uz ðo
progresu, lielâkâ daïa euro zonas valstu tomçr nebût nav pilnîbâ izsmçluðas iespçjas palielinât
lîdzdalîbu darba tirgû un nodarbinâtîbu. Strukturâlie ðíçrðïi, ko rada neelastîga tiesiskâ un regulatîvâ
vide, augsti darbaspçka nodokïi un normatîvâ regulçjuma izkropïojumi, piemçram, saistîbâ ar
minimâlo darba algu, joprojâm daudzus attur vai kavç aktîvi piedalîties darba tirgû, tâdçjâdi
saglabâjoties zemam nodarbinâtîbas lîmenim un augstam bezdarba lîmenim.

Empîriski dati râda, ka tiesîbu akti darba aizsardzîbas jomâ un nodokïu starpîbas râdîtâji ir bûtiski ðíçrðïi
labas situâcijas panâkðanai nodarbinâtîbas jomâ.9 Pçdçjos 10 gados euro zonas valstîm kopumâ izdevies
vairot stimulu strâdât, îpaði samazinot gan faktorus, kas demotivç strâdât ilgâk, gan priekðlaicîgas

2. attēls. Nodarbinātība un bezdarbs euro
zonā (1991–2007)

Avoti: Eurostat un ECB aprçíini.
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8 Avots: Eurostat (Darbaspçka apsekojums).
9 Sk. arî 2007. gada janvâra "Mçneða Biïetena" rakstu Developments in the structural features of the euro area labour markets over the last decade

("Euro zonas darba tirgu struktûras iezîmju attîstîba pçdçjos 10 gados").

2 .  t abu l a .  Nodok ļu  s t a rp ība s  r ād ī t ā j u  un  bezdarba  s l a zda  r ād ī t ā j a  a t t ī s t ī ba  eu ro
zonā  (2001–2006 )

(procentu punktos)
2006. gada lîmenis Pârmaiòas  2001.–2006. gadâ

Nodokïu starpîbas râdîtâji1)

     Viens pelnîtâjs 38.2 -0.6
     Viens pelnîtâjs, precçts pâris 32.1 -0.3
     Divi pelnîtâji 33.4 -0.7
Bezdarba slazds2) 78.3 2.6
Zemas darba samaksas slazds3) 48.3 4.7

Avoti: OECD (2007), Taxing wages 2006–2007 ("Darba samaksas nodokïi 2006. un 2007. gadâ). Eurostat Strukturâlo râdîtâju datubâze
2008; nesvçrtie vidçjie râdîtâji. Pieejami 2001.–2006. gada dati.
1) Nodokïu starpîbas râdîtâji atspoguïo darba òçmçja un darba devçja sociâlâs apdroðinâðanas iemaksu (atòemot naudas pabalstus)
attiecîbu pret darbaspçka izmaksâm. Râdîtâji vienam cilvçkam bez bçrniem (darba samaksa atbilst 67% no vidçjâs strâdâjoðo darba
samaksas), ìimenei, kurâ ir viens pelnîtâjs un divi bçrni èetru un seðu gadu vecumâ (darba samaksa atbilst 100% no vidçjâs strâdâjoðo
darba samaksas), un ìimenei, kurâ ir divi pelnîtâji un divi bçrni (viena pelnîtâja darba samaksa atbilst 100% no vidçjâs strâdâjoðo darba
samaksas, otra –  33%).
2) "Bezdarba slazda" râdîtâju definç kâ bruto ienâkumu, kas tiek zaudçti sakarâ ar augstâkiem nodokïiem un sociâlâs apdroðinâðanas
iemaksâm, kâ arî pabalstu, kas vairs netiek maksâti, bezdarbniekam sâkot strâdât, procentuâlo daïu. Tâ ðeit rçíinâta vienam cilvçkam bez
bçrniem, kura ienâkumi atbilst 67% no raþoðanâ uz pilnu slodzi strâdâjoðo personu vidçjiem ienâkumiem apstrâdes nozarç.
3) "Zemas darba samaksas slazda" râdîtâju definç kâ bruto ienâkumu, kas tiek zaudçti sakarâ ar augstâkiem nodokïiem un mazâkiem
pabalstiem, sâkot strâdât labâk apmaksâtu darbu, procentuâlo daïu. Tâ ðeit rçíinâta vienam cilvçkam bez bçrniem, kura iepriekðçjie
ienâkumi atbilda 33%, bet paðreizçjie – 67% no raþoðanâ strâdâjoðo vidçjiem ienâkumiem.

EKONOMISKĀS
POLITIKAS UZDEVUMI
UN PAPLAŠINĀŠANĀS
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pensionçðanâs finansiâlos stimulus. 2001.–2006. gadâ nodokïu starpîbas râdîtâjiem, kas atspoguïo
samaksâtos ienâkuma nodokïus un darba òçmçja un darba devçja veiktos sociâlâs apdroðinâðanas
maksâjumus, vairâkâm grupâm samazinâjusies (sk. 2. tabulu). Taèu euro zonas valstîm kopumâ nav
izdevies tikpat veiksmîgi vairot stimulus bezdarbniekiem izmantot darba iespçjas.

Tâpçc periodâ no 2001. gada lîdz 2005. gadam palielinâjâs neto aizvietoðanas lîmenis10. Vienlaikus
bûtiski pieauga arî t.s. bezdarba slazda râdîtâjs, kas parâda nodokïu apjomu un pârtrauktos valdîbas
pârskaitîjumus, bezdarbniekam atsâkot strâdât. 2006. gadâ tas sasniedza 78.3% no bruto ienâkumiem
(sîkâku informâciju sk. 2. tabulâ). Turpmâkas ienâkumu nodokïa un pabalstu sistçmas reformas palîdzçtu
palielinât motivâciju strâdât. Samazinot faktorus, kas demotivç strâdât, piemçram, augstas nodokïu
robeþlikmes un lielus bezdarbnieku pabalstus, kâ arî iedroðinot cilvçkus strâdât ilgâk, iespçjams stimulçt
darbaspçka piedâvâjumu un nodroðinât darbu visiem strâdâjoðajiem, îpaði tiem, kam kopumâ ir vâjâkas
pozîcijas darba tirgû, piemçram, sievietçm, gados jauniem un vecâkiem strâdâjoðiem.

Lai gan pçdçjos 10 gados sasniegts zinâms progress, kopumâ daudzâs euro zonas valstîs joprojâm ir
daudz darâmâ, lai îstenotu reformas, kuras ïautu sasniegt tâdus nodarbinâtîbas râdîtâjus, kas atbilst
labâko valstu râdîtâjiem. Euro zonâ ne tuvu nav izsmelts izaugsmes potenciâls attiecîbâ uz
darbaspçka intensîvâku izmantoðanu raþoðanas procesâ. Daudzâs valstîs darba tirgum joprojâm
raksturîgs dalîjums piederîgajos un nepiederîgajos, un sakarâ ar tiesisko un regulatîvo vidi,
augstajiem darbaspçka nodokïiem un neelastîbu saistîbâ ar darba samaksas regulçjumu pastâv
strukturâlie ðíçrðïi, kas kavç atseviðías grupas aktîvi piedalîties darba tirgû.

Augsts darba tirgus elastîgums palîdzçtu valstu darba tirgiem pielâgoties ekonomiskajiem ðokiem un
veicinâtu darbaspçka un citu resursu efektîvu sadali. Pietiekama darba samaksas diferencçðana uzlabotu
nodarbinâtîbas iespçjas mazâk kvalificçtiem strâdâjoðajiem un reìionos vai sektoros ar augstu bezdarba
lîmeni. Turklât empîriski dati norâda, ka pastâv bûtisks potenciâls darba un preèu tirgu savstarpçjai raþîgai
mijiedarbîbai – darba tirgus regulçðanas mazinâðana veicinâtu augstâku nodarbinâtîbas pieaugumu, îpaði
konkurçtspçjîgâka preèu tirgus gadîjumâ, un otrâdi.11 Tas saistîts ar tçmu par efektîvu un labi
funkcionçjoðu preèu tirgu kâ otru priekðnosacîjumu augstâkam izaugsmes potenciâlam euro zonâ.

KO N K U R E N C E  U N  J A U N I N Ā J U M I  P R E Č U  T I R G O S

Pçdçjos divos gadu desmitos Eiropas Savienîbâ sasniegts progress konkurences stiprinâðanâ un
tautsaimniecîbas integrâcijas palielinâðanâ. Vienotais tirgus radîjis lielas priekðrocîbas ES
tautsaimniecîbai. Saskaòâ ar Eiropas Komisijas aprçíiniem vienotais tirgus izveidojis 2.75 milj.
darba vietu un 2006. gadâ radîjis labklâjîbas pieaugumu aptuveni par 500 euro uz vienu iedzîvotâju,
kas atbilst ES IKP pieaugumam (2.15%) 1992.–2006. gadâ.12

Preèu tirgus konkurences palielinâðana ES un atseviðíi valstu lîmenî rada efektîvâkas raþoðanas
struktûras. Empîriskajâ literatûrâ parasti secinâts, ka konkurence tirgos ir svarîgs faktors,
izskaidrojot gan darbaspçka produktivitâti, gan relatîvo cenu attîstîbu. Regulçðanas mazinâðana un
liberalizâcija ïauj sasniegt augstâkus darbaspçka produktivitâtes kâpuma râdîtâjus un tempu.13

10 Neto aizvietoðanas lîmenis parâda pabalstu, kas ietver bezdarbnieka pabalstu, sociâlo palîdzîbu, kâ arî ìimenes un mâjokïa pabalstu, apjomu
(atòemot nodokïus) kâ attiecîbu pret neto darba samaksas ienâkumiem, ko strâdâjoðais vai mâjsaimniecîba saòçma pirms bezdarba perioda.

11 Sk., piemçram, H. Berger and S. Danninger (2007), The employment effects of labor and product market deregulation and their implications for
structural reform ("Darba tirgus un preèu tirgus regulçðanas mazinâðanas ietekme uz nodarbinâtîbu un tâs nozîme saistîbâ ar strukturâlajâm
reformâm"), Starptautiskâ Valûtas fonda speciâlistu izdevums, 54. sçjums, Nr. 3.

12 Eiropas Komisija, The single market: review of achievements ("Vienotais tirgus: pârskats par sasniegumiem"), 2007. gada novembris.
13 Sk. P. Conway, D. De Rosa, G. Nicoletti and F. Steiner (2006) Regulation, Competition and Productivity Convergence ("Regulçðana, konkurence

un produktivitâtes konverìence"), OECD Economics Department pçtîjumu Nr. 509 un tajâ citçto literatûru.
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Piemçram, telekomunikâciju sektorâ var redzçt pozitîvo ietekmi, ko radîja komunikâciju nozares
atvçrðana konkurencei. Ðajâ konkrçtajâ sektorâ notika bûtisks darbaspçka stundas produktivitâtes
pieaugums – no 4.5% 1980.–1995. gadâ lîdz 7.3% 1995.–2005. gadâ, un telefonsakaru cenas, ko
agrâkie monopoli bija noteikuði par vietçjiem un starptautiskajiem zvaniem, Eiropâ 2000.–
2006. gadâ samazinâjâs vidçji vairâk nekâ par 40%. Tas palielinâja patçrçtâju pirktspçju, kuri tagad
var atïauties tçrçt lielâku daïu no saviem ienâkumiem citu preèu un pakalpojumu iegâdei.

Tomçr daudz kas vçl jâpaveic – îpaði daþâs tirgus pakalpojumu jomâs, kas veido aptuveni 70% no
euro zonas kopçjâs nominâlâs pievienotâs vçrtîbas un kopçjâs nodarbinâtîbas.14 Nodroðinot efektîvu
konkurenci enerìijas tirgû un îstenojot Pakalpojumu direktîvu15, prioritâte joprojâm ir plaðâks un
dziïâks ES iekðçjais tirgus. Pieaugoðâ pakalpojumu nozîme tautsaimniecîbâ liek secinât, ka Eiropas
dzîves lîmeòa uzlaboðanâs pamatâ lielâkoties varçtu bût liela konkurence un produktivitâtes
uzlaboðanâs pakalpojumu nozarç.

Lai pilnîbâ izmantotu produktivitâtes potenciâlu, vienlaikus ar preèu tirgus reformâm jâîsteno
politika, kas atbalsta jauninâjumus un tehnoloìijas pârmaiòas. Tâ ietver uzòçmçjdarbîbas potenciâla
paaugstinâðanu, radot uzòçmçjiem labvçlîgu tautsaimniecîbas vidi, pasâkumus jauninâjumu
atbalstam, vairâk ieguldot pçtniecîbâ un attîstîbâ, kâ arî uz cilvçkresursu pilnveidoðanu vçrstu
politiku.

Uzòçmçjiem labvçlîga tautsaimniecîbas vide varçtu ietvert mazâku skaitu un efektîvâkus
noteikumus, kas îpaði maziem un vidçjiem uzòçmumiem palîdzçtu attîstîties savâ un citâs valstîs, kâ
arî aktîvu darbîbu, atvieglojot ðâdiem uzòçmumiem vajadzîgo finanðu pieejamîbu. Eiropa ðajâ ziòâ
joprojâm atpaliek. Piemçram, riska kapitâla finansçðanas apjoms Eiropâ veido mazu daïiòu no ASV
lîmeòa, salîdzinot abu tautsaimniecîbu apjomus. Arî pçtniecîbas un attîstîbas veicinâðana ir svarîgs
jautâjums. Investîcijas pçtniecîbas un attîstîbas jomâ 2005. gadâ bija tikai 1.9% no euro zonas IKP
(ASV – 2.7% no IKP).

Priekðnosacîjums raitai EMS darbîbai ir ne vien strukturâlâs reformas, bet arî uz stabilitâti vçrsta
fiskâlâ politika. Nâkamajâ sadaïâ aplûkoti fiskâlâs politikas jautâjumi.

4 . 2 .  F I S K Ā L Ā  P O L I T I K A

Ðajâ sadaïâ uzsvçrts, cik svarîga ir valsts finanðu stabilitâte. Tajâ arî sniegts pârskats par fiskâlajâm
norisçm pirms EMS treðâ posma un tâ laikâ, Stabilitâtes un izaugsmes pakta îstenoðanu, kâ arî par
vidçja termiòa un ilgtermiòa fiskâlajiem uzdevumiem (sîkâk par EMS fiskâlâs politikas
institucionâlo struktûru sk. 2. nodaïâ).

Fiskâlâ politika ar valdîbas budþeta ieòçmumu un izdevumu apjoma un sastâva, kâ arî valsts budþeta
deficîta un valsts parâda palîdzîbu var ievçrojami ietekmçt tautsaimniecîbas izaugsmi un inflâcijas
spiedienu.16 Augsts budþeta deficîts var radît pieprasîjumu un inflâcijas spiedienu, kas var pamudinât

14 Detalizçtu analîzi par konkurences pakâpi euro zonas pakalpojumu sektorâ un tâs ietekmi uz darbaspçka produktivitâti un cenâm sk.
2008. gada maija "Mçneða Biïetena" rakstâ Competition and economic performance of the euro area services sector ("Konkurence un
ekonomiskais sniegums pakalpojumu nozarç euro zonâ").

15 Eiropas Parlaments un Padome 2006. gada decembrî pieòçma Direktîvu par pakalpojumiem iekðçjâ tirgû, kuras mçríis ir veicinât ES
uzòçmumu brîvîbu veikt uzòçmçjdarbîbu citâs dalîbvalstîs un nodroðinât pakalpojumu brîvu kustîbu, un dalîbvalstîm tâ jâietver valsts
tiesîbu aktos lîdz 2009. gada beigâm.

16 Sk. 2004. gada aprîïa "Mçneða Biïetena" rakstu Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices ("Fiskâlâs politikas ietekme
uz makroekonomisko stabilitâti un cenâm").

Svarīgākais joprojām ir
konkurences palielināšana
pakalpojumu nozarē

Uz stabilitāti vērsta fiskālā
politika ir būtiska EMS
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monetâro institûciju noteikt augstâkas îstermiòa
procentu likmes, nekâ tas bûtu nepiecieðams
citâdos apstâkïos. Fiskâlâ politika var arî
mazinât uzticîbu uz stabilitâti orientçtai
monetârajai politikai, privâtajiem
tautsaimniecîbas dalîbniekiem sagaidot, ka
pârmçrîgu valdîbas aizòçmumu lîmeni galu galâ
noregulçs centrâlâ banka. Tâpçc stabila un
ilgtspçjîga fiskâlâ politika ir priekðnosacîjums
ilgtspçjîgai tautsaimniecîbas izaugsmei un raitai
monetârâs savienîbas darbîbai, t.sk. neatbilstîbu
novçrðanai starp valstîm (sk. 4.3. sadaïu).

ES lîmenî izveidota institucionâlâ kârtîba, lai
nodroðinâtu atbilstoðu, uz vidçjo termiòu vçrstu
nacionâlo fiskâlo politiku un ilgtspçjîgas valstu
finanses EMS. Dalîbvalstîm, kas ieviesuðas euro,
saskaòâ ar Lîgumu par Eiropas Savienîbu ir
pienâkums izvairîties no pârmçrîga valsts
budþeta deficîta. To novçrtç, salîdzinot ar valsts
budþeta deficîta un parâda râdîtâju atsauces
vçrtîbâm – attiecîgi 3% un 60% no IKP. Turklât
1997. gadâ pieòemtais un 2005. gadâ pârskatîtais
Stabilitâtes un izaugsmes pakts uzliek ES
dalîbvalstîm pienâkumu vidçjâ termiòâ veidot
gandrîz sabalansçtu budþetu vai budþetu ar
pârpalikumu. Valstîm, kas atbilst ðâdâm
prasîbâm, vajadzçtu bût iespçjai izmantot
"automâtisko fiskâlo stabilizatoru" darbîbu,
nepârsniedzot valsts budþeta deficîta 3% robeþu,
tâdçjâdi mîkstinot ekonomiskâs attîstîbas cikla
iedarbîbu un veicinot raitu EMS darbîbu.17

F I S K Ā L Ā S  N O R I S E S  E U RO  Z O N Ā  P I R M S

E M S  T R E Š Ā  P O S M A  U N  T Ā  L A I K Ā

Iepriekðçjos gadu desmitos pirms EMS izveidoðanas daudzâs Eiropas valstîs fiskâlajai politikai bija
raksturîga izdevumu pieauguma tempa nenoturîba, pieaugoðs nodokïu slogs un valdîbas parâda
stabils pieaugums. 20. gs. 80. gados un 90. gadu sâkumâ valdîbas budþeta deficîta râdîtâja amplitûda
euro zonâ bija vidçji 4–5% no IKP, bet valsts parâda attiecîba pret IKP pieauga no mazâk nekâ 40%
lîdz aptuveni 70% (sk. 3. att. un 3. tabulu). Kopð tâ laika euro zonas valstu kopçjais fiskâlais stâvoklis
ievçrojami uzlabojies. Piemçram, EMS treðâ posma sagatavoðanas laikâ ievçrojami samazinâjâs
valdîbas aizòçmumi, un deficîta râdîtâjs (atòemot UMTS licenèu pârdoðanas ieòçmumus) lîdz
2000. gadam bija sarucis lîdz 1% no IKP. Valdîbas budþeta deficîta râdîtâjs euro zonâ atkal pieauga,
2003. gadâ sasniedzot 3.1% no IKP, bet pçc tam situâcija uzlabojâs – 2007. gadâ tas saruka lîdz 0.6%
no IKP (zemâkais lîmenis kopð 20. gs. 70. gadu sâkuma).

17  Sk. 2004. gada janvâra "Mçneða Biïetena" rakstu EMU and the conduct of fiscal policies ("EMS un fiskâlâs politikas îstenoðana").

3. attēls. Valdības fiskālās norises euro zonā
(1980–2007)

(% no IKP)

Avoti: Eiropas Komisija, NCB un ECB aprçíini.
Piezîme. Dati neietver ieòçmumus no UMTS (universâlo mobilo
telekomunikâciju sistçmu) licenèu pârdoðanas.
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Pçdçjos gados euro zonâ vçrojamo valdîbas deficîta râdîtâju samazinâðanos lielâkoties varçtu
skaidrot ar bûtisku procentu likmju kritumu, kas attiecîgi mazinâja arî procentu maksâjumu slogu (tas
saruka no aptuveni 5.5% no IKP 20. gs. 90. gadu sâkumâ lîdz nedaudz mazâk par 3% no IKP kopð
2005. gada). Ir sareþìîti novçrtçt valdîbas ieòçmumu un pamatizdevumu relatîvo ieguldîjumu
fiskâlajâ konsolidâcijâ, jo ðie mainîgie lielumi spçcîgi reaìç uz cikliskajâm norisçm. Aplûkojot
ilgâka termiòa tendences, valdîbas pamatizdevumu attiecîba pret IKP euro zonâ saglabâjusies
aptuveni nemainîga kopð 20. gs. 80. gadu vidus, turpretî bijis vçrojams ieòçmumu attiecîbas pret IKP
strukturâls pieaugums pirms EMS treðâ posma. Kopð 1999. gada gan valdîbas ieòçmumu râdîtâjs, gan
pamatizdevumu attiecîba pret IKP svârstîjâs ap augstu, bet konstantu lîmeni, kas norâda, ka arvien
pieaugoðu valdîbas izdevumu un ieòçmumu râdîtâju tendence, kura bija raksturîga iepriekðçjiem
gadu desmitiem, ir beigusies.

Euro zonas fiskâlâ stâvokïa uzlaboðanâs pçdçjos divos gadu desmitos liecina par nozîmîgu
konverìences pakâpi iesaistîtajâs valstîs virzîbâ uz ilgtspçjîgu valsts fiskâlo situâciju. Îpaði jâatzîmç,
ka ïoti lielie budþeta deficîti, kas daþâs valstîs bija vçrojami 20. gs. 80. gados un 90. gadu sâkumâ, ir
pamatâ likvidçti. Sakarâ ar daudz zemâkâm procentu likmçm, kas maksâjamas par valdîbas parâda
atlikumu, procentu maksâjumu slogs ievçrojami samazinâjies – îpaði valstîs ar augstu parâda
attiecîbu. To var lielâ mçrâ uzskatît par pozitîvâm sekâm, ko izraisîjusi valûtas kursa riska novçrðana
un pâreja uz EMS makroekonomisko politiku, kas vairâk orientçta uz stabilitâti.18 Taèu tas nozîmç,
ka sâkotnçjâ deficîta râdîtâji uzlabojuðies mazâk. Turklât valdîbas parâda attiecîbas pret IKP
uzlabojuðâs tikai nedaudz, un baþas rada tas, ka daþâs euro zonas dalîbvalstîs 2007. gadâ parâda
attiecîba ievçrojami pârsniedz atsauces vçrtîbu (60% no IKP; sk. 4. tabulu).

3. tabula. Euro zonas valstu valdības budžeta bilances (1990–2007)

(procentos no IKP)

1990-1998 1999-2007 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Beļģija -5.0 -0.2 -0.5 0.1 0.4 0.0 0.0 0.0 -2.3 0.3 -0.2
Vācija - -2.4 -1.5 -1.1 -2.8 -3.7 -4.0 -3.8 -3.4 -1.6 0.0
Īrija - 1.6 2.7 4.7 0.9 -0.6 0.4 1.4 1.6 3.0 0.3
Grieķija - -4.5 -3.4 -3.7 -4.9 -4.7 -5.6 -7.4 -5.1 -2.6 -2.8
Spānija - 0.1 -1.4 -1.1 -0.6 -0.5 -0.2 -0.3 1.0 1.8 2.2
Francija - -2.6 -1.8 -1.5 -1.6 -3.2 -4.1 -3.6 -2.9 -2.4 -2.7
Itālija - -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 3.3
Luksemburga - 2.3 3.4 6.0 6.1 2.1 0.5 -1.2 -0.1 1.3 2.9
Malta - -5.3 -7.7 -6.2 -6.4 -5.5 -9.8 -4.6 -3.2 -2.5 -1.8
Nīderlande -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
Portugāle - -3.6 -2.8 -3.2 -4.3 -2.9 -2.9 -3.4 -6.1 -3.9 -2.6
Slovēnija - -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 5.3
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 aprçíini.
Piezîmes. 1990.–1998. gada un 1999.–2007. gada dati ir gada vidçjie râdîtâji. Vâcijas dati par 1990. gadu ietver tikai Rietumvâciju. Dati
neietver ienâkumus no UMTS (universâlo mobilo telekomunikâciju sistçmu) licenèu pârdoðanas.

18 Sk. 2006. gada februâra "Mçneða Biïetena" rakstu Fiscal policies and financial markets ("Fiskâlâ politika un finanðu tirgi").

.. lielākoties sakarā ar
zemākiem procentu
maksājumiem

Dažās valstīs tālāk jāsamazina
parāda attiecība pret IKP
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S TA B I L I T Ā T E S  U N  I Z A U G S M E S  PA K TA  Ī S T E N O Š A N A

Ievieðot EMS fiskâlâs uzraudzîbas struktûru, nâcies saskarties ar daudzâm problçmâm saistîbâ ar
fiskâlajâm norisçm euro zonas valstîs kopð 1999. gada. Lai gan vairâkâm dalîbvalstîm izdevies panâkt un/
vai saglabât fiskâlo stâvokli, ko raksturo gandrîz sabalansçts budþets vai budþets ar pârpalikumu, kâ
noteikts Stabilitâtes un izaugsmes pakta preventîvajâ daïâ (t.i., procedûrâs, kuru mçríis ir nepieïaut
pârmçrîga budþeta deficîta raðanos), citâm tas nav izdevies. Daþâs valstîs katru gadu iesniegtajâs
stabilitâtes programmâs noteiktie vidçja termiòa budþeta mçríi regulâri netiek sasniegti. Tas skaidrojams
ar pârmçrîgi optimistiskiem makroekonomiskajiem un fiskâlajiem pieòçmumiem, konsolidâcijas centienu
trûkumu un izdevumu pârsniegumu, kas daïçji atspoguïo politiskas gribas trûkumu pildît saistîbas.

Tâpçc ekonomiskâs lejupslîdes laikâ 2001.–2003. gadâ vairâkâs valstîs (Grieíijâ, Francijâ, Itâlijâ,
Nîderlandç, Portugâlç un Vâcijâ) deficîts sasniedza vai pârsniedza atsauces vçrtîbu (3% no IKP; sk.
3. tabulu). Ðâdos apstâkïos viedokïi par pareizu pakta korektîvâs daïas (t.i., procedûru, kuru uzdevums ir
nodroðinât âtru pârmçrîga budþeta deficîta novçrðanu) piemçroðanu dalîjâs. Kulminâcijas brîdis bija
ECOFIN 2003. gada novembra lçmums apturçt pârmçrîga budþeta deficîta novçrðanas procedûru attiecîbâ
pret Vâciju un Franciju. Tam sekoja sarunas, kuru rezultâtâ notika pakta reforma, kas beidzâs 2005. gada
pavasarî (sk. 2. nodaïu).

Kopð 2005. gada pârstrâdâtâ Stabilitâtes un izaugsmes pakta îstenoðanu atvieglojusi labvçlîgâku
ekonomisko apstâkïu raðanâs un îpaði – spçcîgais valdîbas ieòçmumu pieaugums. Tâpçc visâs euro zonas
valstîs budþeta deficîts atkal samazinâjies lîdz 3% no IKP vai zemâkam lîmenim. Taèu tas, cik lielâ mçrâ
ðis labvçlîgais periods izmantots, lai paâtrinâtu fiskâlo konsolidâciju, daþâdâs valstîs joprojâm ievçrojami
atðíiras. Piemçram, Vâcijâ augstâku nodokïu ieòçmumu dçï 2007. gadâ tika panâkts sabalansçts budþets,
taèu Francijâ un Itâlijâ neplânotie papildu ieòçmumi lielâkoties izmantoti izdevumu palielinâðanai vai
nodokïu samazinâðanai. Tâpçc deficîts ðajâs valstîs saglabâjas samçrâ tuvu 3% no IKP, un iespçja
nodroðinât fiskâlo elastîbu situâcijas pasliktinâðanâs gadîjumâ ir niecîga vai vispâr nepastâv. Tâpçc
kopumâ pakta îstenoðanu (pat pçc tâ reformas) var raksturot kâ tikai daïçji veiksmîgu un îstais
pârbaudîjums vçl ir priekðâ.

4. tabula. Euro zonas valstu valdības fiskālais stāvoklis (1990–2007)

(procentos no IKP)

Avoti: Eiropas Komisija, NCB un ECB aprçíini.
Piezîmes. Dati neietver ienâkumus no UMTS (universâlo mobilo telekomunikâciju sistçmu) licenèu pârdoðanas. Vâcijas dati par
1990. gadu ietver tikai Rietumvâciju.

Parāds Pamatizdevumi Procentu izdevumi
1990-1998 1999-2007 1998 2007 1990-1998 1999-2007 1998 2007 1990-1998 1999-2007 1998 2007

 127.0 98.8 117.1 84.6 42.9 44.4 43.0 44.9 9.6 5.4 7.4 3.9
n.a. 63.3 60.3 65.0 n.a. 44.1 44.7 41.1 n.a. 2.9 3.4 2.8

 n.a. 32.4 54.0 25.5 n.a. 32.4 31.1 35.4 5.8 1.4 3.3 0.9
 n.a. 100.5 105.8 94.5 n.a. 39.6 41.0 39.4 n.a. 5.5 8.5 3.9

 n.a. 49.3 64.1 36.2 n.a. 36.4 36.9 37.2 4.5 2.4 4.2 1.6
 48.7 61.5 59.4 64.2 49.8 49.8 49.4 50.0 3.2 2.8 3.3 2.6

n.a. 106.9 114.9 104.0 n.a. 42.7 41.3 43.8 n.a. 5.4 7.9 4.7
 n.a. 64.0 58.4 59.8 n.a. 37.9 33.7 40.0 3.1 3.3 3.1 3.1

 n.a. 6.4 7.4 6.8 n.a. 39.6 40.6 37.3 n.a. 0.2 0.4 0.2
 n.a. 63.8 53.4 62.6 n.a. 40.4 39.8 39.3 2.6 3.5 3.2 3.3

 74.6 51.8 65.7 45.4 46.7 43.0 42.0 43.8 5.6 2.8 4.7 2.2
 n.a. 64.1 64.3 59.1 n.a. 47.7 50.0 45.6 n.a. 3.0 3.5 2.6
 56.5 57.5 52.1 63.6 n.a. 42.4 39.5 42.9 n.a. 2.8 3.3 2.9
 n.a. 26.8 23.1 24.1 n.a. 44.6 44.1 41.9 2.3 1.9 2.3 1.4

 n.a. 41.9 48.2 35.4 n.a. 47.2 49.0 46.1 n.a. 2.0 3.5 1.4
Euro zona n.a. 69.0 72.8 66.4 n.a. 44.0 44.0 43.3 n.a. 3.4 4.6 3.0

Beļģija
Vācija
Īrija
Grieķija
Spānija
Francija
Itālija
Kipra
Luksemburga
Malta
Nīderlande
Austrija
Portugāle
Slovēnija
Somija

Saistībā ar EMS fiskālajiem
noteikumiem nācies saskarties

ar problēmām

Būtu iespējams uzlabot
vispārējo īstenošanu
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V I D Ē J A  U N  I L G Ā K A  T E R M I Ņ A  U Z D E V U M I  F I S K Ā L A J Ā  J O M Ā

Daudzu euro zonas valstu nespçja âtrâk panâkt vai saglabât stabilu fiskâlo stâvokli un samazinât valdîbas
parâda râdîtâjus rada îpaðas baþas, òemot vçrâ nâkotnç gaidâmâs fiskâlâs problçmas iedzîvotâju
novecoðanas dçï. Saskaòâ ar jaunâkajâm Eiropas Komisijas un ES Ekonomiskâs politikas komitejas
aplçsçm paredzams, ka 2004.–2050. gadâ valdîbas izdevumi pensijâm, veselîbas aprûpei un ilgtermiòa
aprûpei euro zonâ kopumâ pieaugs par 4.7% no IKP, un tiek lçsts, ka daþâs atseviðíâs valstîs ðis
pieaugums bûs ievçrojami augstâks.19 Gaidâms, ka tikai samçrâ nelielu daïu no ðiem papildu izdevumiem
kompensçs mazâki bezdarbnieku pabalstu un izglîtîbas izdevumi. Jaunâkas OECD aplçses liecina, ka ar
iedzîvotâju vecumu saistîtais fiskâlais slogs var izrâdîties vçl smagâks, nekâ iepriekð pieòemts, îpaði
veselîbas aprûpes un ilgtermiòa aprûpes jomâ (sk. 5. tabulu).20 Ir skaidrs, ka vairâkumâ valstu ar fiskâlo
konsolidâciju vien nepietiek, lai atrisinâtu ðîs problçmas, un nepiecieðamas arî tâlâkas sistçmiskâs un/vai
parametriskâs reformas – îpaði attiecîbâ uz pensiju sistçmâm.21

Turklât euro zonas valstu galvenais uzdevums joprojâm ir valsts finanðu kvalitâtes uzlaboðana, lai
veicinâtu tautsaimniecîbas izaugsmi. Nodokïu un pabalstu sistçmu reformas var pozitîvi ietekmçt
nodarbinâtîbas un produktivitâtes kâpumu. Turklât, nosakot prioritâtes un palielinot valsts izdevumu
efektivitâti, iespçjams atvieglot joprojâm augsto nodokïu slogu daudzâs dalîbvalstîs.22

Uz stabilitâti orientçta fiskâlâ politika ir priekðnoteikums, lai nodroðinâtu ilgtspçjîgu
tautsaimniecîbas izaugsmi un monetârâs savienîbas raitu darbîbu, kâ arî lai novçrstu nevajadzîgas
atðíirîbas starp valstîm. Nâkamajâ sadaïâ sniegti specifiski fakti par reâlâs produkcijas izlaides
pieauguma un inflâcijas atðíirîbâm starp valstîm.

Galvenā problēma ir
iedzīvotāju novecošana

19 Sk. Eiropas Komisija (2006) The long-term sustainability of public finances in the European Union ("Valsts finanðu ilgtermiòa ilgtspçja Eiropas
Savienîbâ"), European Economy, Nr. 4.

20 Sk. OECD Employment Outlook, 2007. gada jûnijs.
21 Sk. 2006. gada oktobra "Mçneða Biïetena" rakstu Demographic change in the euro area: projections and consequences ("Demogrâfiskâs pârmaiòas euro

zonâ: iespçju aplçses un sekas"). Sk. arî A. Maddaloni, A. Musso, P. C. Rother, M. Ward-Warmedinger and T. Westermann, Macroeconomic implications
of demographic developments in the euro area ("Demogrâfisko noriðu makroekonomiskâ ietekme euro zonâ"), ECB speciâlâ publikâcija Nr. 51.

22 Sk. 2006. gada aprîïa "Mçneða Biïetena" rakstu The importance of public expenditure reform for economic growth and stability ("Valsts izdevumu
reformas nozîme tautsaimniecîbas izaugsmes un stabilitâtes sasniegðanâ").

Pensijas (1) Veselības aprūpe (2) Ilgtermiņa aprūpe (3) Kopā (1+2+3)
EK/EPK

Beļģija 5.1  5.1  1.4 3.3  0.9  1.9 7.4 10.3 
Vācija
Īrija
Grieķija
Spānija
Francija
Itālija
Kipra
Luksemburga
Malta
Nīderlande
Austrija
Portugāle
Slovēnija
Somija

1.7  2.0  1.2 3.6  1.0  1.9 3.9 7.5 
      6.4  6.5  2.0 4.0  0.6  3.8 9.0 14.3 

 -  3.9  1.7 3.9 -  2.7 1.7 10.5 
 7.1  7.0  2.2 4.1  0.5  2.4 9.8 13.5 
 2.0  2.1  1.8 3.5  0.2  1.7 4.0 7.3 

 0.4  0.4  1.3 3.8  0.7  2.9 2.4 7.1 
 12.9  n.a. 1.1  n.a. n.a.  n.a. 14.0 n.a. 

 7.4  7.4  1.2 1.4  0.6  3.1 9.2 11.9 
 -0.4  n.a. 1.8  n.a. 0.2  n.a. 1.6 n.a. 

 3.5  3.8  1.3 3.8  0.6  2.0 5.4 9.6 
 -1.2 -1.0  1.6 3.8  0.9  2.0 1.3 4.8 
 9.7  9.3  0.5 4.2  0.4  2.0 10.6 15.5 
 7.3  n.a. 1.6  n.a. 1.2  n.a. 10.1 n.a. 

 3.1  3.3  1.4 3.6  1.8  2.4 6.3 9.3 
Euro zona 2) 2.6  3.0 1.5 3.7 0.6  2.2 4.7 8.9 

EK/EPK EK/EPK EK/EPKOECD OECD OECD OECD

5. tabula. Atsevišķu ar novecošanu saistīto izmaksu attiecības pret IKP paredzamās pārmaiņas
(2004–20501)

Avoti: Ekonomiskâs politikas komiteja, Novecoðanas darba grupa, 2006. gada janvâris un OECD (2007) Tautsaimniecîbas perspektîvas.
Piezîme. N.a. = nav pieejami.
1) Neliels izdevumu samazinâjums var bût gaidâms sakarâ ar mazâkiem izdevumiem saistîbâ ar bezdarbu un izglîtîbu.
2) Neietverot Grieíiju, Kipru, Maltu un Slovçniju.
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23 Sk. 2007. gada aprîïa "Mçneða Biïetena" rakstu Output growth differentials in the euro area: sources and implications ("Produkcijas
izlaides atðíirîbas euro zonâ: iemesli un sekas").

24 Plaðu pârskatu par datiem saistîbâ ar produkcijas izlaides atðíirîbâm 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 atðíirîbas: daþi specifiski
fakti"), ECB Occasional Paper No. 45, 2006.

4 . 3 . VA L S T U  AT Š Ķ I R Ī B A S

Vispârçjâ euro zonas makroekonomiskâ attîstîba, kas aplûkota arî 4.1. sadaïâ, neatklâj atseviðías
daþâdu euro zonas valstu atðíirîbas. Ðajâ sadaïâ skaidrotas ðâdas atðíirîbas, pirmkârt, reâlâ IKP
atðíirîbas un, otrkârt, cenu un izmaksu attîstîbas atðíirîbas daþâdâs euro zonas valstîs.23

Daþas reâlâs produkcijas izlaides pieauguma un inflâcijas atðíirîbas euro zonâ tâpat kâ jebkurâ
valûtas savienîbâ ir dabiskas, piemçram, ar izlîdzinâðanâs sekâm saistîtâs atðíirîbas. Tâs rodas,
kâdas valsts ienâkumu lîmenim tuvojoties citu monetârâs savienîbas attîstîtâko valstu lîmenim.
Citas atðíirîbas, ja tâs pastâv ilgstoði, var radît atseviðías problçmas. Ðâdas atðíirîbas var,
piemçram, atspoguïot neatbilstoðu valsts ekonomisko politiku, struktûras neelastîgumu vai
pielâgoðanâs mehânismu nepareizu darbîbu atseviðíâs valstîs, kas bûtu jârisina valstu politikas
veidotâjiem. Atðíirîbas, kas skaidrojamas ar pârrobeþu tirdzniecîbas un integrâcijas trûkumu,
jârisina, pilnîbâ ievieðot vienoto tirgu. Lai nepieïautu situâciju, ka euro zonas valstî vai reìionâ pçc
ðoka, kas skâris tikai ðo valsti vai reìionu, iestâjas vai nu ilgstoðs vâjas izaugsmes un liela bezdarba
periods, vai ilgs pârkarðanas periods, jârada efektîvi pielâgoðanâs mehânismi. ECB vienotâ
monetârâ politika nevar tieði ietekmçt izaugsmes un inflâcijas atðíirîbas, taèu tâ veicina EMS raitu
darbîbu, saglabâjot cenu stabilitâti euro zonâ kopumâ.

R E Ā L Ā  I K P  P I E A U G U M A  D I N A M I K A  DA Ž Ā D Ā S  E U RO  Z O N A S  VA L S T Ī S

Paðreizçjâ produkcijas izlaides atðíirîbu pakâpe euro zonas valstîs nav liela ne pçc vçsturiskiem
standartiem, ne salîdzinâjumâ ar citâm lielâm valûtu zonâm.

Kâ atspoguïots 4. attçlâ, 12 valstu grupâ, kas veidoja euro zonu 2001. gadâ, reâlâ IKP pieauguma
tempa dispersija, kuru nosaka kâ nesvçrto standartnovirzi, svârstîjusies 2 procentu punktu lîmenî, un
pçdçjos 35 gados tai nav bijusi tendence nozîmîgi pieaugt vai samazinâties.

Ðíiet, ka paðreizçjâ produkcijas izlaides pieauguma dispersijas pakâpe euro zonâ bûtiski neatðíiras
no ASV reìionos vai ðtatos vçrojamâs dispersijas pakâpes (sk. 4. att.).24

Aplûkojot norises atseviðíâs valstîs (sk. 6. tabulu), pieauguma temps daþâs valstîs kopð 20. gs.
90. gadu sâkuma pastâvîgi bijis straujâks nekâ euro zonas vidçjais râdîtâjs. Plaðâkâ nozîmç euro
zonas valstu reâlâ IKP pieauguma atðíirîbas lielâkoties atspoguïo noturîgas izaugsmes atðíirîbu
tendences un (mazâk) cikliskâs atðíirîbas. Turpretî ekonomiskâs attîstîbas cikla sinhronizâcijas
pakâpe euro zonas valstîs kopð 20. gs. 90. gadu sâkuma, ðíiet, pieaugusi.

Ilgstoðo produkcijas izlaides pieauguma atðíirîbu iemesli euro zonâ var bût saistîti, piemçram, ar
strukturâlo politiku (t.sk. institûciju uzbûvi), piedâvâjuma puses faktoru un konverìences procesu
daþâdo attîstîbu, kâ arî atseviðíâs valstîs notikuðo ðoku un pielâgoðanâs mehânismu darbîbas
kombinâciju.

Makroekonomiskās atšķirības
valūtas savienībā ir dabiskas

Produkcijas izlaides atšķirības
euro zonā ir mērenas

Izaugsmes atšķirības ir
ilgstošas ..
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Produkcijas izlaides atðíirîbas daïçji var atspoguïot ilgstoðu izlîdzinâðanâs procesu valstîs ar
zemâku ienâkumu lîmeni. Runâjot par euro zonas valstu grupu, kurâs 20. gs. 80. gados bija zems
ienâkumu lîmenis, Îrijâ, Grieíijâ un Spânijâ vçlâk panâkts bûtisks progress, savukârt Portugâlç IKP
uz vienu iedzîvotâju attiecîbâ pret euro zonu samazinâjies pçc euro ievieðanas. Îrija 20. gs. 90. gadu
beigâs jau sasniedza euro zonas vidçjo râdîtâju un pçdçjos gados pat to ievçrojami pârsniegusi.

Ðâda pastâvîgu produkcijas izlaides pieauguma atðíirîbu pastâvçðana zinâmâ mçrâ var atspoguïot
tautsaimniecîbas ðoku un strukturâlâs politikas ilgstoðu ietekmi. Ir maz pierâdîjumu, ka tikai kâds
viens pçdçjos gados novçrotais lielais kopçjais ðoks bûtu bijis svarîgs pastâvîgs reâlâ IKP
pieauguma atðíirîbu faktors. Tieði pretçji – pieejamâ empîriskâ literatûra norâda, ka atseviðíâs
valstîs notikuðajiem ðokiem un pârmaiòâm politikâ, piemçram, fiskâlajâ politikâ un strukturâlo
reformu jomâ, pçdçjos gados bijusi lielâka nozîme produkcijas izlaides pieauguma atðíirîbu
radîðanâ nekâ kopçjiem ðokiem un ka ðo faktoru sekas var bût ïoti noturîgas.25

Pielâgoðanâs mehânismu lçna darbîba var tâlâk pastiprinât atseviðíâs valstîs notikuðo ðoku radîtâs
produkcijas izlaides pieauguma atðíirîbas. Tâdâ monetârajâ savienîbâ kâ euro zona, kur ir vienota
valûta un vienota monetârâ politika, nepastâvot lielai darbaspçka mobilitâtei un fiskâlajiem
pârvedumiem starp valstîm, galvenais pielâgoðanâs mehânisms ir pârrobeþu tirdzniecîbas vai
konkurçtspçjas kanâls.26 Vçl viens mazliet atðíirîgs kanâls ir riska sadales kanâls.27 Pieejamie
pierâdîjumi liecina, ka sakarâ ar strukturâlo neelastîbu un nepilnîgi ieviesto vienoto tirgu, ðíiet,
nepiecieðams relatîvi ilgâks laiks, lai ietekme caur konkurçtspçjas kanâlu izplatîtos euro zonâ. Tas

4. attēls. IKP pieauguma dispersija starp
euro zonas valstīm un ASV reģioniem un
štatiem

(nesvçrtâ standartnovirze; procentu punktos)

Avoti: Eiropas Komisija un ASV Ekonomiskâs analîzes birojs.
Piezîme. Divâs ASV 1997.–1999. gada datu laikrindâs ir
pârtraukums (nav pieejami 1998. gada dati).

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

euro zona (12 valstu)
ASV (50 štatu un Kolumbijas apg.)
ASV (8 reģioni)

0.0 0.0
1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007

6. tabula. IKP pieauguma temps euro zonas
valstīs

(gada vidçjâs pârmaiòas; %)

Avoti: Eurostat un Eiropas Komisija.
Piezîme. 2007. gada dati ir Eiropas Komisijas aplçses
(2007. gada rudens prognozes).

1980-1989 1990-1998 1999-2007

Euro zona
Beļģija
Vācija
Īrija
Spānija
Grieķija
Francija
Itālija
Kipra
Luksemburga
Malta
Nīderlande
Austrija
Portugāle
Slovēnija
Somija

2.3       2.0            2.2

2.2      3.4            2.3

2.0       2.3            1.5

3.1       6.7            6.4

2.7       2.5            3.8

0.8       1.7            4.1

2.5      1.7            2.1

2.6       1.4            1.4

-       4.5            3.7

4.6       4.4            5.2

-       4.8            2.4

1.7       3.0            2.3

2.0       2.5            2.3

3.4       2.8            1.7

-       1.4            4.4

3.6       1.3            3.4

25 Jaunâko analîzi par ðo jautâjumu 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 zonâ: cik neviendabîgi 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 makroekonomiskâ neviendabîba"),
Banco de Espana Occasional Paper No. 0504, 2005.

26 Konkurçtspçjas kanâls darbojas ðâdi. Pçc darba samaksas ðoka vai ðoka, kura dçï produkcijas izlaide valstî pârsniedz tâs potenciâlo lîmeni,
iekðzemes inflâcijas spiediens (uz darba samaksu un citâm iekðzemes izmaksâm) izraisa ârçjâs konkurçtspçjas pasliktinâðanos. Tas savukârt
pamazâm samazina attiecîgâs valsts eksporta ârçjo pieprasîjumu, un ðâ zemâkâ ârçjâ pieprasîjuma dçï produkcijas izlaidei ir tendence
atgriezties potenciâlajâ lîmenî, mazinot iepriekð novçroto inflâcijas spiedienu.

27 Bûtîbâ ðis mehânisms izpauþas tâ, ka patçriòam nav jâbût atkarîgam no produkcijas izlaides pârmaiòâm, jo patçrçtâji var aizòemties
ârvalstîs.

.. daļēji sakarā ar izlīdzināšanos
un pielāgošanās neelastību ..

.. bet arī fiskālās un
strukturālās politikas dēļ
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nozîmç, ka pçc asimetriskiem ðokiem var novçrot lielâkas cenu un inflâcijas atðíirîbas, kâ arî
augstâku reìionâlo bezdarba lîmeni nekâ tad, ja bûtu lielâka pârrobeþu konkurence un ekonomiskâ
integrâcija.

I N F L ĀC I JA S  UN  DARBA SPĒKA  I ZMAKSU  P I E AUGUMA  AT ŠĶ I R Ī BA S  DAŽĀDĀ S  EURO  ZONA S

VA L S T Ī S

Vienlaikus ar reâlâs konverìences procesu euro zonâ vçrojama inflâcijas un darbaspçka izmaksu
pieauguma dispersijas samazinâðanâs. Inflâcijas atðíirîbas daþâdâs euro zonas valstîs sarukuðas, un
paðlaik to lîmenis ir lîdzîgs ASV vçrojamo atðíirîbu lîmenim. Inflâcijas dispersija var bût
skaidrojama ar lîdzsvara pielâgojumiem un cenu lîmeòa konverìenci. Taèu to pamatâ var bût arî
strukturâlâ neelastîba un pârmçrîgs darba samaksas pieaugums. Tâdçjâdi, ilgstoði pastâvot, tâs var
izraisît konkurçtspçjas mazinâðanos, negatîvi ietekmçjot produkcijas izlaidi un nodarbinâtîbu.

Kopð 20. gs. 90. gadiem 12 valstu grupâ, kas 2001. gadâ veidoja euro zonu, bija vçrojama spçcîga
inflâcijas dispersijas pakâpes samazinâðanâs tendence, kas kopð 1998. gada stabilizçjusies (sk. 5. att.).

Salîdzinâjumâ ar ASV, ilgi pastâvçjuðu monetâro savienîbu, 5. attçls liecina, ka inflâcijas dispersija
starp ASV 14 metropoïu statistiskajiem reìioniem svârstîjusies tuvu lîmenim, kas kopð 2004. gada
novçrots euro zonas valstîs.28

Kopumâ inflâcija euro zonâ 1999.–2007. gadâ salîdzinâjumâ ar 1990.–1998. gadu samazinâjusies,
izòemot Îriju, Luksemburgu un Nîderlandi, kur tâ pieaugusi (sk. 7. tabulu). Aplûkojot cenu dinamiku

5. attēls. Gada inflācijas dispersija starp euro
zonas valstīm un 14 ASV metropoļu
statistiskajiem reģioniem (MSR) kopš 1990. gada

(nesvçrtâ standartnovirze; procentu punktos)

Avots: ECB aprçíini, balstoties uz Eurostat un ASV Darbaspçka
statistikas biroja datiem.

7. tabula. PCI un SPCI inflācija euro zonas
valstīs

(gada vidçjâs pârmaiòas; %)

Avots: ECB.
Piezîmes. Dati attiecas uz SPCI inflâciju tik ilgâ periodâ, par
kâdu pieejami dati, bet par agrâko periodu – uz PCI. Dati par
Slovçniju pieejami no 1996. gada, bet par Kipru un Maltu – no
1997. gada. Termins "euro zona" attiecas uz euro zonas mainîgo
sastâvu.

1980-1989 1990-1998 1999-2007

Euro zona
Beļģija
Vācija
Īrija
Grieķija
Spānija
Francija
Itālija
Kipra
Luksemburga
Malta
Nīderlande
Austrija
Portugāle
Slovēnija
Somija

7.6 3.0 2.1 
               4.9 2.1 2.0 
                2.9 2.2 1.6 
            9.3 2.5 3.4 

19.5 11.8 3.2 
10.2 4.4 3.1 

            7.4 2.1 1.8 
         11.2 4.4 2.3 
             - - 2.6
                      4.8 2.4 2.7 
          - - 2.3
                    2.9 2.2 2.4 
            3.8 2.4 1.7 
              17.7 6.1 2.9 

              - - 5.5
             7.3 2.5 1.6 

Kopumā euro zonas inflācija
samazinājās

Inflācijas atšķirības ir nelielas

28 Aplûkotie 14 metropoïu statistiskie reìioni ir Òujorka, Filadelfija, Bostona, Vaðingtona, Èikâga, Detroita, Klîvlenda, Dallasa, Hjûstona,
Atlanta, Maiami, Losandþelosa, Sanfrancisko un Sietla.
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8. tabula. Inflācija (1999–2007)

(gada vidçjais râdîtâjs; procentu punktos; attiecîbâ pret euro zonu)

Avots: ECB aprçíini, balstoties uz Eiropas Komisijas un Eurostat datiem.
Piezîmes. Ðajâ tabulâ sniegtas katra mainîgâ lieluma vidçjâ pieauguma tempa novirzes no euro zonas vidçjâ râdîtâja. Tabulâ dotie râdîtâji
interpretçjami ðâdi. Òemot par piemçru Beïìiju, 1999.–2007. gadâ galapieprasîjuma deflatora kopçjâs pârmaiòas gadâ bija par
0.3 procentu punktiem lielâkas nekâ euro zonâ kopumâ. Vidçjo importa izmaksu ieguldîjums Beïìijâ attiecîbâ pret euro zonu bija
0.5 procentu punkti gadâ, bet relatîvo iekðzemes izmaksu ieguldîjums bija –0.2 procentu punkti gadâ attiecîbâ pret galapieprasîjuma
deflatora relatîvajâm pârmaiòâm.

Galapieprasījuma deflators Vienības darbaspēka izmaksas
Ieguldījums kopējās pārmaiņās  Ieguldījums kopējās pārmaiņās

Kopējās 
pārmaiņas 

Iekšzemes
izmaksas

Importa
izmaksas

Inversais darba 
ražīgums

Belģija    0.3 -0.2 0.5 -0.1 0.4 -0.5 
Vācija     -1.2 -1.2 0.0 -1.4 -1.2 -0.2 
Īrija 0.8 1.0 -0.1 1.5 3.7 -2.1 
Grieķija 1.5 1.7 -0.2 1.3 4.1 -2.7 
Spānija 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 
Itālija 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 
Nīderlande 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 
Portugāle 0.9 1.1 -0.3 1.6 1.7 -0.1 
Slovēnija 3.2 1.7 1.5 3.4 6.1 -2.6 
Somija -0.8 -0.7 -0.1 -0.4 0.9 -1.2 

Kopējās 
pārmaiņas Atlīdzība

sîkâkâ dalîjumâ, ðíiet, ka 1999.–2006. gadâ vairâkumâ euro zonas valstu svarîgâkais faktors saistîbâ
ar inflâcijas atðíirîbâm attiecîbâ pret euro zonas vidçjo râdîtâju ir iekðzemes izmaksas (sk.
8. tabulu). Ðíiet, ka no iekðçjiem faktoriem nozîmîga loma bijusi vienîbas darbaspçka izmaksu
pieauguma atðíirîbâm, kas savukârt cieðâk saistîtas ar atðíirîgo darba samaksas dinamiku, nevis
darba raþîguma kâpuma atðíirîbâm. Taèu ðíiet, ka inflâcijas atðíirîbu raðanos veicinâjuðas arî
importa izmaksu pârmaiòas.

Daþas inflâcijas un izmaksu atðíirîbas monetârajâ savienîbâ ir normâla parâdîba. Cenu un izmaksu
lîdzsvara pielâgoðanâs process monetârajâ savienîbâ parasti saistîts ar relatîvo cenu pielâgoðanos
daþâdos reìionos un sektoros. Ðâds mehânisms, kas zinâmâ mçrâ ir normâla izlîdzinâðanâs procesa
vai (plaðâk) produktivitâtes tendenèu atðíirîbu iezîme, var izraisît inflâcijas atðíirîbas daþâdos
monetârâs savienîbas reìionos un sektoros.29

Inflâcijas atðíirîbas euro zonâ bijuðas samçrâ noturîgas, t.i., daudzâs valstîs sistemâtiski
saglabâjusies vai nu pozitîva, vai negatîva ilgstoða inflâcijas lîmeòa starpîba attiecîbâ pret euro
zonas vidçjo râdîtâju (sk. 5. ielikumu).

Ilgstoðo inflâcijas un darbaspçka izmaksu pieauguma atðíirîbu pastâvçðanu euro zonâ var skaidrot ar
vairâkiem cieði savstarpçji saistîtiem faktoriem.30 Îpaði var nodalît faktorus, kas saistîti ar

29 Sk. I. Angeloni and M. Ehrmann (2004), Euro area inflation differentials ("Euro zonas inflâcijas atðíirîbas"), 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
("Inflâcijas atðíirîbas valûtas zonâ: fakti, skaidrojumi un politika"), prezentâcija ECB organizçtajâ seminârâ Monetary policy implications
of heterogeneity in a currency area ("Neviendabîbas ietekme uz monetâro politiku valûtas zonâ"), Frankfurte, 2004. gada 13. un
14. decembris, pieejama ECB interneta lapâ (www.ecb.europa.eu), u.c.

30 Sk. 2005. gada maija "Mçneða Biïetena" rakstu Monetary policy and inflation differentials in a heterogeneous currency area ("Monetârâs
politikas un inflâcijas atðíirîbas neviendabîgâ valûtas zonâ").

Monetārajā savienībā atšķirības ir
normāla parādība
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konverìenci un ekonomiskâs integrâcijas procesu, faktorus, kas saistîti ar ilgstoðâm vai pastâvîgâm
tautsaimniecîbas struktûras atðíirîbâm, un politikas radîtos faktorus, kas saistîti ar valsts fiskâlâs,
strukturâlâs un darba samaksas politikas îstenoðanu un darbîbu vai daþâdiem reìionâliem
pasâkumiem, reaìçjot uz euro zonas lîmeòa politiku.

Vispirms – par faktoriem, kas saistîti ar konverìenci un ekonomisko integrâciju. Eiropas vienotâ
tirgus radîðana 20. gs. 90. gadu pirmajâ pusç un tai sekojoðâ vienotâs valûtas ievieðana 1999. gadâ
veicinâja nozîmîgu cenu lîmeòa, galvenokârt tirgojamo preèu cenu lîmeòa, dispersijas mazinâðanos.
Domâjams, ka tirgojamo preèu cenu konverìence, virzoties uz kopçju ilgtermiòa lîmeni, izraisîjusi
daïu inflâcijas atðíirîbu pirmajos euro pastâvçðanas gados.

Euro zonas valstu inflâcijas atðíirîbas var veidoties arî sakarâ ar netirgojamo preèu31 un pakalpojumu
cenu lîmeòa konverìenci. Ðo izlîdzinâðanâs efektu bieþi saista ar tirgojamo un netirgojamo preèu
sektora produktivitâtes pieauguma atðíirîbâm vai (plaðâk) ar dzîves lîmeòa un IKP uz vienu
iedzîvotâju konverìences procesu daþâdâs tautsaimniecîbâs. Piemçram, saskaòâ ar Balasas–
Samuelsona efektu pastâv tendence, ka valstîs, kurâs vçrojamas skaidras sektorâlâs produktivitâtes
dinamikas atðíirîbas salîdzinâjumâ ar citâm valstîm (kurâs tirgojamo preèu sektorâ ir relatîvi lielâks
produktivitâtes pieaugums), darba samaksas kâpums un inflâcija netirgojamo preèu sektorâ ir
relatîvi augstâka. Valûtas savienîbâ, kur nominâlâ valûtas kursa kâpums nav iespçjams, ðâdâ valstî
bûtu vçrojama lielâka kopçjâ relatîvâ inflâcija. Taèu ðâ efekta empîriskie pierâdîjumi ir pretrunîgi.

Otrkârt, inflâcijas vai cenu lîmeòa atðíirîbas var rasties arî sakarâ ar normâlâm strukturâlâm
atðíirîbâm, piemçram, neviendabîgâm patçrçtâju prioritâtçm un euro kursa un izejvielu cenu
pârmaiòu atðíirîgu ietekmes pakâpi valstî. Îpaði atklâtîbas lîmeòa un starptautiskâs tirdzniecîbas
struktûras atðíirîbas varçtu bût faktori, ar ko skaidrojamas inflâcijas atðíirîbas.

Treðkârt, gan visas euro zonas mçroga, gan reìionâlâ politika var arî noteikt neviendabîbas lîmeni
valûtas savienîbâ. Inflâcijas atðíirîbas var pastiprinât, piemçram, fiskâlâ politika, ja nepareizi tiek
izmantoti fiskâlie instrumenti (sk. 4.2. sadaïu). Strukturâlâs neelastîbas un nepilnîgi ieviesta vienotâ
tirgus apstâkïos iespçjamas lielâkas cenu atðíirîbas, nekâ pastâvot nozîmîgâkai pârrobeþu
konkurencei un ekonomiskajai integrâcijai. Arî valsts vai reìionâlâ lîmenî îstenota strukturâlâ un
darba samaksas politika var izraisît inflâcijas atðíirîbas. Piemçram, tas, ka daþâs euro zonas valstîs
kolektîvâs vienoðanâs par darba samaksu ietver indeksâcijas nosacîjumus, var kavçt nepiecieðamos
pielâgojumus un veicinât inflâcijas atðíirîbu noturîbu, palielinot inflâcijas inerci ðajâs valstîs.

Dažu atšķirību pamatā ir cenu
līmeņa konverģence

Dažu atšķirību pamatā ir
neatbilstoša politika

31  Netirgojamâs preces un pakalpojumi ir tâs preces un pakalpojumi, kas galvenokârt tiek tirgotas attiecîgajâ valstî.

5 .  i e l i k u m s

I Z P R AT N E  PA R  I N F L Ā C I J A S  N OT U R Ī B U  U N  DA R B A  S A M A K S A S  D I N A M I K U

N OT E I C O Š A J I E M  FA K TO R I E M

Papildus atseviðíâs valstîs notiekoðajiem ðokiem nozîmîgs inflâcijas un izaugsmes atðíirîbu
iemesls ir potenciâlâs cenu un darba samaksas elastîbas atðíirîbas daþâdâs valstîs. Jebkurâ
gadîjumâ, lai îstenotu monetâro politiku, ïoti svarîga ir dziïa izpratne par cenu un darba samaksas
dinamiku noteicoðajiem faktoriem daþâdâs euro zonas valstîs. Òemot vçrâ ðâ jautâjuma
nozîmîgumu, radîtas divas ECBS mçroga struktûras, t.i., Inflâcijas noturîbas struktûra (INS) un
Algu dinamikas pçtîjumu struktûra (ADS). Ðajâ ielikumâ aplûkoti abu struktûru galvenie
konstatçjumi.
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INS sâka darbîbu 2003. gadâ un 2004. gada decembra konferencç ziòoja par veikto pçtîjumu
rezultâtiem.1 INS izstrâdâja trîs pieejas ðâ jautâjuma risinâðanai: makroekonomisko datu analîze,
mikrodatu par atseviðíâm cenu (gan patçriòa cenu, gan raþotâja cenu) pârmaiòâm detalizçta analîze
un uzòçmumu apsekojumi, kuru mçríis bija identificçt galvenos faktorus, kas ietekmç to cenu
noteikðanas tendences.

Ðîs analîzes galvenie secinâjumi bija ðâdi. Pirmkârt, paðreizçjâ monetârâ reþîma apstâkïos inflâcijas
noturîbas pakâpe uzskatâma par mçrenu. Tas ir pretstatâ iepriekðçjâ lielas inflâcijas perioda
pieredzei, kad gaidas bija mazâk stabilizçtas un tâpçc inflâcijas ðokiem bija tendence izraisît
ilgstoðâkas inflâcijas pârmaiòas. Otrkârt, pamatojoties uz mikrodatiem par cenu pârmaiòâm,
patçriòa cenas euro zonâ ðíiet mazâk elastîgas kâ ASV. Piemçram, atseviðías cenas euro zonâ
parasti mainâs ik pçc 12–15 mçneðiem, turpretî ASV – ik pçc seðiem mçneðiem. Treðkârt, cenu
noteikðanas ziòâ pastâv ievçrojama neviendabîba starp sektoriem, taèu ðíiet, ka cenu pârmaiòu
bieþuma ziòâ starp valstîm nepastâv nozîmîgas atðíirîbas. Piemçram, pârtikas un enerìijas cenas
mainâs daudz bieþâk nekâ pakalpojumu cenas. Ceturtkârt, diezgan bieþi notiek cenu kritums
(apmçram 40% no patçriòa cenu pârmaiòâm veido cenu samazinâjums), kas liecina, ka cenâm nav
raksturîga tik liela lejupvçrsta nominâlâ neelastîba, kâ agrâk uzskatîja. Piektkârt, apsekojumu dati
atklâj, ka cenu pielâgoðanâs process parasti norisinâs divos posmos: vispirms uzòçmumi pârskata
cenas, tad tiek îstenotas cenu pârmaiòas. Patiesîbâ cenu pârskatîðana notiek daudz bieþâk nekâ
faktiskâs cenu pârmaiòas. Attiecîbâ uz cenu pârmaiòas noteicoðajiem faktoriem apsekojumu
rezultâti râda, ka aptuveni viena treðdaïa euro zonas uzòçmumu nosaka cenas atbilstoði regulâram
grafikam (no grafika atkarîgâ cenu noteikðana), savukârt viena piektdaïa uzòçmumu maina cenas,
kad kâdu konkrçtu notikumu dçï rodas pietiekami liela faktiskâs cenas novirze no vçlamâs cenas (no
stâvokïa atkarîgâ cenu noteikðana). Pârçjie îsteno kombinçtu stratçìiju. Gan apsekojumu dati, gan
atseviðíu cenu pârmaiòu analîze liecina, ka svarîgs faktors, kas nosaka cenu pârmaiòu bieþumu, ir
uzòçmuma izmaksu svârstîgums. Piemçram, sektoros, kur darba samaksa, kas pati par sevi ir samçrâ
neelastîga, veido lielu uzòçmuma kopçjo izmaksu daïu, cenâm ir tendence mainîties daudz retâk.

INS konstatçjumi pierâdîja, ka nepiecieðams gût dziïâku izpratni par darba samaksas dinamiku
noteicoðajiem faktoriem. Tâpçc 2006. gadâ darbu uzsâka ADS. Kopâ ar pçtniekiem no euro zonas
valstîm ADS darbâ piedalâs arî ârpus euro zonas esoðo valstu centrâlo banku pçtnieki. Pçtniecîbas
darbs norisinâs èetros virzienos. Pirmais vçrsts uz kopçjâs un sektoru darba samaksas un darbaspçka
izmaksu un to mijiedarbîbas ar cenu dinamiku analîzi. Otrais pçtîjumu virziens ietver mikrodatu par
darba samaksu analîzi un inter alia cenðas noteikt darba samaksas un darba tirgus neelastîbas
raksturu un apmçrus. Treðkârt, ADS sâkusi uzòçmumu apsekojumu, lai konstatçtu galvenos
mehânismus, uz kuriem balstâs to darba samaksas noteikðanas prakse. Visbeidzot, konstatçjumu
metaanalîzes mçríis ir noskaidrot galvenos ðâ pçtîjuma secinâjumus un noteikt atbilstoðo ietekmi uz
politikas veidoðanu. ADS rezultâti tiks prezentçti konferencç 2008. gada jûnijâ.

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 ("Inflâcijas noturîba un cenu noteikðanas tendences euro zonâ – INS datu kopsavilkums"), ECB Occasional Paper No. 46.
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Ieilguðu inflâcijas atðíirîbu dçï euro zonas valstîs vçrojamas nozîmîgas atðíirîbas nacionâlo cenu
konkurçtspçjas râdîtâju evolûcijas ziòâ. Saskaòotie konkurçtspçjas indeksi (SKI), kam pamatâ ir ar SPCI
deflçto relatîvo cenu vidçjie svçrtie râdîtâji, sniedz vienu salîdzinâmu atseviðío euro zonas valstu cenu
konkurçtspçjas râdîtâju.32 6. attçlâ atspoguïots, ka 1999.–2007. gadâ Vâcijâ, Austrijâ un Somijâ bija
vçrojams ïoti neliels SKI kâpums, kas liecina, ka ðis cenu konkurçtspçjas râdîtâjs samazinâjâs tikai
nedaudz, savukârt Îrijâ un Spânijâ SKI pieaugums bija îpaði spçcîgs. Relatîvo vienîbas darbaspçka
izmaksu dinamika sniedz lîdzîgu ainu par konkurçtspçjas noriðu neviendabîbu daþâdâs euro zonas valstîs.
Relatîvo cenu vai izmaksu pârmaiòas ir viens no galvenajiem pielâgoðanâs kanâliem euro zonâ. Vienîbas
darbaspçka izmaksu samazinâðana ir politika, kas nenodara kaitçjumu citâm valstîm. Tieði pretçji –
mçrenas darbaspçka izmaksas mazina inflâcijas spiedienu, kas parasti veicina procentu likmju kritumu
visâ euro zonâ. Papildus pozitîvajam efektam, kas izpauþas augstâkas konkurçtspçjas un labâku
tirdzniecîbas rezultâtu veidâ, noturîga izmaksu ierobeþoðana labvçlîgi ietekmç strukturâlo nodarbinâtîbu.
Ilgstoða cenu un izmaksu konkurçtspçjas samazinâðanâs, ja tâ nav saistîta ar cenu un izmaksu lîdzsvara
pielâgojumiem, var negatîvi iespaidot produkcijas izlaidi un nodarbinâtîbu, kâ arî tirdzniecîbu un tekoðâ
konta bilanci (sk. 7. att.).33

6. attēls. Saskaņotie konkurētspējas rādītāji
euro zonas valstīs (1999–2007)

(kumulçtâs pârmaiòas; %)

Avots: ECB aprçíini, balstoties uz Eurostat datiem.
Piezîmes. ECB relatîvâs inflâcijas vidçjie svçrtie râdîtâji (deflçti
ar PCI) attiecîbâ pret 44 tirdzniecîbas partnervalstu un euro zonas
valstu râdîtâjiem. Pieaugums atspoguïo reâlo efektîvo kâpumu,
t.i., ðâ nacionâlâs konkurçtspçjas râdîtâja kritumu. Valstis
sarindotas ðâ râdîtâja augoðâ secîbâ.

7. attēls. Tekošā konta stāvoklis 2007. gadā
un kumulētās pārmaiņas euro zonas valstīs
(1999–2007)

(lîmenis % no IKP un kumulçtâs pârmaiòas procentu punktos; % no
IKP)

Avots: ECB aprçíini, balstoties uz Eiropas Komisijas datiem.
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32 Sk. 2007. gada februâra "Mçneða Biïetena" ielikumu The introduction of harmonised competitiveness indicators for euro area countries
("Saskaòoto konkurçtspçjas râdîtâju ievieðana euro zonâ"). Nâkotnç paplaðinot ðo SKI kopumu, bûs noderîgi salîdzinât paðreizçjo SKI
kopumu, kam pamatâ patçriòa cenu dinamika, ar râdîtâjiem, kam pamatâ netirgojamâs preces un pakalpojumus  mazâk ietveroði deflatori,
tâdçjâdi panâkot lielâku saistîbu ar valstu ârçjo sektoru konkurçtspçju.

33 Sk. 2007. gada jûlija "Mçneða Biïetena" ielikumu Current account balances across the euro area countries from a savings and investment
perspective ("Euro zonas valstu tekoðâ konta bilances uzkrâjumu un ieguldîjumu aspektâ").

Atšķirības var izraisīt
konkurētspējas un produkcijas

izlaides pieauguma
samazināšanos
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Noslçgumâ var teikt, ka ilgâku laiku vçrojamas noturîgas inflâcijas un izaugsmes atðíirîbas daudzos
gadîjumos var bût ar lîdzsvaru saistîta parâdîba, ko nosaka izlîdzinâðanâs process un/vai potenciâlâs
izaugsmes tendenèu atðíirîbas. Taèu, ja ðo atðíirîbu pamatâ ir strukturâlâ neefektivitâte vai
nesaskaòota valstu politika (t.sk. darba samaksas noteikðanas politika), ðâdas atðíirîbas var radît
baþas. Nacionâla monetârâ un valûtas kursa politika euro zonâ vairs nav iespçjama, un ir svarîgi
nodroðinât, lai pârçjie pielâgoðanâs mehânismi ðoka gadîjumâ atbilstoði darbotos. Darba samaksas
un cenu noteikðanas mehânismu neelastîgums vai nepârtraukts, pârmçrîgs darba samaksas
pieaugums var kavçt nepiecieðamo relatîvo cenu pielâgoðanos ekonomiskajiem ðokiem un izraisît
ilgstoðu samçrâ lielas inflâcijas periodu daþâs valstîs. Tas savukârt var veicinât iekðçjâs
nesabalansçtîbas uzkrâðanos un cenu un izmaksu konkurçtspçjas kritumu euro zonâ, kas var mazinât
arî produkcijas izlaidi un nodarbinâtîbu. Lai ekonomiskâ pielâgoðanâs euro zonâ darbotos efektîvi
un raiti, nepiecieðams atbrîvoties no institucionâlajâm barjerâm, kas kavç elastîgu darba samaksas
un cenu noteikðanas mehânismu radîðanu, pilnîbâ ieviest vienoto tirgu, paaugstinot iekðzemes un
pârrobeþu konkurenci (sk. 4.1. sadaïu), kâ arî îstenot piesardzîgu fiskâlo politiku.

Stabila politika ir ïoti svarîga arî tâm valstîm, kas gatavojas nâkotnç pievienoties euro zonai. Euro
zonas paplaðinâðanâs aplûkota nâkamajâ sadaïâ.

4 . 4 . E U RO  Z O N A S  PA P L A Š I N Ā Š A N Ā S

Ðajâ sadaïâ aplûkota euro zonas paplaðinâðanâs kopð 1999. gada, raksturota paðreizçjâ situâcija
attiecîbâ uz turpmâko euro zonas paplaðinâðanos un uzsvçrta ilgtspçjîgas konverìences
nepiecieðamîba kâ priekðnoteikums, lai pievienotos euro zonai (sk. arî 2. nodaïu).

E U RO  Z O N A S  PA P L A Š I N Ā Š A N Ā S  T R Ī S  K Ā R TA S

Kâ minçts 2. nodaïâ, kopð 1999. gada, kad 11 ES dalîbvalstis ieviesa euro, notikuðas trîs euro zonas
paplaðinâðanâs kârtas un euro zonas valstu skaits pieaudzis lîdz 15 valstîm.

T U R P M Ā K Ā  E U RO  Z O N A S  PA P L A Š I N Ā Š A N Ā S

Paðlaik 12 ES valstis ar ïoti atðíirîgu juridisko statusu un konverìences pakâpi vçl nav ieviesuðas
euro. Dânijai un Lielbritânijai, pamatojoties uz nosacîjumu, kas paredz nepievienoðanâs tiesîbas,
pieðíirts îpaðs statuss. Konverìence, kas ðajâs valstîs sasniegta, lai pievienotos euro zonai, tiks
novçrtçta tikai pçc ðo valstu lûguma.

Visas pârçjâs 10 valstis (Bulgârija, Èehijas Republika, Igaunija, Latvija, Lietuva, Ungârija, Polija,
Rumânija, Slovâkija un Zviedrija) ir ES dalîbvalstis, uz kurâm attiecas izòçmums. Tas nozîmç, ka
nâkotnç tâs apòçmuðâs ieviest euro. Taèu konkrçtais laiks un optimâlais konverìences process ceïâ
uz euro ievieðanu katrai valstij jâaplûko atseviðíi.

Lai ieviestu euro, topoðâs euro zonas valsts valûtai vismaz divus gadus pirms konverìences
novçrtçjuma bez lielâm grûtîbâm jâpiedalâs VKM II un valstij jâizpilda visi pârçjie Mâstrihtas
kritçriji.

Ilgstošas atšķirības jānovērš

12 ES valstis vēl nav ieviesušas
euro
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9. tabula. Ārpus euro zonas esošo ES dalībvalstu monetārās integrācijas plāni

Avots: ECBS.

Valsts Nodomi attiecîbâ uz dalîbu VKM II                                   Nodomi attiecîbâ uz euro ievieðanu

Bulgârija

Èehijas Republika

Dânija

Igaunija

Latvija

Lietuva

Ungârija

Polija

Rumânija

Slovâkija

Zviedrija

Lielbritânija

Pçc iespçjas drîzâk.

Dalîba VKM II tikai divus obligâtos gadus pirms
pievienoðanâs EMS. Turpinâs veikt inflâcijas
mçrírâdîtâju noteikðanu lîdz monetârâs integrâcijas
pabeigðanai. Valdîba un nacionâlâ centrâlâ banka
reizi gadâ kopîgi novçrtç gatavîbu pievienoties
VKM II un euro zonai.

Piedalâs.

Piedalâs.

Piedalâs.

Piedalâs.

Aktualizçtajâ Konverìences programmâ nav minçts
vçlamais pievienoðanâs datums VKM II. Norâdîts
tikai, ka pievienoðanâs VKM II varçtu notikt tikai
pçc fiskâlâs uzticamîbas atjaunoðanas.

Piedalîsies VKM II tikai divus obligâtos gadus.
Datums, kad paredzama pievienoðanâs VKM II, nav
skaidri norâdîts.

Saskaòâ ar 2007. gada Konverìences programmu
negatavojas pievienoties VKM II agrâk kâ
2012. gadâ. Mçríis piedalîties VKM II divus
obligâtos gadus pirms euro ievieðanas.

Piedalâs.

Paðlaik neplâno.

Paðlaik neplâno.

Vçlas ieviest euro pçc iespçjas drîzâk.

"Èehijas Republikas stratçìijas ceïâ uz
pievienoðanos euro zonai" jaunâkajâ aktualizçtajâ
versijâ, ko Èehijas valsts iestâdes apstiprinâja
2007. gada augustâ, norâdîts, ka daþi no
priekðnoteikumiem, kas nepiecieðami, lai izmantotu
euro ievieðanas priekðrocîbas, vçl nav pietiekamâ
mçrâ nodroðinâti. Galvenais ðíçrslis ir
nepiecieðamîba uzlabot tautsaimniecîbas elastîbu un
fiskâlâs politikas konsolidâciju.

Paðlaik neplâno. 2000. gada septembra referendumâ
par euro ievieðanu 53% vçlçtâju balsoja pret.

Vçlas ieviest euro pçc iespçjas drîzâk.

Vçlas ieviest euro pçc iespçjas drîzâk.

Vçlas ieviest euro pçc iespçjas drîzâk.

Konverìences programmâ nav minçts vçlamais
pievienoðanâs datums euro zonai.

Konverìences programmâ nav minçts datums, kad
paredzçta pievienoðanâs euro zonai.

Ne agrâk kâ 2014. gadâ.

Vçlas 2007. gadâ panâkt atbilstîbu fiskâlajai
atsauces vçrtîbai un 2009. gadâ pievienoties euro
zonai.

Paðlaik neplâno. 2003. gada septembra referendumâ
par euro ievieðanu 56% vçlçtâju balsoja pret.

Tiklîdz bûs pabeigti valdîbas pieci testi.

Piecas dalîbvalstis, kas paðlaik nav pievienojuðâs euro zonai, piedalâs VKM II. Ðîs valstis
pievienojâs mehânismam daþâdos datumos, daþas no tâm uzòçmâs arî vienpusçjas saistîbas attiecîbâ
uz valûtas kursu. 1999. gada 1. janvârî VKM II pievienojâs Dânija ar ±2.25% pieïaujamo svârstîbu
koridoru ap savas valûtas centrâlo kursu. 2004. gada 28. jûnijâ pievienojâs Igaunija un Lietuva (arî
Slovçnija). Gan Igaunija, gan Lietuva pievienojâs ar ±15% pieïaujamo svârstîbu koridoru. Ðîs valstis
nolçma papildus saglabât arî savu valûtas padomes mehânismu kâ vienpusçjas saistîbas. 2005. gada
2. maijâ Latvija pievienojâs VKM II (kopâ ar Kipru un Maltu). Latvija arî nolçma pievienoties ar
±15% pieïaujamo svârstîbu koridoru, taèu kâ vienpusçjas saistîbas turpinâja saglabât ±1% svârstîbu
koridoru. Visbeidzot, 2005. gada 25. novembrî VKM II pievienojâs Slovâkija (±15% pieïaujamais
svârstîbu koridors).

Paðlaik Bulgârija, Èehijas Republika, Ungârija, Polija, Rumânija un Zviedrija ir vienîgâs ES
dalîbvalstis, uz ko attiecas izòçmums, kuras vçl nav pievienojuðâs VKM II (sk. 9. tabulu).

Piecas valstis piedalās VKM II
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I L G T S P Ē J Ī G A S  KO N V E R Ģ E N C E S  N E P I E C I E Š A M Ī B A

Lai pievienotos euro zonai, dalîbvalstîm jâizpilda vairâki juridiski un ekonomiski konverìences
kritçriji. Ilgtspçjîga konverìences kritçriju izpilde ïauj nodroðinât valsts raitu integrâciju monetârajâ
savienîbâ. Ðî pieeja stingri balstîta uz ekonomiskiem argumentiem. Kad valsts pievienojusies
monetârajai savienîbai, tâ zaudç iespçju izmantot valûtas kursa politiku. Tâ kâ EMS monetârâs
politikas lçmumi tiek pieòemti, òemot vçrâ ekonomiskos apstâkïus euro zonâ kopumâ, lai
nodroðinâtu valsts tautsaimniecîbas pietiekamu gatavîbu monetârajai savienîbai, nepiecieðama
ilgtspçjîga ekonomiskâ konverìence.

Valstij, kas sasniegusi ilgtspçjîgu konverìenci, euro ievieðana var sniegt bûtiskas priekðrocîbas.
Ðâdas priekðrocîbas ir valûtas kursa risku novçrðana sadarbîbâ ar galvenajâm tirdzniecîbas
partnervalstîm, darîjumu un informâcijas izmaksu samazinâðanâs, labâka aizsardzîba pret
noteiktiem finanðu satricinâjumiem, riska prçmiju samazinâðanâs un zemâkas ilgtermiòa procentu
likmes, pastâvot droðâm fiskâlâs un monetârâs politikas pamatnostâdnçm. Galvenâ euro zonas
paplaðinâðanâs priekðrocîba euro zonai kopumâ – un arî Eiropas Savienîbai – ir iekðçjâ preèu,
pakalpojumu un kapitâla tirgus izveides pabeigðana. Taèu ðîs priekðrocîbas nerastos, pâragri ievieðot
euro, kas daudzçjâdâ ziòâ nodarîtu valstij kaitçjumu. Atðíirîgu ekonomiskâs attîstîbas ciklu dçï
procentu likmes nacionâlajâ kontekstâ bûtu zemâkas par optimâlo lîmeni (gan no ekonomiskâs
stabilizâcijas, gan resursu sadales viedokïa) un rastos vietçjie "burbuïi" vai krîzes. Ja konverìence
nav ilgtspçjîga, valstij var rasties konkurçtspçjas problçmas, kuras tâ vairs nevarçtu atrisinât ar
valûtas kursa pielâgoðanu. Pastâvot nepietiekamai darba samaksas un cenu elastîbai, lai pielâgotos
konkurçtspçjas pârmaiòâm un/vai ðokiem, bûtu arî ilgstoðu ekonomisko zaudçjumu risks. Euro zonai
kopumâ priekðlaicîga euro ievieðana atseviðíâs valstîs radîtu kaitçjumu EMS projekta uzticamîbai.

ECB konverìences ziòojumos34 uzsvçrts, ka konverìence jâpanâk ne tikai kâdâ konkrçtâ laikâ, bet
gan ilgstoði. Tâpçc valstu novçrtçjumos detalizçti aplûkota konverìences ilgtspçja. Tâdçjâdi
attiecîgo valstu tautsaimniecîbas norises tiek aplûkotas retrospektîvi, galvenokârt aptverot pçdçjos
10 gadus. Tas ïauj labâk noteikt, cik lielâ mçrâ paðreizçjie sasniegumi ir patiesu strukturâlo
pârkârtojumu rezultâts, kam savukârt vajadzçtu uzlabot ekonomiskâs konverìences ilgtspçjas
novçrtçjumu. Papildus un atbilstoðâ apjomâ izmanto arî nâkotnes perspektîvu. Ðâdâ kontekstâ îpaða
uzmanîba pievçrsta tam, ka labvçlîgu tautsaimniecîbas attîstîbas tendenèu ilgtspçja ïoti atkarîga no
atbilstoðas un ilgstoðas politikas reakcijas uz paðreizçjâm un nâkotnes problçmâm. Kopumâ
uzsvçrts, ka ekonomiskâs konverìences ilgtspçjas nodroðinâðana atkarîga gan no stabila
sâkumstâvokïa, gan no îstenotâs politikas pçc euro ievieðanas.

Tiesiskâs konverìences kritçriji nosaka pienâkumu topoðajâm euro zonas valstîm radît tiesisko
pamatu dalîbai monetârajâ savienîbâ. Ðâ pamata stûrakmens ir centrâlâs bankas neatkarîba.

Ekonomiskâs konverìences kritçriji nodroðina, lai kandidâtvalstîs bûtu radîti ekonomiskie
priekðnoteikumi, kas veicina cenu stabilitâtes un euro zonas vienotîbas saglabâðanu. Analîzes

Ilgtspējīgas konverģences
priekšrocības

Nepieciešama ilgtspējīga
konverģence

34  Sk. ECB 2008. gada maija Konverìences ziòojumu.

EKONOMISKĀS
POLITIKAS UZDEVUMI
UN PAPLAŠINĀŠANĀS
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sistçma ietver cenu, fiskâlo bilanèu un parâda râdîtâju, valûtas kursa un ilgtermiòa procentu likmju
norises, kâ arî citus faktorus. Ðos kritçrijus piemçro saskaòâ ar vairâkiem vispârçjiem noteikumiem.

1. Atseviðíi kritçriji tiek stingri interpretçti un piemçroti.
2. Kritçriji balstâs uz saskaòotu un integrçtu pieeju. Jâizpilda visi kritçriji. Lîgumâ kritçriji balstâs

uz vienâdiem pamatiem un neparedz hierarhiju.
3. Konverìences kritçriju izpildes pamatâ jâbût reâliem datiem.
4. Konverìences kritçriju piemçroðanâ jâievçro konsekvence, caurredzamîba un vienkârðîba.
5. Jâpanâk, lai konverìence bûtu ilgstoða, nevis tikai kâdâ noteiktâ brîdî.

Kad valsts panâkusi ðo tiesisko un ekonomisko kritçriju ilgtspçjîgu izpildi, tâ pievienojas euro zonai.
Taèu euro ievieðana nav procesa beigas. Pievienoðanâs euro zonai vçl negarantç panâkumus. Lai
valstis euro zonas sastâvâ sasniegtu uzplaukumu, pçc euro ievieðanas tâm joprojâm jâîsteno pareiza
politika (sk. 4.1., 4.2. un 4.3. sadaïu).

4 . 5 . P RO B L Ē M A S  U N  V I R Z Ī B A  U Z  P R I E K Š U

Iepriekðçjâs sadaïâs izklâstîts, ka ekonomiskâ elastîba un integrâcija noteikti ir euro zonas raitas
darbîbas priekðnoteikums, jo atseviðíâs euro zonas tautsaimniecîbas vai reìionus var skart
specifiskas norises. Turklât euro zonai nepârtraukti nâkas saskarties ar ðokiem un problçmâm,
piemçram, globâlâs konkurences vai enerìijas cenu noriðu jomâ. Vienlaikus atseviðíâm valstîm
monetârajâ savienîbâ vairs nav iespçju îstenot savu monetâro vai valûtas kursa politiku. Lai
nepieïautu situâciju, ka pçc specifiska vai asimetriska ðoka kâdâ euro zonas valstî vai reìionâ
iestâjas vai nu ilgstoðs vâjas izaugsmes un liela bezdarba periods, vai ilgs pârkarðanas periods,
jârada citi efektîvi pielâgoðanâs mehânismi.

Pçdçjâ laikâ pieaugoðâ lîdzdalîba darba tirgû un nodarbinâtîbas kâpums jâuzskata par cerîgâm
norisçm, kas râda, ka agrâk veiktâs darba tirgus reformas un imigrâcijas un darba samaksas kâpuma
samazinâðanâs palîdzçjuðas pârvarçt daþus tâdus izaugsmes ðíçrðïus, kuru pamatâ bija neelastîgi un
pârmçrîgi regulçti darba tirgi. Tas liecina arî par to, ka uz cenu stabilitâti vçrsta monetârâ politika
nekâdâ veidâ nav pretrunâ ar darba vietu radîðanu un zemu bezdarba lîmeni. Taèu, neraugoties uz ðo
virzîbu, lielâkâ daïa euro zonas valstu tomçr nebût nav pilnîbâ izmantojuðas iespçjas palielinât
lîdzdalîbu darba tirgû un nodarbinâtîbu. Strukturâlie ðíçrðïi, ko rada neelastîga tiesiskâ un regulatîvâ
vide, lieli darbaspçka nodokïi un darba samaksas regulçjuma neelastîba, joprojâm pârâk daudzus
attur vai kavç aktîvi piedalîties darba tirgû, tâdçjâdi saglabâjot pârâk zemu lîdzdalîbas lîmeni un
pârâk augstu bezdarba lîmeni.

Tâpçc, lai veicinâtu nodarbinâtîbu, produktivitâti un elastîbu ekonomisko ðoku gadîjumâ, îpaði
svarîgi, lai ekonomiskâ politika euro zonas valstîs tâlâk attîstîtos ðâdâs dimensijâs. Pirmkârt,
attiecîbâ uz darba tirgus politiku valdîbâm un sociâlajiem partneriem kopîgi jâuzòemas atbildîba par
to, lai, nosakot darba samaksu, tiktu pievçrsta pietiekama uzmanîba darba tirgus apstâkïiem un
netiktu apdraudçta konkurçtspçja un nodarbinâtîba. Lai to panâktu, sociâlajiem partneriem jâòem
vçrâ atðíirîgie apstâkïi uzòçmumu un nozaru lîmenî un jâpanâk, lai vienoðanâs par darba samaksu
mazâk ietekmçtu konkurçtspçju un tâdçjâdi arî nodarbinâtîbu attiecîgajâ uzòçmumâ un attiecîgajâ
nozarç, sektorâ vai reìionâ. Pietiekama darba samaksas diferencçðana uzlabotu darba iespçjas
mazâk kvalificçtiem nodarbinâtajiem, kâ arî reìionos vai sektoros ar augstu bezdarba lîmeni. Tâpçc
pârmçrîga regulçðana, piemçram, attiecîbâ uz minimâlajâm algâm, traucç darba vietu radîðanai, îpaði
jaunieðiem un mazâk kvalificçtiem strâdniekiem, kâ arî visiem tiem, kam ir problçmas iesaistîties
darba tirgû.

Pielāgošanās mehānismiem
jākļūst efektīvākiem ..

.. lai euro zona varētu raiti
darboties

Gūti panākumi, bet
nepieciešamas tālākas

reformas

Darba samaksas diferenciācija
veicina nodarbinātību
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Otrkârt, vienlaikus ar pareizi funkcionçjoðu pielâgoðanos, izmantojot darba tirgu, jânodroðina arî
vienotâ tirgus izveides pabeigðana, îpaði pakalpojumu un komunikâciju nozarç. Dziïâka tirgus
integrâcija stimulçtu cenu elastîbu, veicinot konkurenci un atklâtu preèu tirgu. Lielâka pârrobeþu
konkurence un euro zonas valstu tirgu integrâcija veicinâtu cenu samazinâðanos. Tâ paâtrinâtu arî
pielâgoðanâs procesus atseviðíâs euro zonas valstîs, tâm saskaroties ar konkrçtajâ reìionâ vai valstî
notiekoðiem ðokiem vai atðíirîgu ciklisko attîstîbu, tâdçjâdi izvairoties no pârmçrîgi augsta
reìionâlâ bezdarba lîmeòa.

Treðkârt, nacionâlâs institûcijas var dot bûtisku ieguldîjumu pielâgoðanâs mehânismu pareizâ
darbîbâ euro zonâ, ja tâs îsteno labi izstrâdâtu ilgtspçjîgu fiskâlo politiku saskaòâ ar Stabilitâtes un
izaugsmes pakta sniegto virzîbu. Turklât fiskâlâ politika var – un tai vajadzçtu – palîdzçt atbalstît arî
ilgtermiòa izaugsmi, uzlabojot izdevumu kvalitâti un lîdz minimumam samazinot demotivçjoðos
faktorus nodokïu politikâ. Òemot vçrâ minçto, îpaði svarîgi, lai fiskâlâs iestâdes sagatavotos ar
demogrâfisko novecoðanu saistîtajâm problçmâm. Lieli un neefektîvi valsts izdevumi var kavçt
ekonomisko aktivitâti, radot tautsaimniecîbai lielu nodokïu slogu un veicinot neproduktîvu resursu
izlietojumu. Arî administratîvi regulçjamo cenu, netieðo nodokïu un minimâlo algu kâpumam ir
tendence pastiprinât inflâcijas spiedienu, apgrûtinot monetârâs politikas îstenoðanu.

Ceturtkârt, Lisabonas stratçìijas ietvaros jâîsteno nepiecieðamâs reformas, kas vçrstas uz ilgtermiòa
izaugsmes perspektîvu uzlaboðanu euro zonâ un nodarbinâtîbas un produktivitâtes veicinâðanu. Tas
ïautu pilnveidot pielâgoðanâs mehânismus atseviðíâs valstîs, reìionos un sektoros, un tâpçc tas ir
svarîgs faktors vispârçjâs elastîbas uzlaboðanâ ekonomisko ðoku gadîjumâ, kas skar euro zonas
tautsaimniecîbu.

Piektkârt, uzmanîgi jâseko cenu un darbaspçka vienîbas izmaksu konkurçtspçjas norisçm daþâdâs
euro zonas valstîs. Ilgstoða relatîvo izmaksu konkurçtspçjas samazinâðanâs var bût saistîta arî ar
vairâkâm strukturâlâs neelastîbas jomâm, kas rada cenu un darba samaksas veidoðanâs inerci un
pârmçrîgu darbaspçka izmaksu pieaugumu. Konstatçjot ðâdas parâdîbas, svarîgi, lai visas iesaistîtâs
puses – privâtais sektors, sociâlie partneri un nacionâlâs valsts iestâdes – lçmumu pieòemðanâ bûtu
iespçjami pârskatâmas, tâdçjâdi izvairoties no relatîvâs konkurçtspçjas mazinâðanâs, kas bûtu
ekonomiski nepamatota un traucçtu izaugsmei un darba vietu radîðanai nâkotnç.

Visbeidzot, tâm valstîm, kas nâkotnç gatavojas pievienoties euro zonai, bûtu ïoti ieteicams
konverìences procesâ izturçties nopietni pret minçtajâm problçmâm un pievienoðanas brîdî bût labi
sagatavotâm.

Jāpabeidz vienotā tirgus ieviešana

Stabila fiskālā politika un mazi
nodokļi ir svarīgi

Lisabonas stratēģija joprojām ir
vitāli svarīga

Jāseko konkurētspējas
pārmaiņām
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5 . EURO IETEKME UZ T IRDZNIEC ĪBU UN KAPITĀLA
PLŪSMĀM UN TĀ STARPTAUTISKĀ NOZĪME

Kopð 1998. gada euro zonas atvçrtîba ir palielinâjusies. Par to liecina tirdzniecîbas un
starptautisko aktîvu un saistîbu ieguldîjumu pozîcijas. Vienlaikus palielinâjusies arî euro zonas
valstu savstarpçjâ tirdzniecîba un kapitâla plûsmas. Preèu un pakalpojumu tirdzniecîbas attiecîba
pret IKP euro zonâ pieaugusi aptuveni par 10 procentu punktiem (tas daïçji varçtu bût saistîts ar
euro ievieðanu). Vienotâ valûta arî veicinâjusi konkurenci un tirdzniecîbas cenu konverìenci euro
zonâ – parâdîbas, kuru nepârtrauktîba gaidâma arî nâkotnç. Attiecîbâ uz kapitâla plûsmâm euro
stimulçjis ârvalstu tieðâs investîcijas (ÂTI) – îpaði pârrobeþu uzòçmumu apvienoðanâs un
pâròemðanas darîjumus apstrâdes rûpniecîbâ un portfeïieguldîjumu plûsmas starp euro zonas
valstîm. Vairâki ar euro saistîti faktori labvçlîgi ietekmçjuði kapitâla kustîbas palielinâðanos starp
euro zonas valstîm, jo tika samazinâts valûtas kursa risks un kapitâla izmaksas un bija iespçjams
izmantot kopîgas tirdzniecîbas platformas un fondu birþu pârrobeþu apvienoðanu (piemçram,
Euronext). Vçl viena euro dimensija saistîta ar tâ izmantoðanu ârpus euro zonas robeþâm. Pçdçjos
10 gados euro nozîme starptautiskajos tirgos nedaudz palielinâjusies, tomçr pârmaiòas notikuðas
pakâpeniski un izlîdzinâjuðâs atseviðíos tirgus segmentos. Turklât euro starptautiskâ nozîme
ìeogrâfiski koncentrçjusies apgabalos, kuri atrodas tuvu euro zonai. Ðâdas euro zonas
starptautiskâs dimensijas nosaka nepiecieðamîbu veidot cieðâku dialogu starp Eurosistçmas un citu
valstu centrâlajâm bankâm. Ðâdam dialogam izmanto vairâkus divpusçjus un daudzpusçjus kanâlus.
Ðî nodaïa veidota ðâdi. 5.1. sadaïâ aplûkota euro ietekme uz tirdzniecîbu un konkurçtspçju, savukârt
5.2 sadaïa veltîta euro ietekmei uz starptautiskajâm kapitâla plûsmâm. 5.3. sadaïâ sniegta euro
starptautiskâs nozîmes attîstîba, un 5.4. sadaïâ analizçta euro zonas starptautiskâ sadarbîba,
koncentrçjoties uz ECB lomu.

5 . 1 . P R E Č U  U N  PA K A L P O J U M U  T I R D Z N I E C Ī B A  E U RO  Z O N Ā

Euro zonas tautsaimniecîba ir samçrâ atvçrta îpaði salîdzinâjumâ ar tâdâm divâm citâm vadoðâm
pasaules tautsaimniecîbâm kâ ASV un Japâna. 2006. gadâ tâs preèu un pakalpojumu importa un
eksporta apvienotâ vçrtîba bija lîdzvçrtîga aptuveni 42% no IKP salîdzinâjumâ ar 32% no IKP un
28% no IKP attiecîgi Japânai un ASV. Euro zonas eksportu veido 18% no pasaules eksporta
salîdzinâjumâ ar aptuveni 12%, ko eksportçja ASV, 6% – Japâna un 10% – 10 lielâkâs naftas
eksportçtâjvalstis. Turklât euro zonas tirdzniecîbas atvçrtîba ievçrojami palielinâjusies (par
11 procentu punktiem) kopð 1998. gada, îpaði tâpçc, ka strauji pieaugusi tirdzniecîba ar jaunajâm ES
dalîbvalstîm un Íînu.

Kopð 1998. gada euro zonas valstu savstarpçjâ tirdzniecîba ievçrojami palielinâjusies. Preèu eksporta
un importa vçrtîba euro zonâ pieaugusi no aptuveni 26% no IKP 1998. gadâ – gadâ pirms euro
ievieðanas – lîdz 33% no IKP 2007. gadâ. Vienlaikus arî pakalpojumu tirdzniecîba euro zonâ
palielinâjusies no 5% no IKP lîdz 7% no IKP. Euro zonas valstu savstarpçjâ tirdzniecîba 2007. gadâ
veidoja pusi no kopçjâs euro zonas tirdzniecîbas.

Tirdzniecîbas attîstîba starp euro zonu un Dâniju, Zviedriju un Lielbritâniju liecina, ka euro
veicinâjis tirdzniecîbu visâs euro zonas valstîs, kas ir ES integrâcijas vienotajâ tirgû kâ nepârtraukta
procesa lielâkais pozitîvais devums. Kopð 1998. gada salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo gadu euro zonas
preèu eksports uz trijâm ES15 valstîm, kas nav ieviesuðas euro, palielinâjies par 3% mazâk nekâ
eksports euro zonâ salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo gadu. Vienlaikus ðo valstu imports palielinâjies
vidçji par 2% mazâk nekâ euro zonas imports. Pakalpojumu jomâ euro zonas savstarpçjâs plûsmas
gada laikâ faktiski bijuðas mazâkas nekâ tirdzniecîbas izaugsme ar trijâm ârpus euro zonas esoðajâm
valstîm. Tas varbût daïçji râda, ka pakalpojumi ir Lielbritânijas specializâcija, savukârt ES
pakalpojumu iekðçjais tirgus joprojâm ir ïoti sadrumstalots (sk. 1. att.).

Euro zonas tautsaimniecība
salīdzinājumā ar ASV un Japānu ir
samērā atvērta

Euro zonas valstu savstarpējā
tirdzniecība kopš 1998. gada
strauji pieaugusi
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1 Rouza efekts (Rose effect) nosaukts ekonomista Endrjû Rouza (Andrew Rose) vârdâ. Viòð pirmais pauda viedokli, ka monetâras savienîbas varçtu
palielinât tirdzniecîbu ne tikai tâpçc, ka tai tiek radîti pozitîvi stimuli, bet arî tâpçc, ka tiek likvidçts valûtas kursa svârstîgums. Rose, Andrew K.,
2000, One money, one market: the effect of currency unions on trade ("Viena nauda, viens tirgus – valûtas savienîbu ietekme uz tirdzniecîbu"),
Economic Policy 30, 7.–46. lpp.

2 Sk., piemçram, Bun M. and Klassen F. (2007) The euro effect on trade is not as large as commonly thought ("Euro ietekme uz tirdzniecîbu nav tik
liela, kâ parasti tiek uzskatîts"), Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol. 69, 4. lpp.

Turpmâk detalizçti aplûkota Ekonomikas un monetârâs savienîbas (EMS) ietekme, pamatojoties uz
daþâdiem empîriskiem pçtîjumiem, lai euro ietekmi uz tirdzniecîbas veidoðanos noðíirtu no citiem
svarîgâkajiem pçdçjo 10 gadu notikumiem (t.sk., piemçram, ES turpmâko integrâciju un
globalizâcijas nerimtîgi straujo tempu).

K Ā  E U RO  I E T E K M Ē  P R E Č U  T I R D Z N I E C Ī B A S  V E I D O Š A N O S

Gaidâms, ka ceteris paribus monetârâs savienîbas izveide veicinâs tâs dalîbvalstu savstarpçjo
tirdzniecîbu, jo zudîs valûtas kursa svârstîbas un tâdçjâdi arî valûtas kursa svârstîbu radîtâ nedroðîba
attiecîbâ uz atdevi un peïòu. Turklât runa ir ne tikai par ietekmi, ko rada valûtas kursa svârstîgums,
bet arî par papildu stimulu savstarpçjai tirdzniecîbai monetârâs un valûtas savienîbas izveides dçï –
t.s. Rouza efekts.1

Pçdçjo pâris gadu laikâ palielinâjies to empîrisko pçtîjumu skaits, kuri aplûko euro ietekmi uz preèu
tirdzniecîbu, savukârt ietekme uz pakalpojumiem pagaidâm nav izteikta skaitïos, jo atbilstîgie dati
pieejami nepietiekamâ apjomâ. Pastâv vispârîgs viedoklis, ka euro pozitîvi ietekmçjis tirdzniecîbu
euro zonâ. Tomçr aplçses par ietekmes apjomu izrâdîjuðâs ïoti neviendabîgas – galvenokârt tâpçc, ka
analîzei izmantota daþâda metodika. Ðíiet, ka ekonomisti nonâkuði pie vienprâtîga secinâjuma, ka
vienotâ valûta veicinâjusi euro zonas valstu tirdzniecîbas izaugsmi vidçji par 2–3 procentu
punktiem.2 Ðis novçrtçjums atbilst sâkotnçjâm norâdçm 1. attçlâ. Turpretî agrâkâs aplçses par lielâku
ietekmes apjomu bijuðas ar zinâmu augðupvçrstu tendenci. Sâkotnçji nelielais pieejamo pçtîjumu

1. attēls. Euro zonas valstu savstarpējās tirdzniecības tendences salīdzinājumā ar euro zonas
valstu tirdzniecību ar Dāniju, Zviedriju un Lielbritāniju (1996–2007)

(vçrtîbas; izaugsme salîdzinâjumâ ar iepriekðçjo gadu)

Avoti: Eurostat un ECB aprçíini.
Piezîmes. 2007. gada aplçses pamatotas uz 2007. gada 1. pusgada datiem. Dati par pakalpojumu tirdzniecîbu pieejami tikai kopð 2002. gada.
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skaits par EMS posmu vçl nesen apgrûtinâja sapratni par to, kâ tirdzniecîbu ietekmçjis euro, ES
vienotais tirgus un vispârîgais tirdzniecîbas palielinâjums starp euro zonu un pârçjo pasauli.

Attiecîbâ uz atseviðíâm nozarçm jâsaka, ka, likvidçjot valûtas kursa svârstîbu izraisîto nenoteiktîbu
euro zonas valstîs, labumu guvusi tirdzniecîba visâs nozarçs. Pretstatam jâmin Rouza efekts, t.i., ka
papildu stimuls, ko rada vienotâs valûtas izveide, skar galvenokârt tâdas jomas kâ mehânismi un ïoti
diferencçtas patçriòa preces, piemçram, pârtika un saistîtie produkti.3 Tâ kâ vairâkumâ ðo nozaru ir
augstas izmaksas iekïuvei tirgû, kas saistîtas ar lçmumu par eksporta uzsâkðanu, var pieòemt, ka ðâdu
izmaksu samazinâðana ir kanâls, pa kuru euro varçtu ietekmçt tirdzniecîbas plûsmas euro zonâ.

Turpinot analizçt uzòçmumu eksportu, vçl parâdâs fakti, kuri pamato ðo viedokli un râda, ka euro
drîzâk palîdzçjis palielinât euro zonâ eksportçto preèu un nosaukumu skaitu, nekâ palielinâjis preèu
apjomu, ko eksportçja vçl pirms 1999. gada. Turklât vienotâ valûta varçja ietekmçt tirdzniecîbu arî
tâdçjâdi, ka tâ mainîja euro zonas eksportçtâju cenu noteikðanas paradumus. Pieejamie dati liecina,
ka pçc euro izveides uzòçmumiem samazinâjies stimuls segmentçt euro zonas tirgu, piemçrojot
valstij raksturîgâs cenas.4 Vienlaikus euro veicinâjis cenu konverìenci starp euro zonas
dalîbvalstîm.5 Kopumâ euro varçtu bût samazinâjis darîjumu un pastâvîgâs izmaksas, kas veidojâs
euro zonas uzòçmumiem, uzkrâjumus daïçji pârnesot uz patçrçtâjiem, samazinot tirdzniecîbas cenas.

E U RO  U N  KO N K U R E N C E  E U RO  Z O N Ā

Runâjot par EMS ietekmi uz euro zonas uzòçmumu konkurçtspçju un to spçju ieòemt vadoðo vietu
pasaules tirgos, nesen veiktie pçtîjumi râda, ka euro stimulçjis uzòçmumu konkurçtspçju, atvieglojot
tirdzniecîbu euro zonâ un veicinot euro zonas valstu integrâciju ES vienotajâ tirgû. Euro zonas valstis
tiek uzskatîtas par labâkâm eksporta bâzçm, jo tâs piesaista lielâku kaimiòvalstu uzòçmumu skaitu.
Priekðstats par lielâku un labâk integrçtu euro zonu, kurâ uzòçmumi var gût labumu, palielinot savu
darbîbu apjomu, jo tie var pazeminât robeþizmaksas, parasti saistâs arî ar sîvâku konkurenci un tâpçc
attiecîgi plaðâku produktu daudzveidîbu, augstâku raþîgumu un zemâkâm cenâm.6

Tâdçjâdi – citiem râdîtâjiem nemainoties – euro veicinâjis efektivitâti euro zonâ, stiprinot tâs spçju
konkurçt pasaules tirgos. Tomçr ietekme daþâdâs euro zonas valstîs var bût atðíirîga, pastâvot
daþâdai iestâþu kvalitâtei, piekïuvei tehnoloìijâm, pçtniecîbai un attîstîbai.

Pastâvot lielâkai konkurencei euro zonâ, fakts, ka pasaulç kâ lielâkie eksportçtâji arvien vairâk
parâdâs izmaksu ziòâ konkurçtspçjîgas valstis, arî palielina ârçjâs konkurçtspçjas pakâpi, ar kâdu
jâsaskaras euro zonas valstîm.7 Piemçram, pçdçjo 10 gadu laikâ Íînas îpatsvars pasaules eksportâ

EURO IETEKME UZ
TIRDZNIECĪBU UN

KAPITĀLA PLŪSMĀM
UN TĀ STARPTAUTISKĀ

NOZĪME

Euro var būt izraisījis euro
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samazināšanos un zemākas
tirgojamo preču cenas

Euro zonas valstis vairāk
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konkurenci pasaulē

Euro veicinājis uzņēmumu
konkurētspēju

3 Faktiem par nozaru pçtîjumiem sk., piemçram, Baldwin R., Skudelny F. and Taglioni D. (2005) The Effect of the Euro: Evidence from Sectoral
Studies ("Euro ietekme – sektoru pçtîjumu informâcija") 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? ("Vienotâs valûtas ietekme uz euro zonas sektoru tirdzniecîbu: uzvarçtâji un
zaudçtâji?"), ISAE.

4 Sk., piemçram, Berthou A. and Fontagné L. (2008) The Euro and the Intensive and Extensive Margins of Trade: Evidence from French Firm Level
Data ("Euro un intensîvâs un ekstensîvâs tirdzniecîbas uzcenojumi – informâcija, kas balstâs uz Francijas uzòçmumu datiem"), CEPII; arî Méjean
I. and Schwellnus C. (2007) Does European Integration have an Effect on the Pricing Behaviour of French Exporters? ("Vai Eiropas integrâcija
ietekmç Francijas eksportçtâju cenu noteikðanu?"), CEPII.

5 Sk., piemçram, 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. lpp.

6 Ottaviano G., Taglioni D. and di Mauro F. (2007) Deeper, Wider and More Competitive? Monetary Integration, Eastern Enlargement and
Competitiveness in the European Union ("Dziïâk, plaðâk un konkurçtspçjîgâk? Monetârâ integrâcija, paplaðinâðanâs austrumu virzienâ un
konkurçtspçja Eiropas Savienîbâ"), ECB Working Paper No 847.

7 Sk., piemçram, ECB 2008. gada janvâra "Mçneða Biïetena" rakstu Globalisation, trade and the euro area macroeconomy ("Globalizâcija,
tirdzniecîba un euro zonas makroekonomika") un F. di Mauro and R. Anderton (2007) The external dimension of the euro area: assessing the
linkages ("Euro zonas ârçjâ dimensija – saistîbu vçrtçjums"), Cambridge University Press.
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8 L. Fontagné, G. Gaulier and S. Zignago (2008) Specialization Across Varieties and North-south Competition ("Specializâcija daudzveidîbâ un
konkurence starp ziemeïiem un dienvidiem"), Economic Policy, Vol. 23, issue 53, 51.–91. lpp.

palielinâjies vidçji par 13% gadâ (sk. 2. att.). Tas
notiek pretçji euro zonas un citu lielâko
tirdzniecîbas valstu eksporta tirgus îpatsvara
samazinâjumam tajâ paðâ periodâ (attiecîgi par
1.7% un 1.2–1.7% gadâ). Tomçr zaudçjumi visâ
euro zonâ nav vienâdi. Pastâv atðíirîbas starp
atseviðíâm euro zonas valstîm, kuru vidû bûtisks
izòçmums ir Îrija un Vâcija, jo to tirgus îpatsvars
pçdçjo 10 gadu laikâ palielinâjies. Tâpat pastâv
atðíirîbas gadu dalîjumâ, lielâkajiem
zaudçjumiem koncentrçjoties periodâ no
2002. gada lîdz 2004. gadam, kas atbilst Íînas
uzòemðanai Pasaules Tirdzniecîbas organizâcijâ.

Euro zonas eksporta tirgus îpatsvara
samazinâðanâs ir daïçji mehâniska korekcija, ko
veic, reaìçjot uz tâdu jaunu konkurentu
parâdîðanos, kuriem ir zemâki ienâkumi. Tomçr
zinâmâ mçrâ tâ var atspoguïot euro zonas
eksporta specializâciju. Îpaði tas attiecas uz
daþâm euro zonas valstîm, kuras dod priekðroku
darbietilpîgâm nozarçm, kurâs jaunâs valstis ir
relatîvi pârâkas. Savukârt pozitîvi ir tas, ka
saskaòâ ar jaunâkajâm analîzçm pçdçjo 10 gadu
laikâ palielinâjies euro zonas un citu ES dalîbvalstu tirgus îpatsvars attîstîtâs nozarçs un produktos,
kam raksturîgas augstâkas cenas un augstâka kvalitâte, un tas ir pretstatâ samçrâ vâjajiem darbîbas
rezultâtiem citos eksporta veidos.8

5 . 2 . S TA R P TA U T I S K Ā S  K A P I T Ā L A  P L Ū S M A S

No finanðu viedokïa euro zona ir samçrâ atvçrta – tâs ârçjie aktîvi un saistîbas 2006. gadâ pârsniedza
150% no IKP salîdzinâjumâ ar 115% no IKP ASV un 90% no IKP Japânai. Turklât euro zonas ârçjâ
finanðu atvçrtîba pçdçjos gados ievçrojami augusi, ârçjiem aktîviem un saistîbâm 1999.–2006. gadâ
palielinoties aptuveni par 60% no IKP.

Atseviðías euro zonas valstis ir ievçrojami atvçrtâkas nekâ euro zona kopumâ, òemot vçrâ lielâs
ârvalstu tieðâs investîcijas (ÂTI) un portfeïieguldîjumus starp euro zonas dalîbvalstîm. Piemçram,
euro zonas valstis – gan kâ ieguldîjumu saòçmçjas, gan devçjas – 2000.–2005. gadâ veidoja 57% no
starptautiskajâm ÂTI plûsmâm. Turklât euro zonas rezidentu turçjumâ 2001.–2006. gadâ bija
attiecîgi 34% un 44% no starptautiskâ kapitâla vçrtspapîru un obligâciju portfeïa. Tâ kâ euro zonas
IKP veido tikai vienu ceturto daïu no pasaules IKP, ðie specifiskie fakti râda, ka euro varçtu bût
svarîga nozîme ðâdâs kapitâla kustîbâs, îpaði starp euro zonas valstîm.

2. attēls. Eksporta tirgus īpatsvara gada
pārmaiņas (euro zona, Lielbritānija, ASV,
Japāna un Ķīna)

(apjomi; procentu punktos)

Avots: ECB aprçíini.
Piezîmes. Pârmaiòas eksporta tirgus îpatsvarâ aprçíinâtas kâ
starpîba starp eksporta gada izaugsmi un ârçjo pieprasîjumu (ja
ârçjo pieprasîjumu definç kâ valstij raksturîgu eksporta svçrto
preèu un pakalpojumu importa apjoma kopsummu). Jaunâkie
novçrojumi attiecas uz 2007. gadu.
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Divâs nâkamajâs sadaïâs aplûkota euro
iespçjamâ ietekme uz ÂTI, uzòçmumu
apvienoðanâs un pâròemðanas darîjumiem un
portfeïieguldîjumiem.

EMS  I E T EKME  UZ  ĀRVAL S TU  T I E Š A J ĀM

INVE S T Ī C I J ĀM , U ZŅĒMUMU  APV I ENOŠANĀ S

UN  PĀRŅEMŠANA S  DAR Ī J UM I EM

Uzòçmumi var paplaðinât savu darbîbu ârvalstîs,
vai nu veicot fizisku ieguldîjumu citâ valstî, vai arî
apvienojoties vai pâròemot kâdu ârvalsts
uzòçmumu. Tâdçjâdi ÂTI var nodroðinât
uzòçmumam gan jaunus tirgus un tirdzniecîbas
kanâlus, gan pieeju jaunâm tehnoloìijâm,
produktiem un prasmçm. Mîtnes valsts vai ârvalsts
uzòçmums, kurð saòem investîcijas, tâdçjâdi var
saòemt jaunu tehnoloìiju, kapitâla, procesu,
produktu, organizâcijas tehnoloìiju un vadîbas
prasmju avotu un pats savukârt izteikti stimulçt
tautsaimniecîbas attîstîbu. Kopumâ ÂTI var
paaugstinât efektivitâti gan piederîbas, gan mîtnes
valstî.

Ekonomikas un finanðu integrâcija Eiropâ ðíiet kâ magnçts ÂTI darbîbâm, îpaði apstrâdes nozarç,
savukârt starp euro zonas valstîm ÂTI plûsmu îpatsvars palielinâs. Piemçram, ÂTI plûsmas euro
zonâ, izteiktas procentos no kopçjâm euro zonas ÂTI, palielinâjâs no 35% 1999. gadâ lîdz 45%
2006. gadâ (sk. 3. att.). Pozitîva tendence vçrojama arî attiecîbâ uz ÂTI atlikumiem, jo ÂTI daïa euro
zonâ kopçjos ÂTI atlikumos euro zonâ palielinâjâs no gandrîz 43% 1999. gadâ lîdz 45% 2006. gadâ.

Tâ kâ lielâkâ daïa ÂTI darbîbu notiek kâ uzòçmumu apvienoðanâs un pâròemðanas darîjumi, kuros
ES15 valstis un ASV ir lielâkâs dalîbnieces, pârrobeþu uzòçmumu apvienoðanâs un pâròemðanas
darîjumi sniedz papildinformâciju par euro ietekmi uz ÂTI darbîbâm.

Pârrobeþu uzòçmumu apvienoðanâs un pâròemðanas darîjumi apstrâdes nozarç euro zonâ kâ daïa no
kopçjiem apstrâdes uzòçmumu pârrobeþu apvienoðanâs un pâròemðanas darîjumiem euro zonâ
palielinâjâs no 20% seðu gadu laikâ pirms EMS (1993–1998) lîdz 35% seðu gadu laikâ pçc EMS
izveides (1999–2004). Palielinâjies arî Kanâdas, Japânas, Norvçìijas un ASV apstrâdes uzòçmumu
îpatsvars uzòçmumu apvienoðanâ ar euro zonas uzòçmumiem. Pretstatâ ðai tendencei pakalpojumu
daïa uzòçmumu apvienoðanâs un pâròemðanas darîjumos tajâ paðâ periodâ euro zonâ samazinâjâs no
37% lîdz 27%, bet citas valstis palielinâja savu îpatsvaru uzòçmumu apvienoðanâs un pâròemðanas
darîjumos, ieguldot euro zonas aktîvos (sk. 4. att.).

Galvenais jautâjums ir par EMS nozîmi ðajos notikumos. Euro ievieðanas rezultâtâ ne tikai tika
likvidçts valûtas kursa risks, bet arî radîti atseviðíi ÂTI veicinoði mehânismi, piemçram:
1) samazinâtas darîjumu un nemainîgâs izmaksas, 2) samazinâtas gan kapitâla, gan obligâciju un
banku finansçðanas izmaksas, 3) tirdzniecîbas ietekme uz ÂTI, ciktâl iekðçjâs un ârçjâs ÂTI plûsmas
saistîtas ar tirdzniecîbu. Visi minçtie faktori varçja atvieglot kapitâla pârdali starp euro zonas valstîm.

3. attēls. ĀTI euro zonā īpatsvars kopējās
euro zonas ĀTI (1999–2006)

(procentos)

Avots: ECB.
Piezîme. Ieplûdes ÂTI ietvaros (atlikumi) plus negatîvâs plûsmas
ÂTI ietvaros (atlikumi), izteiktas procentos no kopçjâm euro
zonas ÂTI plûsmâm (atlikumi), ko reizina ar divi.
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Vairâkos empîriskos pçtîjumos aplûkota euro ietekme uz ÂTI.9 Rezultâti râda, ka euro palielinâjis
ÂTI visâs euro zonas valstîs, kas ir ES vienotâ tirgus lielâkais pozitîvais devums. Kopumâ euro
pozitîvâ vidçjâ ietekme uz kopçjâm ÂTI plûsmâm euro zonâ ir aptuveni 15%, savukârt euro ietekme
uz ÂTI plûsmâm euro zonas valstîs no citâm valstîm ir aptuveni 7%. Ðie rezultâti atbilst 3. attçlâ
norâdîtajiem datiem.

Euro visvairâk ietekmçjis apstrâdes nozari. Aplçses râda, ka euro palielinâjis pârrobeþu uzòçmumu
apvienoðanâs un pâròemðanas darîjumus apstrâdes nozarç vidçji aptuveni par 160%.10 Turklât euro
iespçjamâ ietekme uz euro zonas uzòçmumu apvienoðanâs un pâròemðanas darîjumiem no valstîm,
kas ir ârpus euro zonas, uz euro zonas valstîm veido aptuveni 80% no ðâ palielinâjuma. Sektori, kuri
euro zonâ paplaðinâjuðies visvairâk salîdzinâjumâ ar ârçjâm ÂTI euro zonâ, ir íîmiskâs vielas un
nafta, akmeòogles, gumijas un plastmasas izstrâdâjumi un transporta iekârtas. Savukârt euro zonas
valstu uzòçmumu apvienoðanâs darîjumu îpatsvars mehânismos un iekârtâs faktiski samazinâjies.

Attiecîbâ uz pakalpojumiem aplçses par euro ietekmi uz pârrobeþu uzòçmumu apvienoðanâs un
pâròemðanas darîjumiem ðíiet nelielas. Tas liecina, ka uz ðâdiem darîjumiem negatîvi varçtu
iedarboties ierobeþojumi pârrobeþu tirdzniecîbâ ar pakalpojumiem un preèu tirgus regulçjums mçría
valstî.11 Rezultâti atbilst 4. attçlam un samazinâtajai izaugsmei, kas vçrojama tirdzniecîbâ ar
pakalpojumiem euro zonâ salîdzinâjumâ ar tirdzniecîbu ârpus euro zonas.

4. attēls. To pārrobežu uzņēmumu apvienošanās un pārņemšanas darījumi apstrādes un
pakalpojumu jomā, kuri pērk euro zonas aktīvus (1993–2004)

(procentos)

Avots: Thomson Financial.
Piezîme. "Euro zona" ir attiecîba starp pârrobeþu uzòçmumu apvienoðanâs un pâròemðanas darîjumiem euro zonâ un pârrobeþu uzòçmumu
apvienoðanâs un pâròemðanas darîjumu kopsummu euro zonâ un ârpus tâs. "Dânija, Zviedrija un Lielbritânija" ir attiecîba starp Dânijas,
Zviedrijas un Lielbritânijas pârrobeþu uzòçmumu apvienoðanâs un pâròemðanas darîjumiem attiecîbâ pret euro zonas uzòçmumiem, ko
dala ar kopçjiem pârrobeþu uzòçmumu apvienoðanâs un pâròemðanas darîjumiem. "Pârçjâs attîstîtâs valstis" ir attiecîba starp Kanâdas,
Japânas, Norvçìijas un ASV pârrobeþu uzòçmumu apvienoðanâs un pâròemðanas  darîjumiem attiecîbâ pret euro zonas uzòçmumiem, ko
dala ar to pârrobeþu uzòçmumu apvienoðanâs un pâròemðanas darîjumu kopsummu.

1993.–1998. gads 
1999.–2004. gads
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Saskaņā ar aplēsēm ĀTI
plūsmas euro zonā euro

ietekmē varētu būt par 15%
lielākas

9 Sk., piemçram, Petroulas, P., 2007, The effect of the euro on foreign direct investment ("Euro ietekme uz ârvalstu tieðajâm investîcijâm"), European
Economic Review, 51: 1468.–1491. lpp.; Schiavo S., 2007, Common currencies and FDI flows ("Vienotâs valûtas un ÂTI plûsmas"), 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
vienotâ valûta ietekmç ÂTI? Gravitâtes veida pieeja"), University of Paris 1, mimeo; Flam, H. and H. Nordström, 2007, The Euro and Single
Market Impact on Trade and FDI ("Euro un vienotâ tirgus ietekme uz tirdzniecîbu un ÂTI"), 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 ("Pârrobeþu
uzòçmumu apvienoðanâs un pâròemðanas darîjumi: institucionâlie un finanðu spçki"; dokuments sagatavots 47. Ekonomikas politikas
paneïdiskusijai Ïubïanâ 2008. gada aprîlî). Aplçses atbilst citiem pçtîjumiem par kopçjâm ÂTI, jo pârrobeþu uzòçmumu apvienoðanâs un
pâròemðanas darîjumi apstrâdes rûpniecîbâ starp attîstîtajâm valstîm ir tikai 30% no kopçjâm pârrobeþu darbîbâm un  tajos nav ietvertas daþas
kopçjo ÂTI kategorijas, piemçram, ieguldîjumi jaunâs raþotnçs, reinvestçtâ peïòa un starpuzòçmumu aizdevumi.

11 Tâ kâ pakalpojumu regulçjums joprojâm ir atseviðíu ES dalîbvalstu kompetencç, ES iekðçjais pakalpojumu tirgus paðlaik ir ïoti sadrumstalots.
Tâpçc pakalpojumu ierobeþojumi var ierobeþot uzòçmçju ieguldîjumu lçmumus, attiecîgi ietekmçjot kapitâla efektîvu sadali pasaulç un euro zonâ.
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E M S  I E T E K M E  U Z  P Ā R RO B E Ž U

P O R T F E Ļ I E G U L D Ī J U M I E M

Bieþâk sastopamie ieguldîjumu veidi ir
portfeïieguldîjumi akcijâs kâ ieguldîjumi
atseviðíos uzòçmumos, obligâcijâs kâ
ieguldîjumi parâda instrumentos, kuru mçríis ir
pelnît procentus, un ieguldîjumi kopçjos
ieguldîjumu fondos, kas faktiski nozîmç
apkopotu naudas lîdzekïu profesionâlu
pârvaldîbu ieguldîtâju vârdâ. Ja ðâdus
instrumentus emitç valsts, kurâ ieguldîtâjs nav
rezidents, ieguldîjums ir pârrobeþu ieguldîjums
un uz to attiecas arî ârvalstu valûtas risks.

Euro veicinâjis pârrobeþu portfeïieguldîjumu
darbîbas starp euro zonas valstîm, likvidçjot
valûtas kursa risku un veicinot kopçju tirdzniecîbas
platformu izveidi (piemçram, izveidots Euronext,
veicot Amsterdamas, Briseles, Lisabonas un
Parîzes birþu pârrobeþu apvienoðanu) un
integrâciju pçctirdzniecîbas tirgus infrastruktûrâ,
un ðie faktori kopumâ samazinâjuði
portfeïieguldîjumu tirdzniecîbas ðíçrðïus.

Vairâkumâ valstu uz portfeïa naudas lîdzekïiem attiecas ierobeþojumi, kas regulç to ieguldîðanas
lîmeni citâs valstîs. Piemçram, valûtu saskaòoðanas noteikumi portfeïa resursiem ieviesti, lai
nodroðinâtu ârvalstu valûtas riska samazinâðanu. Kopð euro ievieðanas 1999. gada janvârî euro zonâ
valûtu saskaòoðanas noteikumu vairs neattiecina uz nacionâlajâm valûtâm, bet gan uz euro. Rezultâtâ
palielinâs elastîgums, kas ïauj atseviðías euro zonas valsts portfeïos nodroðinât lielâku ieguldîjuma
riska daþâdîbu, pçrkot vairâk citu valstu euro zonas aktîvu.

Faktiski euro zonas portfeïa aktîvi, kurus tur euro zonâ kâ daïu no euro zonas rezidentu turçtiem kopçjiem
ârçjiem aktîviem, 1997.–2006. gadâ ievçrojami palielinâjuðies: par 16 procentu punktiem attiecîbâ uz
kapitâla vçrtspapîriem un par 46 procentu punktiem attiecîbâ uz fiksçta ienâkuma vçrtspapîriem (sk.
5. att.). Turklât visi lielâkie pasaules reìioni, arî Dânija, Zviedrija un Lielbritânija, ðajâ periodâ palielinâja
savâ turçjumâ esoðos euro zonas aktîvus (kâ savu starptautiskâ portfeïa daïu), bet mazâkâ mçrâ. Tas
liecina, ka euro varçja ievçrojami veicinât portfeïa darîjumus starp euro zonas valstîm.

Var bût vairâki iemesli tam, kâpçc kopð euro ievieðanas turçtajos portfeïos notikusi pârdale par labu
euro, piemçram, valûtas kursa risku likvidçðana starp euro zonas valstîm, tehnisko tirdzniecîbas
barjeru novçrðana, labumi, ko rada daþâdu ârvalstu aktîvu turçðana, un tas, ka euro zonas aktîvu
turçjumi pasaulç 1998. gadâ jau varçja bût zemâk par optimâlo lîmeni, kâ norâda ekonomikas
principi.12 Empîriskas aplçses pamato pieòçmumu, ka euro ievieðanai bija galvenâ nozîme portfeïu
pârdalç starp pasaules valstîm un arî starp euro zonas dalîbvalstîm. Pçc jau minçto mainîgo
ekonomikas râdîtâju kontroles euro kopçjâ ietekme uz euro zonas valstu savstarpçjiem divpusçjiem
12  Citi faktori, kuri ietekmçja portfeïu pârdali pasaulç, ir ðâdi: gaidâmâ aktîvu atdeve un svârstîgums daþâdâs valstîs, tendence ieguldît

   iekðzemes aktîvos (t.i., kâdâ pakâpç ir orientçðanâs uz piederîbas zemi), gaidâmie tautsaimniecîbas izaugsmes rezultâti, institucionâlais
   ietvars, valsts iedzîvotâju novecoðanas profils, divpusçjâs tirdzniecîbas intensitâte, kultûras saites utt.

Euro zonas pārrobežu
portfeļieguldījumi ievērojami
palielinājušies kopš
1999. gada ..

5. attēls. Euro zonas portfeļa aktīvu turējums
attiecībā pret kopējo starptautisko portfeļu
turējumu (1997–2006)

(procentos)

Avoti: SNB, SVF, Thomson DataStream, ECB aprçíini.
Piezîme. "Euro zona" ir pârrobeþu (kapitâla vçrtspapîri vai
obligâcijas) aktîvi euro zonâ, ko dala ar kopçjiem pârrobeþu
(kapitâla vçrtspapîri vai obligâcijas) aktîviem euro zonâ un ârpus
euro zonas. "Dânija, Zviedrija, Lielbritânija" ir euro zonas
(kapitâla vçrtspapîri vai obligâcijas) aktîvi, ko tur Dânija,
Zviedrija un Lielbritânija un ko dala ar to kopçjiem pârrobeþu
kapitâla vçrtspapîru vai obligâciju turçjumiem.
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darîjumiem varçtu bût palielinâjusies par 3.5% kapitâla vçrtspapîros un 4.2% obligâcijâs un
parâdzîmçs no to attiecîgi turçtiem ârvalstu vçrtspapîriem.13 Turklât ârpus euro zonas esoðâs valstis
vidçji palielinâjuðas savus relatîvos ieguldîjumus euro zonas obligâcijâs un parâdzîmçs. Ðie rezultâti
ðíietami atbilst 5. attçlâ atspoguïotajâm tendencçm.

Kopumâ euro veicinâjis euro zonas valstu savstarpçjâs kapitâla plûsmas, ïaujot labâk daþâdot
ieguldîjuma un patçriòa riskus.

5 . 3 . E U RO  S TA R P TA U T I S K Ā  N O Z Ī M E

Euro treðâ starptautiskâ dimensija attiecas uz tâ izmantoðanu ârpus euro zonas. Kaut gan euro ieviesa,
lai labumu gûtu euro zonas iedzîvotâji, tas noteikti ietekmç arî privâtpersonas un uzòçmumus ârpus
euro zonas. Mâjsaimniecîbâm, uzòçmumiem un valdîbâm, kuras neatrodas euro zonâ, ir izvçle lietot
euro daudzos ikdienas saimniecîbas un finanðu darîjumos. Var turçt euro banknotes un monçtas. Var
atvçrt banku kontus euro vai saòemt bankas aizdevumu euro. Var emitçt finanðu instrumentus,
piemçram, obligâcijas un parâdzîmes, euro. Var izrakstît rçíinus un veikt starptautisku maksâjumu
euro. Treðo valstu iestâdes arî var izvçlçties euro kâ piesaistes valûtu nacionâlâs valûtas kursam vai
pieòemt lçmumu ieguldît ârvalstu rezervju daïu euro.

No politikas viedokïa Eurosistçma ieòçmusi neitrâlu nostâju attiecîbâ uz savas valûtas izmantoðanu
pasaulç. Euro internacionalizâcija nav tâs politikas mçríis, un tâ ne stimulç, ne attur euro zonas
nerezidentus izmantot euro. Euro izmantoðana ârpus euro zonas ir un paliek tautsaimniecîbas un
finanðu procesu attîstîbas rezultâts, pamatojoties uz brîvas gribas privâtiem (un reizçm – valsts)
lçmumiem. Katrâ ziòâ globalizçtâ pasaulç ar dziïi integrçtâm un uz tirgus ekonomiku pamatotâm
finanðu sistçmâm politikas veidotâjiem ir ierobeþotas iespçjas ietekmçt valûtas internacionalizâciju,
pat ja tie to vçlas. Finanðu tirgus padziïinâðanâs, lielâka finanðu tirgus integrâcija un cenu stabilitâtes
veicinâðana ir daþi piemçri politikai, kura netieði veicina valûtas izmantoðanu citâs valstîs.
Piemçram, valûtas kâ rezerves valûtas izmantoðana ðíiet saistîta ar ðâdu politiku.14 Tomçr ir arî
skaidrs, ka ðâdai politikai ir drîzâk iekðzemes nekâ starptautiski mçríi.

Neitrâla politika attiecîbâ uz euro starptautisko lomu nenozîmç, ka Eurosistçma neinteresçjas par
savu valûtu. ECB ir rûpîgi vçrtçjusi un analizçjusi euro starptautisko nozîmi, un kopð 2001. gada
sagatavotajos gada pârskatos publicçti svarîgâkie konstatçtie fakti. Kâpçc saglabâjusies tik noturîga
interese? Viens iemesls ir tâds, ka vienotâs valûtas izmantoðana ârpus euro zonas var ietekmçt
monetârâs politikas transmisiju un informâcijas saturu par monetârâs politikas stratçìijâ
izmantotajiem râdîtâjiem. Cits iemesls ir tâds, ka euro starptautiskâ nozîme varçja ietekmçt globâlo
finanðu un valûtas kursa ðoku transmisiju euro zonâ. Visbeidzot, ECB veiktâ euro starptautiskâs
nozîmes pârraudzîba nodroðinâjusi vispârçjai sabiedrîbai un akadçmiskajiem pçtniekiem, kuri
interesçjas par starptautiskajâm valûtâm, unikâlu un mainîga apjoma datu kopumu par to, kâ
nerezidenti izmanto euro.

Euro plaši izmanto ārpus euro
zonas

Eurosistēmas politikas mērķis
nav veicināt euro izmantošanu

nerezidentiem

13 De Santis, R. and B. Gerard (2006), Financial integration, international portfolio choice and the European Monetary Union ("Finanðu
integrâcija, starptautisko portfeïieguldîjumu izvçle un Eiropas Monetârâ savienîba"), 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
portfeïieguldîjumu plûsmu ìeogrâfiskais dalîjums, starptautisko kapitâla aktîvu novçrtçðanas modeïi (CAPM) un monetârâs politikas
pamatnostâdòu 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 pârspçs dolâru kâ vadoðo starptautisko rezervju veidoðanas valûtu?"), no: G7 Current Account Imbalances: Sustainability and
Adjustment ("G7 tekoðo kontu nesabalansçtîba – ilgtspçjîba 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
("Nâkamajos 15 gados euro var pârspçt dolâru kâ vadoðo starptautisko valûtu"), NBER Working Paper No 13909, 2008. gada aprîlis.

ECB rūpīgi seko euro
starptautiskajai lomai
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Gada pârskatiem par euro starptautisko nozîmi
raksturîgas trîs vispârîgas atziòas. Pirmkârt, euro
nozîme starptautiskajos tirgos gadu gaitâ
palielinâjusies, tomçr pârmaiòas notikuðas
pakâpeniski un ðíiet izlîdzinâjuðâs daþos tirgus
segmentos. Otrkârt, arî starptautisko dimensiju
daïçji virza pati euro zona. Treðkârt, euro nozîme
ìeogrâfiski koncentrçjusies reìionos, kuri
atrodas tuvu euro zonai.

Kopð pirmsâkumiem 1999. gadâ euro bijis
starptautisks vienkârði tâpçc, ka ar to tika
nomainîtas 11 pastâvoðas valûtas. Kâ Vâcijas
markas un Francijas franka pçcteci euro kâ
rezerves valûtu nekavçjoties izmantoja centrâlâs
bankas, un daþâs valstîs tam piesaistîja valûtas
kursa politiku. Tomçr euro starptautiskâ nozîme
ir pâraugusi ðo aspektu. Piemçram, paðreizçjais
euro îpatsvars pasaules oficiâlajâs rezervçs
pârsniedz visu euro veidojoðo valûtu kopsummas îpatsvaru – îpaði Vâcijas markas îpatsvaru –
pasaules oficiâlajâs rezervçs 1998. gada beigâs, kas bija aptuveni 18%. SVF norâda, ka faktiski euro
îpatsvars pasaules ârvalstu valûtas rezervçs ar noteiktu valûtas sastâvu Ekonomikas un monetârâs
savienîbas pirmo piecu pastâvçðanas gadu laikâ palielinâjâs aptuveni lîdz 25%. Kopð tâ laika euro
îpatsvars saglabâjies samçrâ nemainîgs (sk. 6. att.). Reaìçjot uz euro kâ starptautiskas rezerves
valûtas izmantoðanu, 2005. gada janvârî
Eurosistçma ieviesa rezervju pârvaldîbas
pakalpojumu pamatnostâdnes centrâlajâm
bankâm un monetârajâm iestâdçm ârpus euro
zonas un starptautiskajâm organizâcijâm.

Euro starptautiskâs nozîmes otrâ iezîme ir tâda,
ka to daïçji veicina pati euro zona. Citiem
vârdiem sakot, euro iekðzemes lietotâji, t.i., euro
zonas iedzîvotâji, arî ietekmç savas valûtas
starptautisko statusu. Piemçram, aizòçmçji, kuri
neatrodas euro zonâ, arvien vairâk emitç
obligâcijas euro. Faktiski euro îpatsvars
starptautisko parâda vçrtspapîru "ðaurajos
râdîtâjos", t.i., izòemot emisijas nacionâlajâ
valûtâ, palielinâjâs aptuveni lîdz 31% 2007. gada
jûnijâ (sk. 7. att.). Tomçr ðâdas obligâcijas
nepçrk galvenokârt ieguldîtâji, kuri neatrodas
euro zonâ. Turklât vairâk nekâ puse no euro
denominçtajiem vçrtspapîriem, kurus emitç
nerezidenti, ir domâta euro zonas ieguldîtâjiem,
un tie tos arî pçrk.

EURO IETEKME UZ
TIRDZNIECĪBU UN

KAPITĀLA PLŪSMĀM
UN TĀ STARPTAUTISKĀ

NOZĪME

Euro nozīme ārpus euro zonas
palielinājusies, bet pārmaiņas
notiek pakāpeniski

Euro zonas rezidenti arī
ietekmē starptautisko nozīmi

6. attēls. Euro īpatsvars pasaules ārvalstu
valūtas rezervēs

(procentos no sadalîtajâm rezervçm)

Avoti: SVF/COFER datubâze un ECB aprçíini.
Piezîme. Îpatsvars, izteikts pçc nemainîgâ valûtas kursa, uzrâdîts
pçc 2007. gada 3. cet. valûtas kursa.

7. attēls. Euro īpatsvars kopējā apgrozībā
esošo starptautisko parāda vērtspapīru
apjomā

(procentos pçc nemainîgâ valûtas kursa)

Avoti: SNB un ECB aprçíini.
Piezîme. Îpatsvars pçc nemainîgâ valûtas kursa uzrâdîts pçc
2007. gada 3. cet. valûtas kursa. Starptautisko parâda vçrtspapîru
ðauro râdîtâju definç kâ obligâciju, parâdzîmju un naudas tirgus
instrumentu emisiju valûtâ, kas nav aizòçmçja piederîbas valsts
valûta. Plaðais râdîtâjs papildina ðauro râdîtâju, iekïaujot arî
parâda vçrtspapîrus, kurus emitç aizòçmçja piederîbas valsts
valûtâ, ja ðâda emisija paredzçta starptautiskajam finanðu tirgum.
Parâda vçrtspapîru globâlais râdîtâjs papildina plaðo râdîtâju,
iekïaujot visas emisijas vietçjâ valûtâ, kuras paredzçtas iekðçjam
tirgum. Sîkâka diskusija par ðiem râdîtâjiem atrodama ECB
2007. gada jûnija publikâcijâ Review of the International Role of
the Euro ("Pârskats par euro starptautisko lomu").
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Pçdçjâ un varbût visizteiktâkâ euro starptautiskâs nozîmes îpatnîba ir tâ reìionâlais raksturs.
Piemçram, starptautiskajos finanðu tirgos ir paðsaprotami, ka valstis, kuras atrodas tuvu euro zonai,
izvçlas euro kâ finansçðanas valûtu. Piemçram, emitenti, kuri ir Dânijas, Zviedrijas un Lielbritânijas
rezidenti, kâ nerezidenti emitç ievçrojamu parâda instrumentu daïu euro (sk. tabulu), un Londonas
Sitija kâ liels starptautiskais finanðu centrs attîstîjusi darîjumus ne tikai ASV dolâros, bet arî euro.15

Arî tâs valstis, kuru îstenotâ valûtas kursa politika saistîta ar euro, atrodas tuvu euro zonai.
Visbeidzot, valûtas aizstâðanas pakâpe ir visaugstâkâ jaunajâs ârpus euro zonas esoðajâs ES
dalîbvalstîs un ES kandidâtvalstîs un potenciâlajâs kandidâtvalstîs Dienvidaustrumeiropâ (sk.
8. att.). Ðajâ kontekstâ Eurosistçma uzsvçrusi,
ka vienpusçji ieviest vienoto valûtu, kas
nenotiek Lîguma ietvaros, ir pretrunâ ar
Ekonomikas un monetârâs savienîbas
ekonomikas uzstâdîjumu, kas paredz ieviest euro
tikai strukturçta konverìences procesa galîgajâ
fâzç daudzpusçjâ ietvarâ.16 ECB rûpîgi
iepazinusies ar faktoriem, kuri ietekmç ârvalstu
valûtas aizòçmumu palielinâjumu Centrâlâs
Eiropas, Austrumeiropas un
Dienvidaustrumeiropas valstîs,17 un Eurosistçma
nepârtraukti pârrauga, cik lielâ mçrâ ðâdi
aizòçmumi var ietekmçt ðo valstu finanðu
stabilitâti.18

Euro starptautiskâs nozîmes reìionâlo raksturu
atspoguïo vçsturisko, institucionâlo un
ekonomikas faktoru apvienojums. Vçsturiski
euro izveidojies uz tâ veidojoðo valûtu (îpaði –
Vâcijas markas) senâm tradîcijâm, un ðo valûtu
plaði izmanto Eiropas kontinentâ noteiktâs vietâs
un to tuvumâ. Institucionâli daudzas valstis euro
zonas tuvumâ virzâs uz euro ievieðanu. Tas
attiecas uz ârpus euro zonas esoðajâm valstîm,

Euro starptautiskā nozīme
ģeogrāfiski koncentrējusies

euro zonas tuvumā

8. attēls. Noguldījumi/aizņēmumi euro
Centrālajā Eiropā, Austrumeiropā un
Dienvidaustrumeiropā

(procentos no kopçjiem noguldîjumiem/aizòçmumiem)

Avoti: Nacionâlâs centrâlâs bankas un ECB speciâlistu aprçíini.
Piezîmes. Albânijas, Bosnijas un Hercegovinas, Horvâtijas,
Èehijas Republikas, Igaunijas, Ungârijas, Latvijas, Bijuðâs
Dienvidslâvijas Maíedonijas Republikas, Serbijas, Slovâkijas un
Turcijas nesvçrtais vidçjais râdîtâjs. Bosnijas un Hercegovinas
datos lîdz 2004. gada beigâm nav iekïauti aizòçmumi, kuri
indeksçti ar euro.

Apgroz ībā  e so šo  s t a rp taut i sko  ob l i g ā c i j u  un  pa rādz īm ju  ap joms  r eģ i onu  da l ī j umā

(procentos; 2007. gada 2. cet.)

15 Euro nozîme Londonas Sitijâ analizçta ECB Review of the International Role of the Euro ("Pârskats par euro starptautisko lomu"),
2003. gada decembris.

16 Sk. ECB Policy Position on Exchange Rate Issues Relating to the Acceding Countries ("Politikas nostâja valûtas kursa jautâjumos attiecîbâ
uz pievienoðanâs valstîm"), 2003. gada decembris.

17 Sîkâka analîze par valûtas aizstâðanu Centrâlajâ Eiropâ, Austrumeiropâ un Dienvidaustrumeuropâ sniegta ECB Review of the International
Role of the Euro ("Pârskats par euro starptautisko lomu"), 2007. gada jûnijs.

18 Sk., piemçram, ECB Macroeconomic and Financial Stability Challenges for Acceding and Candidate Countries ("Makroekonomikas un
finanðu stabilitâtes problçmas pievienoðanâs valstîs un kandidâtvalstîs"), Occasional Paper Series No 48, 2006. gada jûlijs.
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Avoti: SNB un ECB aprçíini.

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
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kurâm nepiemçro tiesîbas nepievienoties un kuras nâkotnç varçtu pievienoties euro zonai. Tas
attiecas arî uz kandidâtvalstîm, kuras vidçjâ vai ilgtermiòâ plâno pievienoties Eiropas Savienîbai un
pçc tam arî ieviest euro. Ekonomiski euro zona ir lielâkais ðâdu valstu tirdzniecîbas un finanðu
partneris. Tomçr katras konkrçtâs valsts situâcija nosaka, vai valsts gûs labumu, ja agrînâ
konverìences procesa posmâ tâs politikas mçríis bûs fiksçts valûtas kurss attiecîbâ pret euro. Tâ kâ
konverìences process paredz virzîbu uz reâlâ valûtas kursa palielinâðanos laika gaitâ, vairâkas valstis
izvçlçjuðâs koncentrçt monetâro politiku uz cenu stabilitâti iekðzemes tirgû, ïaujot paaugstinâties
nominâlajam valûtas kursam attiecîbâ pret euro.

5 . 4 . S TA R P TA U T I S K Ā  S A DA R B Ī B A

ECB izveidojuðâs cieðas attiecîbas ar ârpus euro zonas esoðajâm centrâlajâm bankâm un
organizâcijâm. Ðâda starptautiskâ sadarbîba notiek, izmantojot gan daudzpusçjâs iestâdes, gan
divpusçjus kontaktus. Starptautiskâ sadarbîba palîdz ECB pârraudzît tautsaimniecîbas un finanðu
attîstîbu ârpus euro zonas. Starptautiskâs sanâksmes nodroðina platformu informâcijas apmaiòai par
jaunâkajiem notikumiem, tautsaimniecîbas perspektîvâm un ekonomikas politikas izaicinâjumiem
ârpus euro zonas.

Eurosistçmâ izveidoti vairâki instrumenti, lai pastiprinâtu sadarbîbu ar pasaules lielâkajâm
centrâlajâm bankâm. Izstrâdâta virkne augsta lîmeòa seminâru ar noteikta reìiona centrâlajâm
bankâm, t.sk. ar Krievijas Banku, Vidusjûras reìiona centrâlajâm bankâm, kuras piedalâs ES
Barselonas procesâ, Persijas lîèa valstu Sadarbîbas padomes (GCC) centrâlajâm bankâm un
monetârajâm iestâdçm, Latîòamerikas un Austrumâzijas un Klusâ okeâna reìiona valstu centrâlajâm
bankâm. ECB arî sniedz tehnisko palîdzîbu un politikas konsultâcijas pçc saòçmçju lûguma un ir
gatava dalîties pieredzç daþâdâs politikas jomâs, t.sk. par monetârâs politikas îstenoðanu, banku
uzraudzîbu un maksâjumu sistçmâm. Ðajâ kontekstâ Eiropas ceïð uz Ekonomikas un monetâro
savienîbu, îpaði izveidojot supranacionâlu centrâlo banku sistçmu, nereti ir piemçrs un iedvesmas
avots citiem reìioniem.

ECB ir svarîga nozîme vairâkâs daudzpusçjâs organizâcijâs un forumos. Starptautiskajâ Valûtas
fondâ (SVF), kas ir uz dalîbvalstu principa izveidota institûcija, ECB pieðíirts novçrotâja statuss, kas
nozîmç, ka tâ var piedalîties SVF valdes sçdçs ikreiz, kad tiek apspriesti Eurosistçmai svarîgi
jautâjumi. Turklât ECB prezidents tiek aicinâts piedalîties kâ novçrotâjs Starptautiskâs monetârâs un
finanðu komitejas sanâksmçs, kas tiek rîkotas divas reizes gadâ un nodroðina SVF darba politisku
vadîbu. ECB prezidents un Eurogrupas prezidents arî piedalâs G7 ministru un centrâlo banku
prezidentu sanâksmçs. ECB piedalâs divu tâdu forumu sanâksmçs, kurus G7 izveidoja 1999. gadâ:
20 valstu grupas finanðu ministru un centrâlo banku prezidentu sanâksmçs (G20), kurâs pulcçjas
svarîgâko attîstîto un attîstîbas tirgus ekonomikas valstu pârstâvji, lai apspriestu starptautiskâs
tautsaimniecîbas un finanðu politikas jautâjumus, un Finanðu stabilitâtes forumâ (FSF), kura ietvaros
tiek novçrtçti starptautiskâs finanðu sistçmas problemâtiskie aspekti. Turklât ES delegâcijas sastâvâ
ECB piedalâs Ekonomiskâs sadarbîbas un attîstîbas organizâcijas (OECD), kas arî ir uz dalîbvalstu
principa izveidota institûcija, sanâksmçs.

Îpaði svarîga ir Starptautisko norçíinu banka (SNB), kas ir centrâlo banku banka, kura darbojas kâ
sekretariâts un organizç daudzu centrâlo banku, t.sk. arî 10 valstu grupas centrâlo banku prezidentu,
sanâksmes. ECB kïuva par attiecîgo SNB komiteju locekli 1999. gada novembrî un ir ðîs bankas
akcionâre kopð 2005. gadâ. ECB prezidents piedalâs G10 centrâlo banku prezidentu sanâksmçs un

EURO IETEKME UZ
TIRDZNIECĪBU UN

KAPITĀLA PLŪSMĀM
UN TĀ STARPTAUTISKĀ

NOZĪME

Divpusējā un daudzpusējā
sadarbība

SVF, G7, G20, FSF un SNB
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kopð 2003. gada beigâm vada ðîs tikðanâs. Savukârt G10 izveidojusi vairâkas pastâvîgâs komitejas un
neregulâras darba grupas, kuru locekïi ir arî ECB pârstâvji.19

5 . 5 . P I E R E D Z E  U N  T U R P M Ā K Ā  R Ī C Ī B A

Kopð 1998. gada nepârtraukti pieaugusi euro zonas atvçrtîba ârçjai globâlajai tirdzniecîbai un finanðu
tirgiem un ievçrojami palielinâjusies arî euro zonas tirdzniecîba un ieguldîjumi euro zonâ. Euro
pozitîvi ietekmçjis euro zonas tirdzniecîbu, veicinot jaunu produktu eksportu un zinâmâ mçrâ
samazinot eksporta izmaksas. Ðie rezultâti atbilst apliecinâjumam, ka euro ietekmç mainîjusies
uzòçmumu attieksme pret tirdzniecîbas cenu noteikðanu, kuras rezultâtâ tika veicinâta cenu
konverìence euro zonâ, kas savukârt radîja spiedienu uz eksporta cenu samazinâðanos euro zonâ.
Visbeidzot – euro palielinâjis iekðzemes konkurenci valstîs, kuras ieviesuðas vienoto valûtu, un
kopumâ palielinâjis ðo valstu uzòçmumu konkurçtspçju, kas liecina, ka sîvâka konkurence arî varçja
veicinât novçroto tirdzniecîbas cenu konverìences pieaugumu.

Attiecîbâ uz kapitâla plûsmâm EMS izveide bijusi institucionâla pamatpârmaiòa, kas varçtu
izskaidrot, kâpçc notikusi lielâ kapitâla pârdale. Runâjot par tieðajiem ieguldîjumiem, empîriski
rezultâti râda, ka euro labvçlîgi ietekmçjis ÂTI plûsmas starp euro zonas valstîm un darbojies kâ
katalizators, kas rada viïòveida kustîbu pârrobeþu uzòçmumu apvienoðanâs un pâròemðanas
darîjumos apstrâdes nozarç. Euro zonas valstîs bijis vçrojams ârkârtçjs uzòçmumu apvienoðanâs un
pâròemðanas darîjumu pieaugums apstrâdes nozarç, bet pakalpojumu nozarç Eiropas finanðu
integrâcijas ieguldîjums ir mazâk jûtams. Raugoties nâkotnç, tas arî nozîmç, ka turpmâkie uzòçmumu
apvienoðanâs un pâròemðanas darîjumi, visticamâk, notiks tad, kad pakalpojumu nozarçs tiks
likvidçti pârrobeþu ðíçrðïi. Attiecîbâ uz portfeïieguldîjumiem euro ievieðana ne tikai likvidçjusi
valûtas kursa risku, bet veicinâjusi portfeïieguldîjumu darbîbu pârrobeþu pârdali starp euro zonas
dalîbvalstîm gan kapitâla vçrtspapîru, gan obligâciju tirgos, un to veicinâjusi gan kapitâla
vçrtspapîru, obligâciju un banku finansçjuma izmaksu samazinâðanâs, gan kopçju tirdzniecîbas
platformu izmantoðana un Amsterdamas, Briseles un Parîzes birþu pârrobeþu apvienoðana (Euronext
izveidoðana).

Euro ievieðana ietekmçjusi arî starptautisko finanðu sistçmu, jo tâ izveidoja jaunu valûtu, kuru var
izmantot starptautiskajos tirgos. Kopð euro ievieðanas 1999. gadâ tas pilnîbâ ieguva starptautisku
statusu, jo tas pâròçma to veidojoðo valûtu starptautisko nozîmi. Kopð tâ laika euro nozîme
starptautiskajos tirgos palielinâjusies, bet pârmaiòas notikuðas ïoti pakâpeniski. Tas atbilst
ekonomikas literatûrâ konstatçtajiem faktiem: valûtu starptautiskâ nozîme attîstâs lçni, atspoguïo
vçsturiskos un institucionâlos faktorus un to raksturo tîkla efekti.

Euro zonas starptautiskâs dimensijas uzsver, ka centrâlajâm bankâm visâ pasaulç jâsadarbojas.
Pçdçjo 10 gadu laikâ Eurosistçma attîstîjusi cieðu dialogu ar daþâdu reìionu centrâlajâm bankâm,
piemçram, organizçjot augsta lîmeòa Eurosistçmas seminârus un attîstot cieðas divpusçjâs attiecîbas
ar lielâkajâm centrâlajâm bankâm, piemçram, ASV Federâlo rezervju sistçmu un Japânas Banku. Arî
ECB apmeklç daþâdu starptautisko organizâciju un forumu, t.sk. SVF, G7, G20 un SNB sanâksmes.

19 Èetras pazîstamâkâs ir Bâzeles Banku uzraudzîbas komiteja, Maksâjumu un norçíinu sistçmu komiteja, Globâlâs finanðu sistçmas
komiteja un Zelta un valûtas tirgus komiteja.
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6 . F INANŠU INTEGRĀCI JA

Pastâv vairâki ar Eurosistçmas pamatuzdevumiem saistîti iemesli, kâpçc Eurosistçma ir patiesi
ieinteresçta finanðu integrâcijâ. Pirmkârt, labi integrçta finanðu sistçma veicina raitu un efektîvu
monetârâs politikas transmisiju euro zonâ. Otrkârt, finanðu integrâcija ir ïoti svarîga, pildot
Eurosistçmas uzdevumu veicinât finanðu stabilitâti, jo tâ palielina iespçjas sadalît un daþâdot
riskus, kâ arî paaugstina finanðu tirgu likviditâti. Vienlaikus labâk integrçta finanðu sistçma
palielina iespçjas, ka problçmas varçtu izplatîties pâri robeþâm. Treðkârt, finanðu integrâcijas
mçríis cieði saistîts ar Eurosistçmas uzdevumu nodroðinât raitu maksâjumu sistçmu darbîbu, un tas
attiecas arî uz vçrtspapîru klîringa un norçíinu sistçmâm. Labâk integrçtas maksâjumu un norçíinu
sistçmas darbosies gan efektîvâk, gan racionâlâk, un vienlaikus, òemot vçrâ maksâjumu sistçmu
centrâlo funkciju finanðu plûsmu pârvedumu veikðanâ, tâm ir bûtiska loma finanðu integrâcijas
procesâ. Visbeidzot, finanðu integrâcijai ir liela nozîme, nodroðinot, lai finanðu sistçma gan laikâ,
gan telpâ veiktu efektîvu resursu pârdali, novirzot tos no tirgus dalîbniekiem, kuriem ir lîdzekïu
pârpalikums, tiem, kuriem izveidojies deficîts, tâ rezultâtâ panâkot lielâku un noturîgâku
tautsaimniecîbas izaugsmi.

Tâpçc Eurosistçma apòçmîgi atbalsta turpmâku finanðu integrâciju Eiropâ un îpaði euro zonâ.
Konkrçtâk, Eurosistçmas mçríis ir atbilstoði ECB finanðu integrâcijas definîcijai panâkt progresu
virzîbâ uz vienotu euro zonas finanðu tirgu, kurâ visi potenciâlie tirgus dalîbnieki: 1) pakïauti
vienâdiem noteikumiem, ja tie nolemj pirkt vai pârdot pamatâ esoðos finanðu instrumentus vai
pakalpojumus, 2) tiem ir vienlîdzîga pieeja vieniem un tiem paðiem finanðu instrumentiem un
pakalpojumiem un 3) pret tiem ir vienâda attieksme, kad tie darbojas tirgû.

Ðajâ nodaïâ aplûkots euro zonas finanðu integrâcijâ panâktais progress un attiecîgais Eurosistçmas
ieguldîjums. Tâs uzbûve ir ðâda. 6.1. sadaïâ aprakstîtas Eurosistçmas aktivitâtes finanðu
integrâcijas veicinâðanâ. 6.2. sadaïâ sniegts pârskats par finanðu integrâcijas stâvokli Eiropâ
10 gadu pçc euro ievieðanas. 6.3. sadaïâ vçrtçti integrâcijas procesa galvenie virzîtâjspçki un
ðíçrðïi, galvenokârt pievçrðoties Eurosistçmas lomai. 6.4. sadaïâ sniegti secinâjumi.

6 . 1 . E U RO S I S T Ē M A S  A K T I V I T Ā T E S  F I N A N Š U  I N T E G R Ā C I J A S  J O M Ā

Eurosistçmas skatîjumâ finanðu integrâcija pirmkârt un galvenokârt ir tirgus virzîts process.
Atbilstoði vispârçjam nosacîjumam, kas izklâstîts Lîguma par Eiropas Savienîbu 105. panta
1. punktâ, Eurosistçmai jâdarbojas "saskaòâ ar principu, kas paredz atvçrta tirgus ekonomiku, kurâ
pastâv brîva konkurence, veicinot resursu efektîvu sadali". Òemot vçrâ tâs centrâlâs bankas
uzdevumus un lomu kâ aktîvai tirgus dalîbniecei, kurai ir daþâdas attiecîbas ar citiem tirgus
dalîbniekiem, Eurosistçma var rîkoties, lai veicinâtu finanðu integrâciju.

Atbilstoði tâs nostâjai, ka finanðu integrâcijas virzîtâjspçkam jâbût tirgum, Eurosistçma uzskata, ka
valsts politikas lomai finanðu integrâcijas veicinâðanâ vajadzçtu bût ierobeþotai. Îpaði politikas
pasâkumiem nevajadzçtu popularizçt konkrçtu pârrobeþu aktivitâtes lîmeni vai veidu, jo tikai paði
tirgus dalîbnieki var izstrâdât atbilstoðas uzòçmçjdarbîbas stratçìijas, pieòemt attiecîgos lçmumus
par investîcijâm un uzòemties atbildîbu par ekonomiskajâm sekâm. Turklât finanðu integrâcijas
procesu ietekmç vairâki faktori, ko valsts politika nevar ietekmçt, piemçram, ìeogrâfiskais attâlums
(un ar to saistîtie informâcijas ðíçrðïi), kultûras un valodas atðíirîbas un tas, kam patçrçtâji dod
priekðroku. Tomçr valsts sektoram jâsniedz bûtisks ieguldîjums finanðu integrâcijâ, samazinot ar
politiku saistîtos ðíçrðïus. Valsts sektoram jânodroðina tiesiskâ, regulatîvâ, uzraudzîbas un fiskâlo
principu sistçma, kas veicina vienlîdzîgu attieksmi pret tirgus dalîbniekiem visâ ES un nodroðina
tiem vienâdu pieeju.

.. tomēr valsts politika var
veicināt progresu

Finanšu integrācija ir tirgus
virzīts process ..
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Eurosistçma veicina finanðu integrâcijas procesu èetros galvenajos veidos: 1) stiprinot zinâðanas,
veicinot izpratni un veicot finanðu integrâcijas progresa uzraudzîbu euro zonâ, 2) sniedzot
konsultâcijas par finanðu sistçmas likumdoðanas un regulatîvo bâzi, 3) veicinot privâtâ sektora
aktivitâtes, sekmçjot kolektîvo rîcîbu, un 4) nodroðinot centrâlo banku pakalpojumus, kas arî veicina
finanðu integrâciju.

Priekðnoteikums mçrítiecîgai darbîbai, lai veicinâtu finanðu integrâciju, ir precîza Eiropas finanðu
integrâcijas stâvokïa analîze un panâktâ progresa cieða uzraudzîba laikâ. Tâpçc ECB centusies
novçrtçt euro zonas finanðu integrâcijas stâvokli, izmantojot râdîtâjus, kuru pamatâ ir cenas, un
kvantitatîvos râdîtâjus. Râdîtâji, kuru pamatâ ir cenas, mçra aktîvu cenu novirzes, pamatojoties uz to
ìeogrâfisko izcelsmi. Pilnîgi integrçtâ tirgû lîdzîgu aktîvu cenas galvenokârt ietekmçs kopîgi
faktori. Kvantitatîvos râdîtâjus izmanto, lai pçtîtu, kâdâ mçrâ investori internacionalizçjuði savus
portfeïus, lai pilnîbâ gûtu labumu no daþâdoðanas iespçjâm, ko sniedz pilnîgâka finanðu integrâcija.1

2005. gada septembrî ECB publicçja pirmo 20 râdîtâju apkopojumu, kas kopð tâ laika paplaðinâts.
2007. gada martâ râdîtâjus sniedza ECB pirmajâ publicçtajâ gada ziòojumâ Financial integration in
Europe ("Finanðu integrâcija Eiropâ").2 Reizi pusgadâ râdîtâji tiek aktualizçti ECB interneta lapâ.
Turpinâs râdîtâju saraksta tâlâka paplaðinâðana, pamatojoties uz pçtîjumu un tautsaimniecîbas
analîzes sasniegumiem un òemot vçrâ statistisko datu pieejamîbas uzlaboðanos, îpaði saistîbâ ar
ieguldîjumu fondiem, vçrtspapîroðanas uzòçmumiem, apdroðinâðanas sabiedrîbâm un pensiju
fondiem.

Papildus ECB gada ziòojumam par finanðu integrâciju informâciju par norisçm sniedz vairâkas citas
regulârâs un speciâlâs publikâcijas. Piemçram, ECB gada ziòojums EU banking structures ("ES
banku darbîbas struktûra"), ko sagatavo ECBS Banku uzraudzîbas komiteja, piedâvâ pârrobeþu
banku darbîbas strukturâlo noriðu analîzi. Pamatojoties uz gûto pieredzi un zinâðanâm kâ aktîvai
tirgus dalîbniecei, ECB arî organizç koordinçtus pçtîjumus kopâ ar citiem Eurosistçmas
dalîbniekiem un akadçmisko aprindu pârstâvjiem. Svarîgs piemçrs ir kopîgais pçtîjumu tîkls par
kapitâla tirgiem un finanðu integrâciju Eiropâ, ko organizçjusi ECB un Frankfurtç bâzçtais Finanðu
pçtîjumu centrs.3

Lai nodroðinâtu to, ka finanðu pakalpojumu likumdoðanas un regulatîvâ bâze mazina ðíçrðïus
pârrobeþu finansçm un nodroðina vienlîdzîgus apstâkïus tirgus dalîbniekiem, Eurosistçma aktîvi
veicina ES finanðu pakalpojumu principu sistçmas attîstîbu, sniedzot konsultâcijas par galvenajâm
politikas darbîbâm un iniciatîvâm. Ðâ darba centrâ ir jautâjumi, kas saistîti ar Lîguma 105. pantâ
noteiktajiem Eurosistçmas likumiskajiem uzdevumiem, t.i., neierobeþojot cenu stabilitâtes mçría
sasniegðanu, veicinât Kopienas vispârçjo ekonomisko politiku, raitu maksâjumu sistçmu darbîbu, kâ
arî raitu ar kredîtiestâþu uzraudzîbu un finanðu sistçmas stabilitâti saistîtâs politikas îstenoðanu.

Lai gan valsts principu sistçmai jâveicina finanðu integrâcija, panâkumi integrâcijas jomâ galu galâ
atkarîgi no privâtâ sektora rîcîbas, pilnîbâ izmantojot esoðâs pârrobeþu uzòçmçjdarbîbas iespçjas.
Ðajâ ziòâ nozîmîgs virzîtâjspçks ir tirgus dalîbnieku konkurence. Vienlaikus svarîga var bût arî

Eurosistēma veicina finanšu
integrāciju ..

.. padziļinot zināšanas,
uzlabojot izpratni un uzraugot

progresu ..

.. sniedzot konsultācijas par
likumdošanas un regulatīvo

bāzi ..

.. veicinot privātā sektora
aktivitātes ..

1 Sk. L. Baele et al., Measuring financial integration in the euro area, ECB Occasional Paper No 14, May 2004.
2 Iepriekð ECB skaidrojusi savu darbu finanðu integrâcijas jomâ divos "Mçneða Biïetena" rakstos – The integration of Europe's financial

markets ("Eiropas finanðu tirgu integrâcija"; 2003. gada oktobris) un The contribution of the ECB and the Eurosystem to European financial
integration ("ECB un Eurosistçmas ieguldîjums Eiropas finanðu integrâcijâ"; 2006. gada maijs).

3 Sk. http://www.eu-financial-system.org.
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kolektîvâ rîcîba, îpaði, ja finanðu integrâcijas procesu kavç nesaskaòoti tirgus standarti un prakse.
Eurosistçma ðajâ ziòâ var palîdzçt tirgus dalîbniekiem pârvarçt grûtîbas koordinâcijas jomâ.

Centrâlâs bankas pakalpojumu sniegðana ir vçl viens veids, kâdâ Eurosistçma cenðas veicinât
finanðu integrâciju. Lai gan ðâdu pakalpojumu galvenais mçríis ir nodroðinât, lai Eurosistçma varçtu
veikt tâs pamatuzdevumus centrâlo banku darbîbas jomâ, Eurosistçma arî pievçrð nopietnu
uzmanîbu, lai, kur iespçjams, nodroðinâtu to, ka ðâdi pakalpojumi tiktu sniegti finanðu integrâciju
veicinoðâ veidâ.

1. tabula sniedz kopskatu par daþiem bûtiskâkajiem uz finanðu integrâciju vçrsto Eurosistçmas
aktivitâðu piemçriem.4

4 Plaðâka informâcija sniegta ECB gada ziòojumâ Financial integration in Europe ("Finanðu integrâcija Eiropâ").

.. un nodrošinot centrālo
banku pakalpojumus, kas
veicina finanšu integrāciju

1. tabula. Eurosistēmas galvenās aktivitātes finanšu integrācijas jomā

Temats Galvenie mērķi un pašreizējais stāvoklis

Zināšanu padziļināšana, izpratnes uzlabošana un progresa kontrole
ECB gada ziņojums Financial integration in 
Europe ("Finanšu integrācija Eiropā")

Pirmo reizi publicēts 2007. gadā, lai informētu par finanšu integrācijas stāvokli 
Eiropā, veicinot tās attīstību un uzlabojot sabiedrības izpratni par Eurosistēmas 
lomu integrācijas procesa veicināšanā.

Euro zonas finanšu integrācijas rādītāju izstrāde Pirmais rādītāju apkopojums publicēts 2005. gadā, lai novērtētu un kontrolētu 
finanšu integrācijas stāvokli euro zonā. Kopš tā laika katru pusgadu notiek rādītāju 
apkopojuma aktualizēšana un papildināšana. Tiek gatavoti turpmākie uzlabojumi.

Konsultāciju sniegšana par likumdošanas un regulatīvo bāzi
Vispārējā ES finanšu pakalpojumu politikas 
stratēģija

Izstrādāt un ieviest: 1) 1999. gada Finanšu pakalpojumu rīcības plānu, lai 
aktualizētu un uzlabotu ES regulatīvo bāzi, un 2) attiecīgu tālāko stratēģiju 
2005.–2010. gadam. Stratēģijas ieviešanas process joprojām turpinās.

Finanšu regulācijas un uzraudzības ES 
institucionālā vide

Nodrošināt raitu Lamfalusī principu sistēmas darbību. Pirmo pilno Lamfalusī 
principu sistēmas pārskatīšanu veica 2007. gadā; notiek tālāku pasākumu 
izstrāde.

ES vērtspapīru klīringa un norēķinu infrastruktūra        Panākt integrētu, drošu un efektīvu tirgus infrastruktūru posmā pēc darījuma 
          slēgšanas un novērst pārrobežu šķēršļus. Notiek dažādas iniciatīvas, kuru mērķis ir, 
          piemēram, izstrādāt kopēju principu sistēmu vērtspapīru klīringa un norēķinu 
          sistēmu regulēšanai, uzraudzībai un pārraudzībai (ECBS–CESR).

Privātā sektora aktivitāšu veicināšana
Vienotā euro maksājumu telpa (SEPA) Iniciatīva, lai panāktu pilnīgi integrētu tirgu maza apjoma maksājumiem euro 

zonā, līdz 2010. gadam novēršot visas atšķirības starp pārrobežu un nacionālajiem 
maksājumiem. SEPA tika oficiāli atklāta 2008. gada janvārī.

Eiropas īstermiņa parāda vērtspapīru iniciatīva 
(STEP)

Euro vidējais procentu likmju indekss darījumiem 
uz nakti (EONIA)

Atsauces procentu likmes noteikšana starpbanku noguldījumiem uz nakti 
bez nodrošinājuma. Tiek pastāvīgi aprēķināts kopš 1999. gada.

Visas Eiropas īstermiņa parāda vērtspapīru tirgus attīstība, tirgus dalībniekiem 
brīvprātīgi pakļaujoties vienotu standartu pamatapkopojumam. 
STEP ieviesa 2006. gada jūnijā.

Centrālās bankas pakalpojumu sniegšana, kas arī veicina finanšu integrāciju
TARGET un TARGET2 Eurosistēmas mehānisma izveide reālā laika bruto norēķiniem liela apjoma 

maksājumiem euro zonā ar TARGET ieviešanu 1999. gadā; ar virzību uz 
vienotu kopējo tehnisko platformu, 2007. gadā ieviešot TARGET2.

TARGET2 vērtspapīriem 2006. gadā uzsākta Eurosistēmas iniciatīva, lai nodrošinātu vienotu platformu, 
kas ļautu Eiropā veikt vērtspapīru norēķinus, izmantojot centrālo banku naudas 
līdzekļus. Galīgais lēmums par projektu tiks pieņemts 2008. gada vidū.

Centrālo banku korespondentattiecību modelis 
(CCBM)

1999. gadā ieviesta shēma nodrošinājuma pārrobežu pārvedumu veikšanai 
Eurosistēmā, kur katra NCB darbojas kā citu NCB un ECB "korespondentbanka". 
Kopš 2007. gada notiek vienotas kopējas platformas (CCBM2) izstrāde.
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6 . 2 . F I N A N Š U  I N T E G R Ā C I J A  1 0  G A D U  P Ē C  E U RO  I E V I E Š A N A S

V I S P Ā R Ē J S  A P S K AT S

ECB finanðu integrâcijas râdîtâji liecina, ka euro zonâ panâktais progress daþâdos tirgus segmentos
krasi atðíiras. Integrâcija ir lielâka jomâs, kas tuvâkas vienotajai monetârajai politikai. Turklât tas
atkarîgs arî no attiecîgâ tirgus infrastruktûras integrâcijas pakâpes. 2. tabulâ sniegts pârskats par
finanðu integrâcijas stâvokli euro zonâ galvenajos tirgus segmentos.

Tâlâkajâs sadaïâs sniegts dziïâks novçrtçjums par progresu, kâds finanðu integrâcijâ panâkts naudas
tirgos, obligâciju un kapitâla vçrtspapîru tirgos un banku pakalpojumu tirgos, kâ arî norâdîti
galvenie trûkumi.

Ievērojams progress finanšu
integrācijas jomā

Finanšu attīstības stāvokļa
papildu novērtējums

6 .  i e l i k u m s

E C B  DA R B S  F I N A N Š U  AT T Ī S T Ī B A S  J O M Ā  ( S Ā KOT N Ē J I E  S E C I N Ā J U M I )

Pat ja finanðu integrâcija ir pilnîga, finanðu tirgos var pastâvçt zinâmas nesaskaòas. Finanðu
attîstîba palîdz ðîs nesaskaòas pârvarçt. To var saprast kâ finanðu jauninâjumu un institucionâlo un
organizatorisko uzlabojumu ievieðanas procesu finanðu sistçmâ, kas mazina asimetrisko
informâciju, nodroðina pilnîgâku tirgu, samazina darîjumu izmaksas un veicina konkurenci.

Lai gan finanðu attîstîba un finanðu integrâcija ir sasvstarpçji saistîtas un abas labvçlîgi ietekmç
finanðu efektivitâti, tâs ir arî atðíirîgas, jo apraksta daþâdus ekonomiskos procesus. Piemçram,
problçmas, kuras rodas, investoriem veicot nepareizu izvçli, kas nelabvçlîgi ietekmç kapitâla
sadalîjumu, var pastâvçt pat pilnîgi integrçtâ tirgû. Tâdçjâdi finanðu attîstîba papildina finanðu
integrâciju, veicinot finanðu tirgus efektivitâti.

2. tabula. Finanšu integrācijas stāvoklis euro zonā: galveno finanšu segmentu vispārējs apskats

Tirgus Integrācijas stāvoklis Saistītā infrastruktūra

Naudas tirgus
Naudas tirgus darījumiem bez 
nodrošinājuma

"Tuvs perfektam" Beznodrošinājuma darījumu naudas tirgus: pilnībā integrēta

Naudas tirgus darījumiem ar 
nodrošinājumu

Attīstīts Naudas tirgus darījumiem ar nodrošinājumu: skaidrās naudas 
posmā pilnībā integrēta, nodrošinājuma posmā traucē 
sadrumstalotība (sk. obligāciju tirgus)

Obligāciju tirgi
Valdības obligāciju tirgus         Ļoti labi attīstīts                   Sadrumstalota
Uzņēmumu obligāciju tirgus Apmierinošs Sadrumstalota

Kapitāla vērtspapīru tirgi Vājš Ļoti sadrumstalota

Banku pakalpojumu tirgi
Liela apjoma darījumi Attīstīts Pilnībā integrēta
Ar kapitāla tirgu saistītas aktivitātes Attīstīts Sadrumstalota
Maza apjoma darījumi Ļoti vājš Ļoti sadrumstalota



105
ECB

Mēneša Biļetens
ECB 10 gadu jubileja

FINANŠU INTEGRĀCIJA

Ðâdos apstâkïos ECB uzsâkusi analîtiskâ darba sçriju, lai precizçtu finanðu attîstîbas jçdzienu un
noteiktu kvantitatîvos râdîtâjus finanðu sistçmas finanðu attîstîbas stâvokïa vçrtçðanai. Pirmais
ðâdu râdîtâju apkopojums tika sniegts ECB ziòojuma "Finanðu integrâcija Eiropâ" 2008. gada
izdevumâ.1

Finanðu attîstîba ir nepârtrauktu pçtîjumu joma, tâdçjâdi ne visus finanðu sistçmas aspektus
iespçjams pilnîbâ atspoguïot ar kvantitatîviem râdîtâjiem. Piemçram, lai gan formâlos likumus un
noteikumus var vieglâk novçrtçt, neformâlie noteikumi un procedûras var bût vienlîdz svarîgi.
Turklât informâcija bieþi vien pieejama par liela apjoma tirgus darîjumiem, bet ne par maza
apjoma darîjumiem, kuru pamatâ ir attiecîbas.

Neraugoties uz ðiem trûkumiem, pieejamie râdîtâji liecina, ka euro zonas tirgi un valstis ir samçrâ
neviendabîgas. Galvenâs atðíirîbas saistîtas ar tiesiskâs efektivitâtes pakâpi, vçrtspapîroðanas
veidu un pakâpi, akciju tirgus tirdzniecîbas aktivitâðu lîmeni un bezskaidrâs naudas darîjumu
skaitu uz vienu iedzîvotâju.

Salîdzinâjumâ ar etalonvalstu grupu euro zonas finanðu sistçma vidçji izskatâs labi, izòemot
varbût vienîgi salîdzinâjumâ ar Lielbritâniju un ASV, kam gandrîz visi râdîtâji ir augstâ lîmenî.
Ðâdi rezultâti liecina, ka euro zonas finanðu sektoros vçl iespçjamas tâlâkas strukturâlâs reformas
un ka ir noderîgi aplûkot gan finanðu integrâciju, gan finanðu attîstîbu.

1 Sk. îpaðo rakstu Financial development: concepts and measures ("Finanðu attîstîba: koncepcijas un râdîtâji") ziòojuma 2008. gada
izdevumâ, kurâ izmantotas agrâkâs ECB publikâcijas ðajâ jomâ – Hartmann, F. Heider, E. Papaioannou and M. Lo Duca, The role of
financial markets and innovation in productivity and growth in Europe, ECB speciâlâ publikâcija Nr. 72, 2007. gada septembris un
ECB 2005. gada oktobra "Mçneða Biïetena" raksts Assessing the performance of financial systems ("Finanðu sistçmu darbîbas
novçrtçjums").

N A U DA S  T I R G I

Euro zonas naudas tirgus – tirgus segments, kas ir vistuvâkais vienotajai monetârajai politikai, –
sasniedza integrâcijas pakâpi, kas "tuva perfektai", gandrîz tûlît pçc euro ievieðanas. Pçc euro
ievieðanas EONIA aizdevumu procentu likmju standartnovirze daþâdâs euro zonas valstîs krasi
samazinâjâs, tuvinoties nullei, un kopð tâ laika bijusi stabila (sk. 1. att.).

Ievçrojams izòçmums no vispârçjâ euro zonas naudas tirgu augstâ integrâcijas lîmeòa ir îstermiòa
parâda vçrtspapîru segments (t.i., îstermiòa obligâcijas un noguldîjumu apliecîbas), kas joprojâm ir
samçrâ sadrumstalots.

Likviditâtes problçmu parâdîðanâs îstermiòa naudas tirgos pasaules finanðu tirgus satricinâjuma
apstâkïos 2007. gada 2. pusgadâ ietekmçjusi ïoti îsa termiòa naudas tirgus procentu likmju, îpaði
darîjumiem uz nakti, svârstîgumu. Iespçjams, to drîzâk varçtu skaidrot ar lielâkâm kredîtriska
atðíirîbâm daþâdâs bankâs, nekâ ar lielâku tirgus sadrumstalotîbu vai vâjâku integrâciju.

O B L I G Ā C I J U  U N  K A P I T Ā L A  V Ē R T S PA P Ī R U  T I R G I

Pirms euro ievieðanas darbojâs vairâki bremzçjoði faktori pârrobeþu finanðu darbîbu veikðanai, t.sk.
îpaði valûtas kursa risks, daþâdu valstu atðíirîbas inflâcijas un procentu likmju ziòâ, ievçrojamâs
darîjumu izmaksas, kas saistîtas ar darboðanos daþâdâs valûtâs, un investoru un starpnieku valûtas
ierobeþojumi. Euro ievieðana novçrsa ðos ðíçrðïus un palîdzçja kâpinât vçrtspapîru tirgus

Naudas tirgi – gandrīz pilnībā
integrēti ..

.. izņemot īstermiņa parāda
vērtspapīru segmentu

Skaidras integrācijas pazīmes ..
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1. attēls. Vidējo starpbanku aizdevumu procentu
likmju darījumiem bez nodrošinājuma
standartnovirze euro zonas valstīs

(61 dienas mainîgais vidçjais râdîtâjs; bâzes punktos)

Avoti: EBF un ECB aprçíini.

integrâcijas tempu, lai gan integrâcijas pakâpe
atkarîbâ no konkrçtâ tirgus segmenta atðíîrâs.

Visstraujâkais progress finanðu integrâcijas
jomâ panâkts valdîbas obligâciju tirgû, kur
peïòas likmes sasnieguðas konverìenci un tâs
arvien vairâk nosaka kopçji faktori, lai gan sava
nozîme joprojâm ir arî vietçjiem faktoriem
(piemçram, likviditâtes atðíirîbâm un pie
daþâdiem atseviðíu obligâciju tirgiem piesaistîta
attîstîta atvasinâto finanðu instrumentu tirgus
pieejamîbai). Palikuðâs atðíirîbas var atspoguïot
arî (iedomâtâs) kredîtriska atðíirîbas, bet to
nevajadzçtu uzskatît par norâdi, kas liecina par
integrâcijas trûkumu.5

Lîdzîgâ veidâ monetârâs savienîbas raðanâs arî
veicinâjusi progresu uzòçmumu obligâciju tirgus
integrâcijâ, jo daþâdie tirgi, kas agrâk bija
sadalîti pçc valûtâm, tagad saplûduði vienotâ,
diversificçtâ euro tirgû. Rezultâtâ katrai valstij
raksturîgie faktori vairs nav tik bûtiski, nosakot
uzòçmumu obligâciju cenas un procentu likmju
starpîbas.

Arî pârrobeþu instrumentu turçjumu îpatsvars
apstiprina secinâjumu, ka valdîbas un
uzòçmumu obligâciju tirgi ir diezgan labi

integrçti. Piemçram, ilgtermiòa parâda vçrtspapîru pârrobeþu turçjumi pçdçjo 10 gadu laikâ
ievçrojami auguði. Monetâro finanðu iestâþu (MFI)6 gadîjumâ tie palielinâjuðies no aptuveni 15%
1999. gadâ lîdz gandrîz 40% 2007. gadâ (sk. 2. att.). Turklât salîdzinâjumâ ar sâkotnçji ïoti zemu
lîmeni ievçrojami palielinâjuðies nefinanðu sabiedrîbu emitçto parâda vçrtspapîru turçjumi, liecinot,
ka investori arvien vairâk daþâdo savus portfeïus, veicot ieguldîjumus daþâdâs euro zonas valstîs.

Kapitâla vçrtspapîru tirgu integrâcijas pakâpe nav tik liela, tomçr ir pazîmes, kas liecina par
uzlaboðanos. Kopð 20. gs. 90. gadu sâkuma kapitâla vçrtspapîru tirgus integrâcija euro zonâ notikusi
straujâk nekâ pasaulç kopumâ, lai gan lielâkâ daïa atðíirîbu kapitâla vçrtspapîru ienesîguma ziòâ
joprojâm skaidrojama ar vietçjiem ðokiem (sk. 3. att.). No 1997. gada lîdz 2005. gadam euro zonas
investori dubultoja savus citu euro zonas valstu emitçto kapitâla vçrtspapîru turçjumus, sasniedzot
29% no to kopçjâ euro zonas kapitâla vçrtspapîru aktîvu portfeïa, bet euro zonas kapitâla vçrtspapîru
aktîvu turçjumi ârpus euro zonas joprojâm bija daudz mazâki un to pieaugums – tikai neliels.

5 Ðíiet, ka ievçrojamo euro zonas valdîbas vçrtspapîru peïòas likmju starpîbas palielinâðanos salîdzinâjumâ ar Vâcijas etalona vçrtspapîru
peïòas likmçm kopð 2007. gada jûlija galvenokârt noteica baþas par likviditâti saistîbâ ar finanðu tirgus satricinâjumu, nevis valstu
kredîtriska atðíirîbas.

6 Monetârâs finanðu iestâdes ir finanðu iestâdes, kas kopâ veido euro zonas naudas emisijas sektoru. Tajâs ietilpst Eurosistçma, euro zonâ
rezidçjoðâs kredîtiestâdes un visas citas euro zonâ rezidçjoðas finanðu iestâdes, kuras nodarbojas ar noguldîjumu un/vai to tuvu aizstâjçju
piesaistîðanu no struktûrâm, kas nav monetârâs finanðu iestâdes, kâ arî ar kredîtu pieðíirðanu un/vai ieguldîjumu veikðanu vçrtspapîros savâ
vârdâ (vismaz ekonomiskajâ nozîmç). Pçdçjo grupu galvenokârt veido naudas tirgus fondi.

.. īpaši valdības obligāciju
tirgos

Progress arī uzņēmumu
obligāciju tirgos ..

..  un (mazākā mērā) kapitāla
vērtspapīru tirgos
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B A N K U  PA K A L P O J U M U  T I R G I

Lai gan euro zonas banku pakalpojumu tirgos
liela apjoma un ar kapitâla tirgu saistîtiem
darîjumiem redzamas skaidras integrâcijas
palielinâðanâs pazîmes, maza apjoma banku
pakalpojumu segments joprojâm ir vairâk
sadrumstalots. Samçrâ liela joprojâm ir banku
procentu likmju dispersija daþâdâs euro zonas
valstîs, seviðíi patçriòa aizdevumu procentu
likmçm (sk. 4. att.).

Banku procentu likmju atðíirîbas var atspoguïot
vairâkus faktorus – atðíirîgus daþâdu valstu
tautsaimniecîbas apstâkïus (piemçram,
kredîtrisku un procentu likmju risku, uzòçmumu
lielumu, industriâlo struktûru un kapitâla tirgus
attîstîbas pakâpi), institucionâlos faktorus
(piemçram, nodokïu sistçmu, regulçðanu, uzraudzîbu un patçrçtâju tiesîbu aizsardzîbu) un finanðu
struktûras (piemçram, banku/kapitâla tirgus finansçjuma pakâpi un konkurçtspçju).7 Lai gan pastâv
ievçrojamas atðíirîbas, tomçr ir pazîmes, kas liecina par pakâpenisku konverìences procesu.

Vispārējs progress, bet maza
apjoma darījumu jomā
integrācija atpaliek

2. attēls. MFI rīcībā esošo euro zonas un ES ne-MFI
emitēto parāda vērtspapīru pārrobežu turējumu daļa:
apgrozībā esošais apjoms emitenta rezidences dalījumā

(% no kopçjiem turçjumiem, izòemot Eurosistçmu)

Avots: ECB.

3. attēls. Vietējo kapitāla vērtspapīru
ienesīguma atšķirību daļa, kas skaidrojama ar
euro zonas un ASV šokiem

(%)

Avoti: Thomson Financial Datastream un ECB aprçíini.
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4. attēls. MFI mājsaimniecībām izsniegto
aizdevumu procentu likmju standartnovirze
dažādās valstīs

(bâzes punktos)

Avots: ECB.
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7 Sk. ECB ziòojumu Differences in MFI interest rates across euro area countries ("MFI procentu likmju atðíirîbas euro zonas valstîs"), kas
publicçts 2006. gada septembrî.
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6 . 3 . F I N A N Š U  I N T E G R Ā C I J A S  V I R Z Ī T Ā J S P Ē K I  U N  Š Ķ Ē R Š Ļ I

6 . 3 . 1 . N A U DA S  T I R G I

T I R G U S  I N F R A S T R U K T Ū R A S  I N T E G R Ā C I J A  K Ā  S T I M U L S  P RO G R E S A M

Galvenais faktors, lai nodroðinâtu tirgus integrâciju un tâ bûtu ilgstoða, ir panâktâ augstâ integrâcijas
pakâpe liela apjoma maksâjumu sistçmâm euro, kas ïâvusi droði un efektîvi veikt starpbanku
maksâjumu darîjumus visâ euro zonâ.

Pirms euro ievieðanas katrai topoðâs euro zonas valstij bija sava valûta, monetârâ politika,
nacionâlie naudas tirgi, kâ arî maksâjumu un norçíinu infrastruktûra. Lai gan ðâdi nacionâlie tirgi un
infrastruktûras veiksmîgi darbojuðâs ðajâs valstîs gadu desmitiem, no jaunâs euro zonas viedokïa tâs
bija nepietiekamas. Pârrobeþu aktivitâtes kavçja sadrumstalotîba un kopçjas infrastruktûras
trûkums. Bija acîm redzams, ka ðâda sadrumstalota tirgus infrastruktûra nesniegs pietiekamu
atbalstu ECB monetârajai politikai un euro naudas tirgum. Tâpçc tika nolemts izveidot jaunus
mehânismus euro maksâjumu veikðanai, izmantojot centrâlo banku naudas lîdzekïus un veicot
nodroðinâjuma pârrobeþu pârvedumus Eurosistçmas kredîtoperâcijâs. Ðos Eurosistçmas
mehânismus nosauca par TARGET  sistçmu un Centrâlo banku korespondentattiecîbu modeli
(CCBM).

Centrâlâ banka ir "banku banka". Kad bankas veic liela apjoma savstarpçjus maksâjumus, tâs
labprâtâk veic norçíinus par ðâdiem darîjumiem centrâlâs bankas uzskaitç, lai izvairîtos no
starpbanku kredîtriska. Reâlâ laika bruto norçíinu sistçmâ maksâjumus saòem, izmantojot centrâlâs
bankas naudas lîdzekïus ar vienas dienas norçíinu galîgumu, un ðâdi lîdzekïi nekavçjoties pieejami
atkârtotai lietoðanai. Kad Eurosistçma 1999. gada janvârî ieviesa TARGET, ðâds pakalpojums kïuva
pieejams maksâjumiem euro.

Kopð darbîbas sâkuma sistçma kïuvusi par etalonu euro maksâjumu apstrâdç âtruma, droðuma, darba
laika un pakalpojumu lîmeòa ziòâ. Norçíinus par maksâjumiem, kas tieði attiecas uz operâcijâm,
kurâs iesaistîta Eurosistçma, veic, izmantojot TARGET. Tâdçjâdi katras monetârâs politikas
operâcijas norçíins skar operâcijâ iesaistîto darîjuma partneru kontus. Ne visas kredîtiestâdes
piedalâs operâcijâs ar Eurosistçmu, tâpçc ðâdu operâciju radîtais likviditâtes efekts vçlâk tiek
pârdalîts banku pakalpojumu sistçmâ ar naudas tirgus starpniecîbu. Naudas tirgus darîjumu rezultâtâ
notiek maksâjumi, par kuriem norçíins jau atkal lielâ mçrâ tiek veikts, izmantojot TARGET. Atklâta
pieeja sistçmai nodroðina, ka visâm kredîtiestâdçm iespçjama tieða pieeja kopçjâm norçíinu
sistçmas iespçjâm, izmantojot centrâlo banku naudas lîdzekïus, un tâm nav jâpaïaujas uz
komerciâliem konkurentiem. Tâdçjâdi partneri visâ euro zonâ var veikt tieðus savstarpçjus centrâlâs
bankas lîdzekïu pârvedumus ar tûlîtçju vienas dienas norçíinu galîgumu. Pakalpojums pieejams arî
daþâm ârpus euro zonas esoðâm ES dalîbvalstîm, kuru centrâlâs bankas brîvprâtîgi pievienojuðâs
sistçmai.

Tâ kâ TARGET ir liela apjoma un laika ziòâ kritisku starpbanku maksâjumu infrastruktûras pamats
un lai nodroðinâtu tâs klientu un vispârçjâs finanðu tirgu vajadzîbas, TARGET ir ilgs darba laiks un
tâ darbojas katru dienu, izòemot sestdienas, svçtdienas un vçl seðas dienas gadâ. Tâs darbadienas de
facto ir norçíinu dienas finanðu tirgiem euro, kâ arî valûtas darîjumiem, kuros iesaistîts euro.

Eurosistēmas TARGET un CCBM
pakalpojumi sniedz atbalstu

euro un naudas tirgum

TARGET veicina drošus un
efektīvus norēķinus ..

.. un monetārās politikas
īstenošanu

8 Eiropas Vienotâ automatizçtâ reâlâ laika bruto norçíinu sistçma.
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Sâkotnçjâ veidolâ TARGET pamatâ bija minimâlas saskaòoðanas princips un decentralizçta
arhitektûra, kas saistîja kopâ daþâdas nacionâlajâ lîmenî pastâvoðas sistçmas. Tomçr, atsaucoties uz
finanðu institûciju augoðo pieprasîjumu pçc sareþìîtâkiem un vairâk saskaòotiem pakalpojumiem,
Eurosistçma 2002. gada oktobrî sâka uzlabotas lietojumprogrammatûras izstrâdi, kas ïautu veikt
pâreju no "sistçmu sistçmas" uz vienotu kopçjo platformu. Ðî otrâs paaudzes sistçma – TARGET2 –
uzsâka darbîbu 2007. gada 19. novembrî un 2008. gada 19. maijâ pilnîbâ aizstâja agrâko TARGET
sistçmu.

Gaidâms, ka jaunâ sistçma vçl vairâk veicinâs liela apjoma maksâjumu integrâciju, nodroðinot tâs
dalîbniekiem saskaòotu pakalpojumu lîmeni, vienotu cenu struktûru gan iekðzemes, gan pârrobeþu
darîjumos un saskaòotu skaidrâs naudas norçíinu pakalpojumu komplektu, izmantojot centrâlo
banku naudas lîdzekïus galîgâ norçíina veikðanai lielâkajâ daïâ maksâjumu un vçrtspapîru
pârvedumu sistçmu, kas darbojas euro. Turklât jaunâ sistçma ïauj bankâm vçl vairâk optimizçt
maksâjumu un likviditâtes vadîbu. Agrâk lietotâjiem, kas sadarbojas ar daudzâm valstîm, vajadzçja
uzturçt lielu skaitu tehnisko komunikâcijas saskaròu ar iepriekðçjo sistçmu, bet tagad tie var
kontrolçt savu daþâdâs valstîs izvietoto filiâïu kontus no viena centrâlâ pieslçguma. Turklât ðie
lietotâji var arî centralizçt savas maksâjumu operâcijas. Tas ir solis, kam vajadzçtu nodroðinât
turpmâkas priekðrocîbas, ko rada apjomradîta ekonomija, iespçjamus efektivitâtes uzlabojumus
âtruma un kvalitâtes ziòâ un labâkas spçjas darboties straujâ attîstîbâ esoðajâ maksâjumu tirgus vidç.

Straujo euro zonas naudas tirgus integrâciju 1999. gada janvârî lielâ mçrâ atviegloja TARGET
piedâvâtie norçíinu pakalpojumi un tâs raitâ darbîba. Turklât, lai gan 1999. gadâ pastâvçja 21 liela
apjoma maksâjumu sistçma euro, 2008. gadâ bija atlikuðas tikai trîs. Sistçmas izveide, raita darbîba
un nepârtraukti uzlabojumi sniedz veiksmîgu piemçru, kâ Eurosistçma veicina tirgus infrastruktûru
integrâciju un tâdçjâdi arî attiecîgo finanðu tirgus segmentu attîstîbu. No paðreizçjâm sistçmâm
TARGET2 veido lielâko tirgus daïu gan maksâjumu apjoma, gan skaita ziòâ.  Paðlaik tâs dienas
apgrozîjums ir aptuveni 2 400 mljrd. euro. Tâdçjâdi 3.5 darbadienu apgrozîjums atbilst visas euro
zonas kopçjam gada IKP! Lielâkais apgrozîjums, kâds reìistrçts vienas dienas laikâ, bijis
3 387 mljrd. euro.

Vçl viens svarîgs Eurosistçmas pakalpojums, kurð veicina naudas tirgus integrâciju, ir CCBM, kas
paredzçts nodroðinâjuma pârrobeþu pârvedumu veikðanai euro zonâ. Saskaòâ ar Eurosistçmas
statûtiem tâs kredîtoperâciju pamatâ jâbût piemçrotam nodroðinâjumam. Turklât Eurosistçmas
darbîbas principi nosaka, ka visus aktîvus, kas ir atbilstoði Eurosistçmas kredîtoperâcijâm, var
izmantot kâ nodroðinâjumu visi Eurosistçmas darîjuma partneri neatkarîgi no aktîva vai darîjuma
partnera atraðanâs vietas.

Euro ievieðanas laikâ Eiropas vçrtspapîru tirgu infrastruktûras bija stipri segmentçtas, un îpaði
nepilnîgs bija saikòu tîkls starp vçrtspapîru norçíinu sistçmâm. Tâ kâ nepastâvçja atbilstoða tirgus
kârtîba nodroðinâjuma pârrobeþu mobilizâcijai, 1999. gadâ Eurosistçma kâ starprisinâjumu ieviesa
CCBM, pieòemot, ka ar laiku tiks izstrâdâti tirgus risinâjumi. Saskaòâ ar ðâdu kârtîbu darîjuma
partneri var iegût kredîtu savas "piederîbas valsts" centrâlajâ bankâ, pamatojoties uz nodroðinâjumu,
kas pârvests citai Eurosistçmas centrâlajai bankai ("centrâlajai bankai korespondentbankai").
Pagaidâm ðis pakalpojums kïuvis par galveno kanâlu pârrobeþu nodroðinâjuma izmantoðanai
Eurosistçmas kredîtoperâcijâs.

9 TARGET2 veido 89% no plûsmu apjoma caur visâm liela apjoma maksâjumu sistçmâm euro un 60% no ðo maksâjumu skaita. Vidçji dienâ
tâ apstrâdâ vairâk nekâ 360 000 maksâjumu un ir viena no pasaules lielâkajâm liela apjoma maksâjumu sistçmâm, lîdztekus Fedwire
sistçmai ASV un Continuous Linked Settlement (CLS), starptautiskajai sistçmai valûtas darîjumu norçíinu veikðanai.

Pabeigta pāreja uz vienoto
platformu

TARGET2 liela apjoma
maksājumu veikšanai – vēl
integrētāka un efektīvāka

Dienas darījumu apjoms –
2 400 mljrd. euro

CCBM atviegloja nodrošinājuma
pārrobežu pārvedumu
veikšanu ..
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.. veicinot arvien plašāku
pārrobežu nodrošinājuma

izmantošanu

Notiek tālāka nodrošinājuma
piegādes pakalpojumu

uzlabošana

STEP iniciatīva vienotu
tirgus standartu

noteikšanai ..

.. tika ieviesta 2006. gada
jūnijā

CCBM pakalpojums sniedzis nenovçrtçjamu
ieguldîjumu Eurosistçmas nodroðinâjuma
principu sistçmas darbîbâ un lielâ mçrâ
veicinâjis arvien plaðâku nodroðinâjuma
izmantoðanu pârrobeþu darîjumos. Eurosistçmas
darîjuma partneri tieðâm daþâdojuði savus
nodroðinâjuma portfeïus, palielinot to
nodroðinâjuma daïu, kur ieguldîjumi veikti citu
euro zonas valstu izcelsmes aktîvos. Turklât
starptautiskas banku pakalpojumu grupas arvien
vairâk centralizçjuðas likviditâtes un
nodroðinâjuma vadîbu grupas lîmenî. To
nodroðinâjuma pakalpojumu apjoms, kuri veikti,
izmantojot ðo pakalpojumu, palielinâjies no
162.7 mljrd. euro 1999. gadâ lîdz 557.9 mljrd.
euro 2007. gada decembrî, veidojot 39.6% no
kopçjiem ðajâ laikâ uz Eurosistçmu veiktajiem nodroðinâjuma pârvedumiem (sk. 5. att.). 2006. gadâ
pârrobeþu darîjumos izmantotais nodroðinâjums veidoja 50.2% no kopçjâ Eurosistçmai piegâdâtâ
nodroðinâjuma, pirmo reizi pârsniedzot iekðzemes nodroðinâjuma izmantoðanu. 2007. gadâ
relatîvajâ izteiksmç 81.5% pârrobeþu nodroðinâjuma tika piegâdâts ar CCBM starpniecîbu, bet
nodroðinâjuma daïa, kuras pârvedumi tika veikti, izmantojot saiknes, – 18.5%.

Paðlaik notiek Eurosistçmas pakalpojuma tâlâka uzlaboðana, izveidojot vienotu tehnisko platformu
(CCBM2), lai nodroðinâtu vienotu pakalpojumu gan operâcijâs ar iekðzemes, gan pârrobeþu
nodroðinâjumu. Pirmkârt un galvenokârt ðî platforma nodroðinâs uzlabotu Eurosistçmas
nodroðinâjuma vadîbas sistçmu, bet tâ pavçrs arî jaunas bûtiskas iespçjas Eurosistçmas darîjuma
partneriem vçl vairâk samazinât ar klientu apkalpoðanu nesaistîto dienestu veiktâ darba sareþìîtîbas
pakâpi un izmaksas, kâ arî optimizçt nodroðinâjuma un likviditâtes vadîbu. Turklât jaunâ sistçma
nodroðinâs arî papildu ieguvumus, kombinçjoties ar TARGET2 un TARGET2 vçrtspapîriem
pakalpojumiem (sk. tâlâko sadaïu par obligâciju un kapitâla vçrtspapîru tirgiem). Lai pilnîbâ òemtu
vçrâ darîjuma partneru vajadzîbas, Eurosistçma izstrâdâ jauno sistçmu cieðâ sadarbîbâ ar tirgus
dalîbniekiem.

PA S Ā K U M I  Ī S T E R M I Ņ A  V Ē R T S PA P Ī R U  T I R G U S  S A D R U M S TA L OT Ī B A S  N OV Ē R Š A N A I

Kâ minçts iepriekð, euro zonas îstermiòa parâda vçrtspapîru tirgus joprojâm ir samçrâ sadrumstalots.
Tirgus standartu atðíirîbas bijuðas nopietns ðíçrslis visas Eiropas tirgus izveidei. Ðâdos apstâkïos
2001. gadâ Euribor ACI10 uzsâka Eiropas îstermiòa vçrtspapîru (STEP) iniciatîvu, kuras mçríis bija:
1) noteikt tirgus integrâcijas veicinâðanai piemçrotu kopçjo tirgus standartu un prakses paòçmienu
kopumu un 2) veicinât to, ka tirgus dalîbnieki brîvprâtîgi nodroðina atbilstîbu ðiem standartiem,
pieðíirot vienotu apzîmçjumu emisijas programmâm, kur ðâda atbilstîba nodroðinâta.

2006. gada jûnijâ Euribor ACI un Euribor Eiropas Banku federâcija11 parakstîja STEP Tirgus
konvenciju, kurâ izklâstîti STEP apzîmçjuma pieðíirðanas emitçtajiem îstermiòa parâda
vçrtspapîriem un tâ anulçðanas kritçriji un procedûras. Jaunais tirgus strauji ieguva atzinîbu.
Piemçram, 2007. gada septembrî euro denominçtie vçrtspapîri ar STEP apzîmçjumu jau veidoja

5. attēls. Darījuma partneru veikto
nodrošinājuma pārvedumu apjoms
Eurosistēmas kredītoperācijās

(mljrd. euro)

Avots: ECB.
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10 Euribor ACI ir viena no finanðu tirgus asociâcijâm, kas kontrolç EURIBOR un EONIA indeksus.
11 Euribor Eiropas Banku federâcija atbalstîjusi Euribor ACI projekta izstrâdç kopð 2005. gada maija.
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aptuveni 30% no visiem euro denominçtajiem îstermiòa vçrtspapîriem, ko visâ pasaulç emitçjuði
nevalstiskâ sektora emitenti. Lîdzîgi 2007. gada decembrî, vienu mçnesi pçc tirgus konvencijas
parakstîðanas, attiecîgo programmu apjomi sasniedza 320 mljrd. euro (2006. gada jûlijâ – 60 mljrd. euro).

Lai gan STEP projekts ir tirgus virzîta iniciatîva, kuras mçríis ir veicinât integrâciju ar îstermiòa
parâda vçrtspapîru segmentu, Eurosistçmai bijusi galvenâ loma tâs panâkumu nodroðinâðanâ.
Sâkumâ ECB darbojâs kâ projekta uzsâkðanas iniciatore, bet vçlâk tâ piedalîjâs arî projekta attîstîbâ
un îstenoðanâ. Sagatavoðanas fâzç ECB veicinâja iesaistîto tirgus dalîbnieku savstarpçjo
koordinâciju, palîdzçja tirgus konvencijas izstrâdç un sniedza juridisko palîdzîbu. ECB arî veica
pasâkumus, lai projekts kïûtu labâk pazîstams tirgum un sabiedrîbai. Kopð jaunâ tirgus oficiâlâs
atklâðanas ECB un deviòas Eurosistçmas NCB nodroðinâjuðas tehnisko palîdzîbu STEP
Sekretariâtam. Turklât ECB regulâri sagatavojusi statistiku par STEP tirgus ienesîguma likmçm un
darîjumu apjomiem un publicçjusi attiecîgo informâciju savâ interneta lapâ. Ðî statistika, kas laika
gaitâ nepârtraukti uzlabota, ir bûtiski svarîga tirgus caurredzamîbas uzlaboðanai. Nâkamajos gados
tai bûs nozîmîga loma Eiropas îstermiòa vçrtspapîru tirgus turpmâkâs integrâcijas veicinâðanâ.

6 . 3 . 2 . O B L I G Ā C I J U  U N  K A P I T Ā L A  V Ē R T S PA P Ī R U  T I R G I

PROGRESS ES PRINCIPU SISTĒMAS IZVEIDĒ FINANŠU REGULĀCIJAS UN UZRAUDZĪBAS JOMĀ

Progress euro zonas obligâciju un kapitâla vçrtspapîru tirgu integrâcijas jomâ ir piemçrs tam, kâ
valsts sektors var risinât ar politiku saistîtos ðíçrðïus pârrobeþu finansçs. Euro ievieðana atklâja, ka
vienotâs valûtas potenciâlu finanðu integrâcijas veicinâðanâ iespçjams pilnîbâ izmantot tikai, ja to
papildina ar uzlabotu ES principu sistçmu, kas novçrð ðíçrðïus pârrobeþu darîjumos un nodroðina
vienotâ tirgus stabilitâtes saglabâðanos. Pçdçjos gados ðajâ virzienâ îstenotas divas galvenâs
iniciatîvas: Finanðu pakalpojumu rîcîbas plâns un "Lamfalusî principu sistçmas" izveide finanðu
regulâcijas un uzraudzîbas nodroðinâðanai.

1999. gadâ uzsâktâ Finanðu pakalpojumu rîcîbas plâna ietvaros tika bûtiski pârskatîti ES tiesîbu akti
finanðu pakalpojumu jomâ. To veidoja 42 galvenâs tiesîbu aktu iniciatîvas, ko ierosinâja Eiropas
Komisija, lai aktualizçtu esoðos ES noteikumus, òemot vçrâ tirgus norises, un lai panâktu lielâku ES
regulatîvâs sistçmas saskaòotîbu atbilstoði vienotâ tirgus mçríim. Lai gan Finanðu pakalpojumu
rîcîbas plâns vçrsts uz finanðu sektoru kopumâ, vairâkums iniciatîvu attiecâs uz vçrtspapîru tirgiem.
Galvenie pasâkumi ðajâ jomâ bija Finanðu instrumentu tirgu direktîva, Caurredzamîbas direktîva,
Tirgus ïaunprâtîgas izmantoðanas novçrðanas direktîva un Prospekta direktîva.12

Izmantojot Finanðu pakalpojumu rîcîbas plâna ietvaros sasniegto, 2005. gada decembrî Komisija
pieòçma "Balto grâmatu" par ES finanðu pakalpojumu politiku 2005.–2010. gadam. "Baltâ grâmata"
nosaka, ka ES finanðu pakalpojumu politikas galvenâ prioritâte nâkamajiem gadiem, îpaði
vçrtspapîru tirgu jomâ, bûs nodroðinât efektîvu un konsekventu Finanðu pakalpojumu rîcîbas plâna
pasâkumu ievieðanu, kâ arî konsolidçt un vienkârðot esoðos ES tiesîbu aktus. Iespçjamas tâlâkas
politikas iniciatîvas paredzçtas tikai nedaudzâs rûpîgi izvçlçtâs jomâs, îpaði klîringa un norçíinu, kâ
arî maza apjoma finanðu pakalpojumu jomâ.

Vçrtspapîru jomâ Lamfalusî finanðu regulâcijas un uzraudzîbas principu sistçmu ieviesa 2001. gadâ,
un tâ bûtiski uzlaboja ES regulatîvâ procesa âtrumu un elastîbu. Tâ veicinâjusi arî konsekventu ES
noteikumu ievieðanu nacionâlajâ lîmenî, îpaði attiecîbâ uz Finanðu pakalpojumu rîcîbas plâna
12 2004. gada novembra "Mçneða Biïetena" raksts Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and stability ("ES finanðu

  regulâcijas, uzraudzîbas un stabilitâtes principu sistçmas attîstîba") sniedz galveno Finanðu pakalpojumu rîcîbas plâna pasâkumu apskatu.

Panākumus veicinošā
Eurosistēmas loma

Progresu veicina efektīva
valsts sektora rīcība ..

.. t.sk. Finanšu pakalpojumu
rīcības plāns ..

.. tālākā 2005.–2010. gada
politikas stratēģija ..

.. un Lamfalusī principu
sistēmas ieviešana
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ietvaros pieòemtajâm vçrtspapîru tirgus direktîvâm. Lamfalusî principu sistçmas pamatâ ir inovatîva
èetru lîmeòu pieeja finanðu tiesîbu aktiem: tiesîbu aktu pamatprincipus joprojâm parastajâ
likumdoðanas procesâ pieòem Eiropas Parlaments un Padome (1. lîmenis). Tomçr tiesîbu aktu
tehniskâs detaïas, kam jâatbilst tirgus un regulatîvajâm norisçm, var pieòemt Komisija, izmantojot
vienkârðotu un paâtrinâtu procedûru (2. lîmenis), iesaistoties sektoru regulatoru komitejâm, ko veido
attiecîgâs nacionâlâs un Eiropas institûcijas. 3. lîmeni veido sektoru komiteju vai nacionâlo
uzraudzîbas iestâþu centieni nodroðinât konsekventu un savlaicîgu 1. un 2. lîmeòa pasâkumu
ievieðanu nacionâlajâ lîmenî. Visbeidzot, 4. lîmenis attiecas uz Komisijas centieniem nostiprinât ES
tiesîbu aktu ievçroðanu, un tâ pamatâ ir dalîbvalstu, to regulatîvo iestâþu un privâtâ sektora
padziïinâta sadarbîba.13

Lamfalusî principu sistçmas praktiskâ darbîba (kopð 2003. gada tâ ieviesta arî banku pakalpojumu un
apdroðinâðanas sektoros) tikusi cieði uzraudzîta, un jau tagad ieviesti vairâki uzlabojumi vai arî tie paðlaik
tiek izstrâdâti. Ðo pasâkumu galvenais mçríis ir pilnîbâ izmantot principu sistçmas priekðrocîbas,
veicinot cieðâku uzraudzîbas iestâþu konverìenci un sadarbîbu ES noteikumu ievieðanâ.

ECB un Eurosistçma aktîvi veicinâjuðas gan Finanðu pakalpojumu rîcîbas plâna, gan Lamfalusî
principu sistçmas izveidi un ievieðanu, kâ arî attiecîgâs turpmâkâs iniciatîvas, kâ norâdîts 7. nodaïâ.

N E P I E C I E Š A M Ī B A  T U R P M Ā K  U Z L A B OT  V Ē R T S PA P Ī R U  T I R G U S  I N F R A S T R U K T Ū R A S

I N T E G R Ā C I J U

Obligâciju un kapitâla vçrtspapîru tirgu integrâcija atkarîga no pamatâ esoðâs infrastruktûras integrâcijas.
Tas îpaði attiecas uz vçrtspapîru norçíinu sistçmu un centrâlo darîjumu partneru infrastruktûru. Tomçr
vçrtspapîru infrastruktûru integrâcijas jomâ progress atpaliek no liela apjoma maksâjumu infrastruktûru
jomâ panâktâ progresa. Lielâ mçrâ tas ir tâpçc, ka vçrtspapîriem raksturîga daudz lielâka sareþìîtîba, kas
izraisîjusi atðíirîbas nacionâlo tirgu prakses un tiesisko, regulatîvo un fiskâlo reþîmu ziòâ. Kopð
TARGET sistçmas darbîbas sâkuma 1999. gadâ maksâjumi, kas veikti pâri nacionâlajâm robeþâm,
veidojuði aptuveni 20–25% no kopçjâ maksâjumu skaita un 35% no kopçjâ apjoma. Turpretî, lai gan
vçrtspapîru norçíinu sistçmas îpaði centuðâs izveidot sasvstarpçjas saiknes, to izmantoðana bijusi niecîga
(mazâk nekâ 1% no kopçjâ maksâjumu skaita un apjoma).

Lai gan obligâcijâm darîjuma slçgðanai sekojoðâ posma infrastruktûra ir sadrumstalota, kapitâla
vçrtspapîriem tâ ir vçl vairâk sadrumstalota. Pârrobeþu norçíini par obligâcijâm galvenokârt
koncentrçjas divos starptautiskos centrâlajos vçrtspapîru depozitârijos, bet pârrobeþu norçíini par
kapitâla vçrtspapîriem joprojâm galvenokârt tiek veikti, izmantojot nacionâlos centrâlos vçrtspapîru
depozitârijus.

Augstâ sadrumstalotîbas pakâpe nozîmç ievçrojamas darîjuma slçgðanai sekojoðâ posma izmaksas ES
pârrobeþu vçrtspapîru darîjumos, samazina apjomradîtâs ekonomijas potenciâlu un kavç Eiropas lîmeòa
tirgus izveidoðanos. Lai gan Eiropa ir salîdzinâma ar ASV tautsaimniecîbas apjoma ziòâ, tâ atpaliek gan
vçrtspapîru darîjumu skaita, gan izmaksu ziòâ. Izmaksu starpîba îpaði jûtama pârrobeþu norçíinos.

Lai uzlabotu situâciju, ierosinâtas vairâkas svarîgas un savstarpçji papildinoðas valsts un privâtâ
sektora iniciatîvas. Pirmkârt, apzinâti ðíçrðïi, kas kavç integrâciju un ko rada atðíirîga tirgus prakse,
kâ arî tiesiskie, regulatîvie un fiskâlie noteikumi, un notiek mçìinâjumi tos novçrst. Otrkârt, lai
veicinâtu integrâciju un konkurenci, 2006. gada novembrî sektora ieinteresçtâs grupas parakstîja

Eurosistēma sniegusi savu
ieguldījumu kā konsultante

Ierobežota vērtspapīru tirgus
infrastruktūras integrācija ..

.. rada lielas darījumu maksas

Vairākas iniciatīvas, lai
uzlabotu situāciju

13  Plaðâku Lamfalusî principu sistçmas aprakstu sk. iepriekð minçtajâ rakstâ.
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Code of Conduct for Clearing and Settlement ("Klîringa un norçíinu sistçmu çtikas kodekss"). Tâ
ievieðana patlaban tiek stingri kontrolçta. Treðkârt, lai veicinâtu cieðâku nacionâlo vçrtspapîru
klîringa un norçíinu sistçmu konverìenci, tâdçjâdi nodroðinot augstâkus droðîbas un efektivitâtes
standartus, ECBS un Eiropas Vçrtspapîru regulatoru komiteja izstrâdâ kopîgus ieteikumus ES
darîjuma slçgðanai sekojoðâ posma infrastruktûras droðîbai un stabilitâtei.

Paðreizçjâ stratçìijâ, kas vçrsta uz Vienotâ tirgus vçrtspapîru infrastruktûras integrâciju, trûkstoðais
elements ir kopçjas, neitrâlas norçíinu platformas izveide, lai veicinâtu pakalpojumu sniedzçju
efektîvu savietojamîbu un konkurenci. Izmantojot savu spçju veicinât finanðu integrâciju,
nodroðinot centrâlo banku pakalpojumus, minçtâ trûkuma novçrðanai Eurosistçma nesen ierosinâjusi
TARGET2 vçrtspapîriem (T2S) iniciatîvu.

Ðîs iniciatîvas pamatâ ir fakts, ka centrâlo vçrtspapîru depozitâriju un centrâlo banku pakalpojumi
vçrtspapîru jomâ ir cieði saistîti. Vçrtspapîru tirdzniecîbas darîjuma rezultâtâ parasti tiek piegâdâti
vçrtspapîri (vçrtspapîru posms) un veikts skaidrâs naudas pârvedums (skaidrâs naudas posms). Ja
skaidrâs naudas posma norçíinu veic, izmantojot centrâlâs bankas norçíinu iespçjas, to sauc par
norçíinu, izmantojot centrâlâs bankas naudas lîdzekïus. Lai izvairîtos no kredîtriska, viena posma
pabeigðana atkarîga no otra posma pabeigðanas (to dçvç par piegâdi pret samaksu). Tomçr, lai gan
ðis pakalpojums katrâ atseviðíâ valstî ir ïoti efektîvs, Eiropâ tas pagaidâm gandrîz nav pieejams
pârrobeþu lîmenî.

Vçrtspapîru kontu un centrâlâs bankas naudas kontu atraðanâs vienotâ norçíiniem domâtâ platformâ
uzskatâma par visefektîvâko veidu, kâ izpildît abus vçrtspapîru tirdzniecîbas darîjuma posmus
(vçrtspapîru un skaidrâs naudas posmu). Ar TARGET2 ievieðanu Eurosistçma tagad piedâvâ vienotu
platformu maksâjumu norçíinu veikðanai (skaidrâs naudas posms), izmantojot centrâlâs bankas
lîdzekïus. Tomçr vçrtspapîri vçl joprojâm izvietoti daþâdâs platformâs (centrâlajos vçrtspapîru
depozitârijos). Ja centrâlâs bankas naudas kontus uzticçtu vairâkâm vçrtspapîru platformâm, tas lielâ
mçrâ likvidçtu ieguvumus, kas panâkti, pârejot uz vienotu maksâjumu platformu.

Tâdçjâdi ar TS2 iniciatîvu Eurosistçma ierosina, lai vçrtspapîru platformas uzticçtu savus
vçrtspapîru kontus neitrâlai vienotai platformai (vienotajai maksâjumu platformai), kuras darbîbu
nodroðinâs Eurosistçma. Katra vçrtspapîru platforma tiks aicinâta piekrist pârcelt savus norçíinus uz
T2S, lai pilnîbâ integrçtu visas norçíinu darbîbas un tâdçjâdi nodroðinâtu, ka pârrobeþu norçíini ir
tikpat lçti un efektîvi kâ iekðzemes norçíini paðlaik.

T2S nodroðinâtu gan apjomradîtu ekonomiju, gan ieguvumus konkurences ziòâ. Apjomradîtu
ekonomiju radîtu vienotas platformas izmantoðana vçrtspapîriem un centrâlo banku naudas
norçíiniem. Tâ rezultâts bûtu ne tikai zemâka pakalpojumu maksa, îpaði pârrobeþu norçíiniem, bet
tirgus dalîbnieki arî varçtu apvienot savu likviditâti un nodroðinâjumu, tâdçjâdi samazinot savas
izvçles izmaksas. Kas attiecas uz konkurenci, vçrtspapîru platformas turpinâtu nodroðinât
pakalpojumus, kas nav norçíini. Tomçr vienotas norçíinu iespçjas izmantoðana atvieglotu tirgus
dalîbnieku un investoru lçmumu pieòemðanu par to, vai viòi vçlas, lai to turçjumâ bûtu attiecîgais
vçrtspapîrs. T2S rosinâs vçrtspapîru platformâm piedâvât to dalîbniekiem iespçjas centralizçt savus
vçrtspapîru turçjumus vienâ vietâ. Tâdçjâdi bûs vieglâk izvçlçties pakalpojumu sniedzçju,
pamatojoties uz izmaksâm un pakalpojumu lîmeni, nevis uz vçrtspapîra atraðanâs vietu. Gaidâms, ka
lielâkas konkurences rezultâtâ samazinâsies pakalpojumu maksas.

Virzot ðo iniciatîvu tâlâk, Eurosistçma tiecas nodroðinât, lai visâm attiecîgi iesaistîtajâm
ieinteresçtajâm pusçm bûtu iespçja izteikt savu viedokli. Projekta lîdzðinçjie sasniegumi ir simtiem

Centienus papildinās
Eurosistēmas norēķinu
platforma (T2S)

T2S nodrošinās tikpat lētus un
efektīvus pārrobežu norēķinus,
kādi ir iekšzemes norēķini ..

.. ļaus efektīvāk izmantot
likviditāti un nodrošinājumu ..

.. un stimulēs konkurenci

Galīgais lēmums par
projektu – 2008. gada vidū
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vçrtspapîru depozitâriju, banku un centrâlo banku vçrtspapîru ekspertu mçneðiem ilgas intensîvas
sadarbîbas rezultâts. Tâda veida darbs nozarç ir augstu novçrtçts, un tas turpinâsies nâkamajâ
projekta fâzç. Gaidâms, ka 2008. gada vasarâ Padome izlems, vai vçlas pâriet uz projekta nâkamo
fâzi. T2S ievieðana gaidâma 2013. gadâ.

6 . 3 . 3 . B A N K U  PA K A L P O J U M U  T I R G U S

P Ā R RO B E Ž U  B A N K U  R E G U L AT Ī V Ā S  U N  U Z R A U D Z Ī B A S  P R I N C I P U  S I S T Ē M A S  U Z L A B O J U M I

Pârrobeþu banku pakalpojumu grupâm ir liela nozîme integrâcijas procesâ, jo, darbojoties vairâkâs
administratîvajâs teritorijâs, tâs veicina konkurenci un jaunâko finanðu produktu un pakalpojumu
izplatîðanos. Tâpçc pçdçjos gados îpaði svarîga kïuvusi ar politiku saistîto ðíçrðïu novçrðana
pârrobeþu banku pakalpojumos. Ðajâ ziòâ galvenâs prioritâtes ir novçrst ðíçrðïus pârrobeþu
apvienoðanâs un pâròemðanas darîjumiem un veicinât nepârtrauktu efektîvu pârrobeþu banku
pakalpojumu grupu darbîbu.

Lai uzlabotu ES principu sistçmu attiecîbâ uz pârrobeþu bankâm regulâcijas un uzraudzîbas, tirgus
çtikas uzraudzîbas, nodokïu sistçmas un uzòçmçjdarbîbas tiesîbu aktu jomâ, pieòemtas vairâkas
iniciatîvas.14 Svarîgs darba virziens saistîts ar pârrobeþu grupu uzraudzîbas racionalizçðanu un
nacionâlo prasîbu konverìences veicinâðanu. Ðajâ ziòâ divi atskaites punkti ir 2006. gadâ ar
Kapitâla prasîbu direktîvu15 pieòemtâ uzlabotâ principu sistçma attiecîbâ uz piederîbas un mîtnes
valsti un iepriekð minçtâ Lamfalusî principu sistçmas paplaðinâðana, to attiecinot uz banku
pakalpojumu sektoru. Vienlaikus tiek îstenotas arî iniciatîvas turpmâkai ES uzraudzîbas kârtîbas
stiprinâðanai (sk. 7. nodaïu).

Turklât Komisijas finanðu pakalpojumu stratçìija 2005.–2010. gadam paredz vairâkus rûpîgi
mçríçtus pasâkumus, lai atvieglotu pârrobeþu aktivitâtes maza apjoma banku pakalpojumu
segmentâ (piemçram, attiecîbâ uz hipotçku kredîtiem, klientu mobilitâti attiecîbâ pret banku
kontiem un pârrobeþu pieeju kredîtu datiem).

ECB un Eurosistçma ne tikai piedalîjuðâs pârrobeþu bankâm paredzçtâs ES principu sistçmas
uzlaboðanâ, bet arî apkopojusi informâciju par norisçm saistîbâ ar banku pakalpojumu grupâm,
kurâm ir ievçrojamas pârrobeþu aktivitâtes ES. Kopð 2002. gada Banku uzraudzîbas komiteja reizi
divos gados veic ðâdu grupu apsekojumu. Trîs veiktie apsekojumi liecinâja, ka pçdçjos gados
pieaugusi internacionalizâcija, un lielâ mçrâ tas ir pârrobeþu uzòçmumu apvienoðanâs un
pâròemðanas darîjumu rezultâts. Lai gan analîzç aplûkoto grupu skaits palielinâjies tikai nedaudz
(2001. gadâ – 41, 2006. gadâ – 46), izlases konsolidçtie aktîvi minçtajâ periodâ pieauga par 54% un
tâs daïa konsolidçtajos ES banku sektora aktîvos sasniedza 68%. Tâdçjâdi bankâm ar ievçrojamu
pârrobeþu darîjumu aktivitâti pieder apjomîga un augoða ES kopçjo banku aktîvu daïa.16

Pārrobežu banku pakalpojumi
attīstīsies kā tirgus virzīts

process

Vairāki ES pasākumi ar politiku
saistīto šķēršļu novēršanai ..

.. kurus aktīvi atbalsta
Eurosistēma

14 ECB ziòojuma Financial Integration in Europe ("Finanðu integrâcija Eiropâ") 2007. gada izdevuma îpaðais raksts Strengthening the EU
framework for cross-border banks ("Pârrobeþu bankâm paredzçtâs ES principu sistçmas uzlaboðana") sniedz attiecîgo politikas iniciatîvu
apskatu.

15 Kapitâla prasîbu direktîva ieviesa starptautisko Bâzeles II pamatvienoðanos par plaðâkâm un pret risku jutîgâkâm ES lîmeòa banku kapitâla
pietiekamîbas prasîbâm. Tâdçjâdi Kapitâla prasîbu direktîva ieviesa vairâkus papildelementus, òemot vçrâ ES apstâkïu specifiku. Konkrçti,
ievçrojot augsto finanðu integrâcijas pakâpi ES un atbilstoði daudzâs sistçmiskâs saiknes un daþâdu institûciju savstarpçjo atkarîbu,
Kapitâla prasîbu direktîva ieviesa stingrâkas prasîbas attiecîbâ uz piederîbas un mîtnes zemes uzraudzîbas iestâþu sadarbîbu.

16 Sîkâku informâciju par 2001. un 2003. gada apsekojumu apjomu un rezultâtiem sniedz raksts International activities of large EU banking
groups ("Lielu ES banku pakalpojumu grupu starptautiskâs aktivitâtes") ECB 2005. gada ziòojumâ par ES banku pakalpojumu struktûrâm.
Ziòojuma 2006. gada izdevumâ uzskaitîti 2005. gada apsekojuma galvenie rezultâti. 2005. gada secinâjumi vçrtçti arî publikâcijâ Review of
the Lamfalussy framework: Eurosystem contribution ("Lamfalusî principu sistçmas apskats: Eurosistçmas ieguldîjums"), kas pieejams ECB
interneta lapâ http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-review2007en.pdf.
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M Ē R Ķ I S  –  I N T E G R Ē TA  E U RO  Z O N A S  I N F R A S T R U K T Ū R A  M A Z A  A P J O M A  M A K S Ā J U M I E M

Pârrobeþu banku pakalpojumus kavç samçrâ augstais maza apjoma maksâjumu infrastruktûras
sadrumstalotîbas lîmenis. Katrai valstij ir savi nacionâlie maksâjumu instrumenti un atðíirîgi
standarti maksâjumiem, ko veic, izmantojot kredîta pârvedumus, tieðo debetu un karðu maksâjumus.
Eurosistçmai integrçta maza apjoma maksâjumu tirgus izveide, kur euro zonai bûtu vienoti
maksâjumu instrumenti, ir ïoti vçlama, jo tâdas bûtu loìiskâs euro ievieðanas sekas.

Pçdçjo 10 gadu laikâ Eurosistçma veicinâjusi reformas un sagatavojusi vairâkus ziòojumus par
sadrumstalotîbas iemesliem un iespçjamiem tâs novçrðanas paòçmieniem, kâ arî izvirzîjusi sasniedzamos
mçríus. Jau 1999. gadâ Eurosistçma norâdîja, ka îpaði pârrobeþu kredîta pârvedumu cenas ir ievçrojami
augstâkas un pârvedumu izpildes laiks – bûtiski ilgâks, nekâ tas ir iekðzemes pârvedumiem.17 Ðîs
nepilnîbas bija daïçji saistîtas ar dominçjoðo korespondentbanku izmantoðanu darîjumos un atbilstoðas
euro zonas mçroga starpbanku infrastruktûras trûkumu. 2000. gadâ18 Eurosistçma atzîmçja, ka, lai gan
banku pakalpojumu nozarç panâkts zinâms progress, pârrobeþu maksâjumos klientu maksâtâs cenas nav
samazinâjuðâs. Lai sniegtu turpmâkos ieteikumus, ECB publicçja arî konkrçtu scenâriju modernas maza
apjoma maksâjumu infrastruktûras izveidei euro kredîta pârvedumiem.19

2001. gada decembrî Eiropas Parlaments un Padome pieòçma regulu, kurâ bija paredzçts pienâkums
noteikt vienlîdzîgas pârrobeþu un nacionâlo euro maksâjumu patçriòa cenas. Lai gan regula no
klientu viedokïa nodroðinâjusi zinâmus uzlabojumus, banku sektoram joprojâm jâveic nopietns
darbs, lai izveidotu visas Eiropas mçroga pakalpojumu infrastruktûru. 2002. gada sâkumâ banku
nozare nodibinâja Eiropas Maksâjumu padomi, kas vçlâk formulçja Vienotâs euro maksâjumu telpas
(SEPA) izveides stratçìiju.20

Kopð 2002. gada Eurosistçma sniegusi spçcîgu atbalstu nozarei un nodroðinâjusi norâdîjumus un
laika plânojumu modernas maksâjumu infrastruktûras ievieðanai, kas atbilstu euro zonas klientu
vajadzîbâm.21 Eiropas banku pakalpojumu sektors veltîjis ievçrojamas pûles tam, lai uzlabotu maza
apjoma pârrobeþu maksâjumu efektivitâti. Tâdçjâdi gûti trîs galvenie rezultâti: vienotu noteikumu
apkopojums kredîta pârvedumiem, tieðajam debetam un karðu maksâjumiem visiem euro maksâjumu
tirgus dalîbniekiem, nodroðinâta vienlîdzîga pieeja pakalpojumu sniedzçjiem un lietotâjiem visâ
Eiropâ, kâ arî vienlîdzîga attieksme pret tirgus dalîbniekiem. Kopumâ nepârprotami uzlabota
noteikumu un nosacîjumu caurredzamîba.

2007. gada beigâs pieòemtâ Maksâjumu pakalpojumu direktîva veido tiesisko principu sistçmu
maksâjumiem SEPA, un tâ jâievieð visâs ES dalîbvalstîs lîdz 2009. gada novembrim. Direktîvas mçríis ir
radît lielâku konkurenci maksâjumu tirgos, novçrðot ðíçrðïus iekïûðanai tirgû. Tâ nodroðina arî

17 Sk. ECB 1999. gada 13. septembra publikâciju Improving cross-border retail payment services – the Eurosystem's view ("Pârrobeþu maza apjoma
maksâjumu pakalpojumu uzlaboðana – Eurosistçmas viedoklis").

18 Sk. ECB 2000. gada 14. septembra publikâciju Improving cross-border retail payment services – Progress report ("Pârrobeþu maza apjoma
maksâjumu pakalpojumu uzlaboðana – Progresa ziòojums").

19 Sk. ECB 2001. gada novembra publikâciju Towards an integrated infrastructure for credit transfers in euro ("Mçríis – integrçta infrastruktûra
kredîta pârvedumiem euro").

20 Sk. Eiropas Maksâjumu padomes "Balto grâmatu" Euroland: Our Single Payment Area! ("Eurozeme: Mûsu vienotâ maksâjumu telpa!"; 2002.
gada maijs).

21 Eurosistçma publicçjusi vairâkus progresa ziòojumus, lai palîdzçtu nozarei: Towards a Single Euro Payments Area – progress report ("Virzîba uz
Vienoto euro maksâjumu telpu – progresa ziòojums"; 2003. gada 26. jûnijs), Towards a Single Euro Payments Area – third progress report
("Virzîba uz Vienoto euro maksâjumu telpu – treðais progresa ziòojums"; 2004. gada 2. decembris), Towards a Single Euro Payments Area –
Objectives and deadlines (ceturtais progresa ziòojums "Virzîba uz Vienoto euro maksâjumu telpu – mçríi un termiòi"; 2006. gada 17. februâris),
Single Euro Payments Area (SEPA) – From concept to reality (piektais progresa ziòojums "Vienotâ euro maksâjumu telpa (SEPA) – No
koncepcijas lîdz realitâtei"; 2007. gada 20. jûlijs). Plaðâku informâciju par SEPA ietekmi uz finanðu integrâciju sk. ECB ziòojuma Financial
integration in Europe ("Finanðu integrâcija Eiropâ") 2007. gada izdevumâ.
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vienkârðotu un pilnîbâ saskaòotu tiesisko principu sistçmu attiecîbâ uz informâcijas prasîbâm, kâ arî
tiesîbâm un pienâkumiem, kas saistîti ar maksâjumu pakalpojumu sniegðanu un izmantoðanu.

2008. gada 28. janvârî notika SEPA atklâðana, ievieðot vienotus kredîta pârvedumus visiem euro
maksâjumiem Eiropâ. Izmantoðanai SEPA tika ieviestas arî kartes. 2009. gadâ tiks ieviests SEPA tieðais
debets. Tâdçjâdi 10 gadu pçc euro ievieðanas beidzot tiek izveidota maza apjoma euro maksâjumu
infrastruktûra. Daþu nâkamo gadu laikâ notiks pakâpeniska atteikðanâs no nacionâlo maksâjumu
instrumentu izmantoðanas, un tiks ieviesti inovatîvâki risinâjumi. Gaidâms, ka nâkamajos gados SEPA
nodroðinâs turpmâku integrâciju un veicinâs maza apjoma banku pakalpojumu tirgus efektivitâti.

6 . 4 . G Ū T Ā S  M Ā C Ī B A S  U N  T U R P M Ā K  V E I C A M I E  PA S Ā K U M I

Pçdçjo 10 gadu laikâ euro zonâ panâkts ievçrojams progress finanðu integrâcijas jomâ. Pilnîgâk integrçti
finanðu tirgi palîdz Eurosistçmai efektîvi pildît tâs uzdevumus un sasniegt tâs mçríus, t.i., veicinot cenu
stabilitâtes saglabâðanu, finanðu stabilitâti, maksâjumu sistçmu raitu darbîbu un tautsaimniecîbas
izaugsmi. Jau euro ievieðana bija liels finanðu integrâcijas virzîtâjspçks. Turklât pçdçjo 10 gadu laikâ
Eurosistçma sniegusi bûtisku ieguldîjumu finanðu integrâcijâ èetros galvenajos veidos.

Pirmkârt, ECB izstrâdâjusi konceptuâlo principu sistçmu finanðu integrâcijas stâvokïa vçrtçðanai un
uzraudzîbai euro zonâ, un tâ regulâri aplûko finanðu integrâciju savâ gada ziòojumâ par finanðu
integrâciju Eiropâ. Tâdçjâdi ECB nodroðina stabilu empîrisko pamatu mçrítiecîgai rîcîbai, lai
veicinâtu finanðu integrâciju, sniedz savu ieguldîjumu attiecîgajâs politiskajâs diskusijâs un uzlabo
sabiedrîbas izpratni par finanðu integrâciju un Eurosistçmas attiecîgo lomu.

Otrkârt, Eurosistçma veiksmîgi darbojusies kâ tirgus iniciatîvu veicinâtâja finanðu integrâcijai vairâkâs
svarîgâs jomâs, piemçram, veicinot cieðâku îstermiòa parâda vçrtspapîru tirgu integrâciju (ar STEP
projekta starpniecîbu) un maza apjoma banku pakalpojumu tirgu integrâciju (ar SEPA starpniecîbu).

Treðkârt, Eurosistçma veicinâjusi daþâdu ES pasâkumu sagatavoðanu, kuru mçríis ir novçrst ar
politiku saistîtos finanðu integrâcijas ðíçrðïus. Ðâdu pasâkumu mçríis ir bijis, piemçram, veicinât
vçrtspapîru un banku pakalpojumu tirgus integrâciju, izveidojot visaptveroðâku un saskaòotâku ES
tiesisko, regulatîvo un uzraudzîbas principu sistçmu finanðu pakalpojumiem, kâ arî vçrtspapîru
klîringa un norçíinu sistçmâm.

Ceturtkârt, Eurosistçma efektîvi sniegusi centrâlâs bankas pakalpojumus, galvenokârt lai nodroðinâtu tâs
centrâlâs bankas uzdevumu izpildi, arî kâ kanâlu finanðu integrâcijas veicinâðanai. Galvenie ðâ darba
piemçri saistîti ar tirgus infrastruktûras integrâciju liela apjoma maksâjumiem (TARGET un TARGET2)
un vienotas sistçmas izveidi nodroðinâjuma pârrobeþu pârvedumu veikðanai (CCBM). Abi ðie pasâkumi
veicinâjuði gandrîz perfektas naudas tirgu integrâcijas panâkðanu un saglabâðanu.

Eurosistçma turpinâs izmantot ðos instrumentus, îpaði jomâs, kas finanðu integrâcijas ziòâ vçl arvien
atpaliek, t.i., uzòçmumu obligâciju, kapitâla vçrtspapîru un maza apjoma banku pakalpojumu tirgos.
Ðajâ ziòâ prioritâtes ir ðâdas: 1) konsultâcijas par iespçjamiem turpmâkiem finanðu pakalpojumiem
domâtâs ES principu sistçmas uzlabojumiem, îpaði saistîbâ ar finanðu uzraudzîbu, maza apjoma
banku pakalpojumiem un ðíçrðïu novçrðanu pârrobeþu vçrtspapîru klîringa un norçíinu veikðanâ;
2) paredzamâ Eurosistçmas pakalpojuma (TARGET2 vçrtspapîriem) izveide vçrtspapîru darîjumu
norçíiniem; un 3) atbalsts pilnîgai SEPA ievieðanai. Visbeidzot, Eurosistçma turpinâs tâlâku tâs
konceptuâlo principu sistçmas izstrâdi finanðu integrâcijas jomâ un ar laiku to paplaðinâs, ietverot
finanðu attîstîbâ panâktâ progresa novçrtçjumu.

Finanšu integrācija palīdz
Eurosistēmai sasniegt tās

mērķus

Eurosistēmas darbības
veicinājušas integrācijas

procesu
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7 . F INANŠU STABIL ITĀTE UN PĀRRAUDZĪBA

Finanðu stabilitâtes veicinâðana ir viens no Eurosistçmas galvenajiem pienâkumiem vairâku iemeslu
dçï. Centrâlajâm bankâm kâ naudas emitentiem (òemot vçrâ centrâlo banku kâ naudas emitentu
lomu) jâuzrauga finanðu iestâþu, kas ir to darîjuma partneri monetârâs politikas îstenoðanâ,
kvalitâte. Cits iemesls ir tas, ka stabila finanðu sistçma ir efektîvas monetârâs politikas transmisijas
priekðnoteikums. Turklât centrâlâs bankas darbojas kâ droða lîdzekïa galîgâs nodroðinâtâjas finanðu
darîjumu veikðanai un likviditâtes nodroðinâtâjas finanðu sistçmâ. Visbeidzot, finanðu stabilitâte
pozitîvi ietekmç arî saimnieciskâs darbîbas râdîtâjus. Òemot vçrâ finanðu sektora ievçrojamo
paplaðinâðanos attiecîbâ pret reâlo tautsaimniecîbu, arî tautsaimniecîbas izaugsmes un finanðu
stabilitâtes saikne pçdçjo gadu desmitu laikâ kïuvusi arvien nozîmîgâka. Visticamâk, nopietni
finanðu starpniecîbas procesa traucçjumi îpaði ietekmçs makroekonomiku.1

Pçdçjos 10 gados Eurosistçma, îstenojot galveno mçríi – cenu stabilitâtes saglabâðanu –, bûtiski
veicinâjusi euro zonas finanðu stabilitâti. ECB îsteno uz vidçju termiòu orientçtas monetârâs
politikas stratçìiju, tâpçc cenu stabilitâti varçtu nodroðinât, neradot nevajadzîgas ekonomiskâs
aktivitâtes un finanðu tirgus svârstîbas. Turklât Eurosistçma veicinâjusi finanðu stabilitâti divos
galvenajos veidos: pirmkârt, Eurosistçma veikusi vairâkus uzdevumus euro zonas finanðu sistçmas
stabilitâtes nodroðinâðanai. Otrkârt, Eurosistçma atbalstîjusi kompetentâs valstu un ES iestâdes ar
finanðu stabilitâti saistîtu uzdevumu veikðanâ. Turklât Eurosistçmai ir tieða atbildîba par tirgus
infrastruktûru, îpaði maksâjumu sistçmu, pârraudzîbu, un arî tas veicina finanðu sistçmas stabilitâti.

Nodaïâ sniegts Eurosistçmas galveno panâkumu pârskats ðajâs jomâs. 7.1. sadaïâ sniegts vispârçjs
attiecîgo aktivitâðu apraksts un îsi aplûkots finanðu stabilitâtes jçdziens un attiecîgâ Eurosistçmas
loma. Savukârt 7.2. sadaïâ izvçrtçts Eurosistçmas ieguldîjums finanðu stabilitâtes nodroðinâðanâ,
bet 7.3. sadaïâ aplûkota Eurosistçmas loma pârraudzîbas jomâ.

7 . 1 . F I N A N Š U  S TA B I L I T Ā T E  U N  E U RO S I S T Ē M A S  L O M A

Paðlaik nav vienotas finanðu stabilitâtes definîcijas. Îpaði grûti ir ar pamatotu precizitâti noteikt
finanðu nestabilitâtes piemçru (izòemot acîmredzamu finanðu krîzi). Saskaòâ ar ECB lietoto
definîciju finanðu stabilitâte ir stâvoklis, kâdâ finanðu sistçma, kura ietver finanðu starpniekus, tirgus
un tirgus inftrastruktûras, spçj izturçt ðokus un finanðu nelîdzsvarotîbas izlîdzinâðanos.2

Vispirms un galvenokârt par finanðu stabilitâtes nodroðinâðanu un saglabâðanu atbild tirgus
dalîbnieki, un, paredzams, ka tie efektîvi novçrtçs un pârvaldîs riskus un uzòemsies atbildîbu par
savu finanðu darîjumu sekâm. Tomçr tirgus dalîbnieki neòem vçrâ iespçjamos sistçmiskos riskus, kas
varçtu rasties to aktivitâðu dçï. Tâpçc, lai izvairîtos no iespçjamâs finanðu krîzes un to pârvaldîtu,
izveidota arî valsts struktûra ar mçríi izvairîties no finanðu problçmâm, kas varçtu apdraudçt finanðu
un tautsaimniecîbas sistçmas vispârçjo stabilitâti, vienlaikus, cik iespçjams, novçrðot tirgus
mehânisma nepilnîbas. Ðî struktûra ietver regulâru finanðu stabilitâtes, finanðu regulçðanas un
uzraudzîbas kontroli un novçrtçðanu, tirgus infrastruktûru pârraudzîbu un vairâkus iespçjamâs krîzes
vadîbas pasâkumus.

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

2 Sk. îpaðo rakstu Assessing Financial Stability: Conceptual Boundaries and Challenges ECB 2005. gada jûnija "Finanðu Stabilitâtes Pârskatâ"
(Financial Stability Review).
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Eurosistçma ðajâs jomâs pilda divas galvenâs funkcijas. Pirmkârt, tâ veic konkrçtus uzdevumus
finanðu stabilitâtes nodroðinâðanâ euro zonas lîmenî, piemçram, uzrauga un novçrtç finanðu
stabilitâti euro zonâ un tirgus operâcijas, lai novçrstu vispârçjus finanðu ðokus un mazinâtu spriedzi
euro zonas naudas tirgû. Otrkârt, Eurosistçma piedalâs kompetento valstu un ES iestâþu finanðu
stabilitâtes politiku definçðanâ attiecîbâ uz finanðu stabilitâtes uzraudzîbu un novçrtçðanu, finanðu
regulçðanu un pârraudzîbu, kâ arî krîþu vadîbu. Turklât, lai veicinâtu raitu maksâjumu sistçmu
darbîbu, Eurosistçma pamatuzdevuma – veicinât raitu maksâjumu sistçmu darbîbu – ietvaros
pârrauga tirgus infrastruktûras. Turpmâkajâs sadaïâs detalizçti novçrtçts Eurosistçmas ieguldîjums
finanðu stabilitâtes jomâ un tâs loma tirgus infrastruktûru pârraudzîbâ.

7 . 2 . F I N A N Š U  S TA B I L I T Ā T E S  V E I C I N Ā Š A N A

I N S T I T U C I O N Ā L Ā  V I D E

Izveidojoties Ekonomikas un monetârajai savienîbai (EMS), euro zonâ tika izveidotas daþâdas
institucionâlâs struktûras monetârâs politikas un finanðu stabilitâtes jomâ. Lai gan atbildîba par
monetârâs politikas îstenoðanu tika novirzîta no valstu lîmeòa uz supranacionâlo lîmeni (sk.
2. nodaïu), valstis joprojâm ir atbildîgas par finanðu stabilitâtes nodroðinâðanas pasâkumiem. Turklât
atðíirîbâ no situâcijas vairâkâs Eurosistçmas valstîs, kur centrâlâs bankas atbild par pienâcîgas
uzraudzîbas veikðanu vai cieði iesaistîjuðâs tajâ,3 centrâlo banku un uzraudzîbas funkcijas EMS tika
noðíirtas, jo ECB un Eurosistçmai netika pieðíirtas tieðas uzraudzîbas pilnvaras.

Ðî specifiskâ institucionâlâ struktûra, kas ir sareþìîtâka nekâ monetârâs politikas struktûra, radîja
cieðas sadarbîbas nepiecieðamîbu: 1) Eurosistçmas ietvaros starp ECB un NCB, lai efektîvi
uzraudzîtu un novçrstu iespçjamos visas euro zonas mçroga finanðu stabilitâtes riskus, un 2) starp
Eurosistçmu un valstu uzraudzîbas iestâdçm, lai nodroðinâtu centrâlo banku darbîbas un uzraudzîbas
funkciju cieðu koordinçðanu finanðu stabilitâtes nodroðinâðanas jomâ.

Lîgums par Eiropas Savienîbu (Mâstrihtas lîgums) ðajâ jomâ paredz konkrçtus sadarbîbas
mehânismus. Pirmkârt, Eurosistçmai "jâveicina raita kompetento iestâþu politikas îstenoðana
attiecîbâ uz kredîtiestâþu uzraudzîbu un finanðu sistçmas stabilitâti"4. Otrkârt, ECB jâkonsultçjas par
katru ierosinâto Kopienas tiesîbu aktu vai valstu iestâþu tiesîbu aktu projektu tâs kompetencç esoðo
jomu ietvaros. Lîdzîgi ECB var sniegt konsultâciju Padomei, Komisijai un kompetentajâm valstu
iestâdçm un konsultçties ar tâm par Kopienas tiesîbu aktu kopumu un ievieðanu attiecîbâ uz
kredîtiestâþu uzraudzîbu un finanðu sistçmas stabilitâti.5 Visbeidzot, Lîgums paredz iespçju nodot
konkrçtus uzraudzîbas uzdevumus ECB saskaòâ ar vienkârðotu procedûru, paðu Lîgumu negrozot.6

Ðis nosacîjums, kas lîdz ðim nav izmantots, bûtu kâ iespçja gadîjumâ, ja institucionâlajiem
sadarbîbas mehânismiem neizdotos nodroðinât raitu un efektîvu organizâciju mijiedarbîbu.

Eurosistēmas loma

3 Pârraudzîbas struktûras ES dalîbvalstîs ievçrojami atðíiras gan centrâlo banku iesaistîðanas, gan uzraudzîbas pienâkumu sadalîjuma ziòâ finanðu
sektoros. Piemçram, lai gan daþâs valstîs uzraudzîbas pienâkumi sadalîti pa sektoriem, citâs valstîs banku darbîbas, apdroðinâðanas un vçrtspapîru
sektoru finanðu uzraudzîbu centralizçti veic viena institûcija. Jaunâkais pârskats (2006) par pasâkumiem ES valstîs atrodams ECB publikâcijâ
Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries, kas pieejama arî ECB interneta lapâ (http://www.ecb.europa.eu/pub/
pdf/other/report_on_supervisory_structuresen.pdf).

4 Lîguma par Eiropas Savienîbu 105. panta 5. punkts.
5 ECBS Statûtu 25.1. pants.
6 Lîguma 105. panta 6. punkts un ECBS Statûtu 25.2. pants.
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Eurosistçma savas pilnvaras finanðu stabilitâtes jomâ îsteno ar ECB Padomes 1998. gadâ izveidotâs
Banku uzraudzîbas komitejas (BSC) atbalstu. BSC darbojas ECB un Eurosistçmas NCB augsta
lîmeòa pârstâvji, kâ arî to Eurosistçmas valstu banku darbîbas uzraudzîbas iestâþu pârstâvji, kuru
NCB pilnvarâs neietilpst banku uzraudzîba. Turklât BSC darbojas to ES valstu centrâlo banku un
uzraudzîbas iestâþu pârstâvji, kuras nav ieviesuðas vienoto valûtu. Ðî aktîvâ dalîba atspoguïo to, ka
valstis pienâkumus finanðu stabilitâtes un uzraudzîbas jomâ îsteno saskaòâ ar vienotu regulatîvo bâzi
un Eiropas Savienîbas vienoto tirgu.7

T I R G U S  V I D E

ECB un Eurosistçmas loma un uzdevumi finanðu stabilitâtes jomâ veidojuðies laikâ, kad vçrojams
vispârçjs pârrobeþu finanðu integrâcijas progress (kâ minçts 6. nodaïâ) un finanðu sistçma kïuvusi
arvien dinamiskâka un sareþìîtâka.

Finanðu integrâcija palielina riska pârdales un daþâdoðanas iespçjas, finanðu tirgu likviditâti un
dziïumu, tâdçjâdi veicinot finanðu sistçmas elastîbu. Tomçr tâ var arî izraisît finanðu sistçmas
traucçjumus, kas pçc izcelsmes vai rakstura var bût pârrobeþu. Tâpçc turpmâk jânostiprina pârrobeþu
informâcijas apmaiòa un centrâlo banku un uzraudzîbas iestâþu sadarbîba attiecîbâ uz augoðo lielu
multinacionâlu ES banku grupu skaitu.

Turklât finanðu inovâcijas straujais temps vienlaikus ar finanðu integrâcijas padziïinâðanos vçrsis
neskaidrâkas robeþas starp finanðu starpniekiem, tirgiem un tirgus infrastruktûrâm, kâ arî daþâdiem
finanðu tirgus segmentiem. Ðajâ sakarâ kâ svarîgas norises var minçt aktîvâku banku dalîbu kapitâla
tirgos (piemçram, pârvçrðot vçrtspapîros bankas aizdevumus, kredîtriska nodoðanas instrumentus un
sareþìîtus strukturçtus finanðu produktus), finanðu konglomerâta uzòçmumu nozîmes palielinâðanos,
komercbanku augoðo lomu infrastruktûras pakalpojumu sniegðanâ, kâ arî institûciju, kuras netiek
pakïautas regulçðanai, aktîvâku dalîbu finanðu tirgos un infrastruktûrâs.

Tâdçjâdi pastâvîgi jâattîsta un jâaktualizç iespçjamo finanðu sistçmas risku uzraudzîbas, analizçðanas
un reaìçðanas sistçma, òemot vçrâ daþâdâs savstarpçjâs saiknes starp tâs komponentiem un
attiecîgajâm pârmaiòâm. Ðis uzdevums prasa arvien vairâk pûïu.

FINANŠU STABILITĀTE
UN PĀRRAUDZĪBA

7 Sîkâku informâciju 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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E U RO S I S T Ē M A S  G A LV E N I E  PA N Ā K U M I

F I N A N Š U  S TA B I L I T Ā T E S  U Z R A U D Z Ī B A  U N  N OV Ē RT Ē J U M S

ECB uzskata, ka finanðu stabilitâtes nosargâðanai ir bûtisks nâkotnes aspekts: iespçjamie finanðu
risku vai ievainojamîbas avoti, piemçram, neefektîva finanðu resursu izvietoðana un nepareiza
finanðu risku novçrtçðana vai vadîba, jâkonstatç iespçjami laikus, pirms tie radîjuði potenciâli
bîstamu finanðu sistçmas nesabalansçtîbu. Vienlaikus noderîgi izvçrtçt ðâdu finanðu trûkumu
apjomu un to potenciâlo ietekmi uz finanðu sistçmas stabilitâti kopumâ. Îpaði tas ïauj vairâk
pievçrsties privâtâ un valsts sektora darbîbai attiecîbâ uz riskiem, kuri visticamâk varçtu pasliktinât
finanðu stabilitâti.

Tâpçc Eurosistçma pastâvîgi uzrauga un novçrtç finanðu sistçmas potenciâlos risku un
ievainojamîbas avotus, lai konstatçtu nesabalansçtîbu jau sâkuma stadijâ un nodroðinâtu pamatu
precîzi mçríçtiem korektîviem pasâkumiem, piemçram, pastiprinâtai finanðu vai tirgus uzraudzîbai.

Tâpçc Eurosistçma lielu uzmanîbu pievçrð banku sektora elastîgumam, jo tam ir izðíiroða loma
monetârâs politikas îstenoðanâ un transmisijâ, maksâjumu sistçmâ, kâ arî lîdzekïu novirzîðanâ no
uzkrâjçjiem pie ieguldîtâjiem. Vienlaikus ðo analîzi papildina arî plaðâks novçrtçjums, kurâ òemtas
vçrâ finanðu sistçmas pârçjâs sastâvdaïas – tirgi, nebanku finanðu starpnieki un infrastruktûras, jo ðo
sastâvdaïu loma sistçmâ arvien pieaug un tâs cieði saistîtas ar bankâm. Turklât Eurosistçma finanðu
stabilitâtes uzraudzîbâ lielu nozîmi pieðíir cieðai sadarbîbai ar uzraudzîbas institûcijâm, lai varçtu
apvienot makrolîmenî un mikrolîmenî veicamo uzraudzîbu. Ðeit ïoti bûtiska ir Banku uzraudzîbas
komitejas (BSC) loma, jo tâ nodroðina forumu, kurâ notiek centrâlo banku un uzraudzîbas institûciju
pieredzes apmaiòa.

Eurosistçmas darbîba finanðu stabilitâtes uzraudzîbas un novçrtçðanas jomâ balstâs uz trim pîlâriem.

Pirmkârt, 2000. gadâ ECB uzsâka veidot visaptveroðu sistçmu, lai novçrtçtu un analizçtu potenciâlos
riskus un ievainojamîbu euro zonas finanðu sistçmâ kopumâ. Ðâdas vçrtçðanas mçríis ir noteikt euro
zonas finanðu iestâþu, tirgu un infrastruktûru stabilitâti gan atseviðíi, gan kopumâ; konstatçt
galvenos to risku un ievainojamîbas avotus, kuri nâkotnç varçtu apdraudçt finanðu sistçmas
stabilitâti; novçrtçt finanðu sistçmas spçju saglabât stabilitâti, ja ðâdi riski îstenotos. Kopð
2004. gada decembra ðî sistçmiskâ novçrtçjuma rezultâti divas reizes gadâ tiek sniegti "Finanðu
Stabilitâtes Pârskatâ" (Financial Stability Review), kurâ savu ieguldîjumu dod arî Banku
uzraudzîbas komiteja. Tâpat kâ citu pasaules centrâlo banku lîdzîgiem izdevumiem "Finanðu
Stabilitâtes Pârskata" pamatmçríis ir veicinât gan finanðu nozares, gan sabiedrîbas izpratni par euro
zonas finanðu sistçmas stabilitâtei bûtiskiem jautâjumiem. Turklât, aplûkojot arî finanðu stabilitâti
potenciâli apdraudoðo risku un ievainojamîbas avotus, pârskats pretendç arî uz zinâmu lomu finanðu
saspîlçjumu mazinâðanâ un vispirms jau nepieïauðanâ.

Otrkârt, kopð 1999. gada Banku uzraudzîbas komiteja regulâri veikusi ES banku sektora uzraudzîbas
analîzi makrolîmenî, un tâs rezultâti, sâkot ar 2003. gadu, tiek publicçti gada ziòojumâ "ES banku
sektora stabilitâte" (EU banking sector stability). Turklât Banku uzraudzîbas komiteja sistemâtiski
analizç centrâlajâm bankâm un uzraudzîbas institûcijâm bûtiskâs strukturâlâs norises ES banku
sektorâ. Ðâ darba rezultâts ir kopð 2002. gada iznâkoðais gada ziòojums "ES banku darbîbas
struktûra" (EU banking structures). Banku uzraudzîbas komitejas uzraudzîbas analîze makrolîmenî,
kâ arî strukturâlâ analîze balstîta uz apkopoto statistisko informâciju, kas saòemta no ES centrâlajâm
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pasaules finanšu stabilitātes
uzraudzībā

bankâm un uzraudzîbas institûcijâm un papildinâta ar kvalitatîvo un – iespçju robeþâs – arî uz
nâkotni vçrsto informâciju, kura saòemta no Banku uzraudzîbas komitejas locekïiem.

Treðkârt, ECB un Eurosistçma kopâ ar pârçjâm ES centrâlajâm bankâm ir cieði iesaistîtas un palîdz
citu institûciju un organizâciju darbâ, kuras uzrauga finanðu stabilitâti Eiropâ un visâ pasaulç. ES
lîmenî tas îpaði attiecas uz palîdzîbu Ekonomikas un finanðu komitejai (EFK), kas kopð 2003. gada
katru pusgadu aplûko finanðu stabilitâtes jautâjumus Finanðu stabilitâtes apspriedes (FST) formâtâ,
kâ arî atbild par ECOFIN diskusiju sagatavoðanu par ðo tematiku.  Pasaules lîmenî ECB un
Eurosistçmas NCB kopâ ar pârçjâm ES centrâlajâm bankâm aktîvi piedalâs Starptautiskâ Valûtas
fonda, Finanðu stabilitâtes foruma, Globâlâs finanðu sistçmas komitejas un Starptautisko norçíinu
bankas veiktajos uzraudzîbas pasâkumos.

Neraugoties uz ðiem bûtiskajiem panâkumiem, Eurosistçmas finanðu stabilitâtes uzraudzîbas un
novçrtçðanas sistçmu jâturpina pilnveidot. Ne tikai Eurosistçmu, bet arî visas pasaules centrâlâs
bankas un uzraudzîbas institûcijas gaida nopietns izaicinâjums, kas saistîts ar pilnveidotu
kvantitatîvu metoþu izstrâdâðanu finanðu stabilitâtes risku konstatçðanai un ðo risku îstenoðanâs
iespçjamo seku novçrtçðanai. Tas ir grûts uzdevums, jo finanðu stabilitâtes mçríi definçt
kvantitatîvâ izteiksmç nav tik vienkârði, un izveidot pienâcîgu analîtisko principu sistçmu, kas
aptvertu attiecîgos râdîtâjus, modeïus un metodiku, jau pçc bûtîbas ir ârkârtîgi sareþìîti. Turklât
finanðu sistçmas nemitîgâ un straujâ pârveide, kâ arî finanðu inovâcijas rada papildu grûtîbas
atbilstoðas analîtisko principu sistçmas izveidoðanai. Îpaði daþu jauno finanðu instrumentu
sareþìîtîba, risku pârdale starp sektoriem un skaita ziòâ augoðo nebanku finanðu institûciju veikto
darîjumu necaurskatâmîba finanðu sistçmas modelçðanu, risku uzraudzîbu un novçrtçðanu padara
daudzkârt grûtâku.  Kaut arî ðîs novçrtçðanas problçmas ir grûti risinâmas, tomçr jâatzîst, ka pçdçjo
gadu laikâ panâkts ievçrojams progress.

Reizi pusgadâ publicçtais "Finanðu Stabilitâtes Pârskats" pamazâm kïûst analîtiski dziïâks, îpaði
attiecîbâ uz finanðu tirgu un institûciju analîzi. Piemçros minçtas lielu un sareþìîtu banku grupu
risku kvantitatîvâs novçrtçðanas metodes attiecîbâ uz riskiem, kas saistîti ar uzòçmumu sektoram
izsniegtajiem aizdevumiem, bankas, nodroðinâjuma fondus un apdroðinâðanas sabiedrîbas
apdraudoðo citu risku daþâdu râdîtâju izstrâde, kâ arî to finanðu tirgus aktivitâðu râdîtâji, kuru mçríis
ir attçlot potenciâlo finansiâlo nesabalansçtîbu. Vçl viens svarîgs elements ir metodikas izstrâdâðana
euro zonas finanðu sistçmas makrolîmeòa stresa testiem. Ðâdu testu pamatmçríis ir novçrtçt ârkârtas
gadîjumu vai liela apjoma ðoku potenciâlo ietekmi uz finanðu sistçmu ekonomisko izmaksu
izteiksmç. Visbeidzot, ðâdu stresa testu principu sistçma palîdzçs riskus izteikt kvantitatîvi un tos
sakârtot atbilstoði svarîgumam, kâ arî padarîs mçrítiecîgâku finanðu stabilitâtes uzraudzîbu un
novçrtçðanu. Turklât pçc pilnîgas ievieðanas makrolîmeòa stresa testi varçtu uzlabot Eurosistçmas
finanðu stabilitâtes uzraudzîbas iekðçjo konsekvenci un lîdz ar to tâs nâkotnes aspektu. Daþus
pçdçjos gadus ECB cieði sadarbojusies ar Banku uzraudzîbas komiteju, lai atrastu pârrobeþu stresa
testçðanas pilnveidoðanas metodes – îpaða nozîme tam pieðíirama situâcijâ, kad euro zonâ finanðu
integrâcija kïûst arvien cieðâka, bet finanðu iestâþu pârrobeþu darbîba – arvien svarîgâka.10

Finanšu stabilitātes
kvantitatīvās novērtēšanas
problēmu risināšanai ..

.. nepieciešams būtiski uzlabot
Eurosistēmas metodes

8 EFK parastajâ sastâvâ ir ES valstu finanðu ministriju, nacionâlo centrâlo banku, ECB un Komisijas pârstâvji, bet Finanðu stabilitâtes apspriedes
formâtâ tâ paplaðinâta, iekïaujot arî Banku uzraudzîbas komitejas priekðsçdçtâjus un ES uzraudzîbas komiteju locekïus – ðâdas komitejas
izveidotas pçc Lamfalusî sistçmas (sk. nâkamajâ sadaïâ par finanðu regulçðanu un uzraudzîbu).

9 Sk. îpaðo rakstu Measurement challenges in assessing financial stability ("Mçrîðanas problçmas finanðu stabilitâtes novçrtçðanâ") ECB 2005. gada
decembra "Finanðu Stabilitâtes Pârskatâ".

10 Sk. Dþ. Fella (John Fell) prezentâciju Challenges for EU-wide macro stress-testing ("Problçmas, veicot stresa testus makrolîmenî visâ ES"). ECB
konferencç par stresa testiem un finanðu krîzes simulâcijâm 2007. gada 12. un 13. jûlijâ, kas pieejama ECB interneta lapâ: http://
www.ecb.europa.eu/events/pdf/conferences/s?/Fell.pdf.
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11 Sk. 2005. gada 1. augusta publikâciju European Commission's Green Paper on Financial Services Policy (2005–2010). Eurosystem contribution to
the public consultation ("Eiropas Komisijas "Zaïâ grâmata" par finanðu pakalpojumu politiku (2005–2010). Eurosistçmas ieguldîjums
sabiedriskajâ apsprieðanâ"), kas pieejama ECB interneta lapâ: http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecgreenpaperfinancialservicespolicy2005en.pdf.

12 Piemçram, Eurosistçma reaìçja uz Komisijas konsultâcijâm par iespçjamo rîcîbu attiecîbâ uz ieguldîjumu fondiem un hipotçku kredîtu.
13 Ðâ ieguldîjuma bûtiska sastâvdaïa attiecas uz Komisijas 2005. gadâ veiktâs Lamfalusî principu sistçmas darbîbas analîzi attiecîbâ uz vçrtspapîru

tirgus tiesîbu aktiem – sk. 2005. gada 17. februâra dokumentu Review of the application of the Lamfalussy framework to EU securities markets
legislation. Contribution to the Commission's Public Consultation ("Lamfalusî principu sistçmas piemçroðana ES vçrtspapîru tirgus tiesîbu aktiem
analîze. Ieguldîjums Komisijas sabiedriskajâ apsprieðanâ"), kas pieejams ECB interneta lapâ http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-
reviewen.pdf. Eurosistçma iesaistîjâs arî Finanðu pakalpojumu komitejas ziòojuma par finanðu uzraudzîbu sagatavoðanâ – tas tika pabeigts
2006. gada februârî, un ECOFIN to apstiprinâja 2006. gada maijâ. Jaunâkais Eurosistçmas ieguldîjums ir pirmajâ pilnîgajâ Lamfalusî principu
sistçmas darbîbas analîzç finanðu sektoros. Sk. 2007. gada 30. novembra dokumentu Review of the Lamfalussy framework. Eurosystem
contribution ("Lamfalusî principu sistçmas darbîbas analîze. Eurosistçmas ieguldîjums"), kas pieejams ECB interneta lapâ http://
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-review2007en.pdf.

Vçl viens nopietns uzdevums bijis atbilstoðas informâcijas infrastruktûras izveidoðana, kas veicinâtu
finanðu stabilitâtes uzraudzîðanu un novçrtçðanu, îpaði informâcijas apmaiòu ar Banku uzraudzîbas
komitejas un Statistikas komitejas starpniecîbu, t.sk. konsolidçtu banku datu vâkðanu katru gadu par
visu ES banku sistçmu. Konstatçts, ka datu ierobeþotâ pieejamîba un kvalitâte ir galvenie ðíçrðïi,
kas kavç finanðu stabilitâtes kvantitatîvas vçrtçðanas sistçmas attîstîðanu. Tâpçc ir ïoti svarîgi
paplaðinât pieejamo augstas kvalitâtes datu kopumu.

F I N A N Š U  R E G U L Ē Š A N A  U N  U Z R A U D Z Ī B A

Pieòemot, ka privâtajam sektoram varçtu neizdoties novçrst finansiâlâs nesabalansçtîbas raðanos,
ES regulatîvâs un uzraudzîbas sistçmas mçríis ir veicinât finanðu institûciju droðîbu un stabilitâti
kopumâ. Ðim nolûkam vislabâk kalpo saprâtîgas prasîbas attiecîbâ uz kapitâla rezervju uzturçðanu,
riska vadîbas labâkâs prakses ievçroðanu, kâ arî informâcijas atklâðanu.

Eurosistçma aktîvi iesaistâs ðajâ darbâ, jo tâs veiktâ finanðu sistçmas makrolîmeòa uzraudzîbas un
strukturâlâ analîze un uzraugu mikrolîmeòa novçrtçjums viens otru pastiprina. Tâdçjâdi ECB un
Eurosistçma konsultç un palîdz ES regulatîvâs un uzraudzîbas sistçmas attîstîðanas jautâjumos. ECB
darbojas kâ konsultante attiecîbâ uz nacionâlâ lîmeòa finanðu regulçðanu un uzraudzîbu regulçjoðo
tiesîbu aktu grozîjumu priekðlikumiem.

Pçdçjos gados ECB un Eurosistçma devuðas nopietnu ieguldîjumu ES finanðu pakalpojumu
regulatîvâs bâzes uzlaboðanâ. Piemçram, ðâds ieguldîjums tika veikts Finanðu pakalpojumu rîcîbas
plânâ (Financial Services Actions Plan; FSAP), kas ES iedibinâja modernâku un visaptveroðâku
finanðu pakalpojumu regulatîvo sistçmu (sk. 6. nodaïu). ECB sniedza ieguldîjumu Finanðu
pakalpojumu rîcîbas plâna izveidç, gan pauþot oficiâlo viedokli par Komisijas daþâdu tiesîbu aktu
projektu priekðlikumiem, gan piedaloties tehniskajâs komisijâs. Turpinot ðo darbu, Eurosistçma
sniedza ieguldîjumu ES finanðu pakalpojumu politikas stratçìijas 2005.–2010. gadam izstrâdç.
2005. gada decembrî tâ tika publicçta kâ Komisijas "Baltâ grâmata".11 ECB un Eurosistçma turpina
ieguldît darbu un pieredzi "Baltajâ grâmatâ" publicçtâs stratçìijas îstenoðanâ.12

Eurosistçma aktîvi iesaistîjusies arî ES finanðu regulçðanas un uzraudzîbas institucionâlâs vides
attîstîðanâ. Konkrçti, tâ stingri atbalstîjusi Lamfalusî finanðu regulçðanas un uzraudzîbas principu
sistçmu, kuras mçríis ir ES likumdoðanas lçmumu pieòemðanas procesu padarît efektîvâku un
elastîgâku un visâs dalîbvalstîs ieviest saskaòotâku regulatîvo un uzraudzîbas sistçmu (sk.
6. nodaïu). ECB ir aktîva loma arî Lamfalusî principu sistçmas darbîbâ kâ novçrotâjai banku un
vçrtspapîru sektoru 2. lîmeòa komitejâs un kâ loceklei banku sektora 3. lîmeòa komitejâ. Visbeidzot,
Eurosistçma pastâvîgi piedalîjusies Lamfalusî principu sistçmas darbîbas uzraudzîðanâ.13

Jāuzlabo informācijas
pieejamība un kvalitāte

Mērķis – nodrošināt finanšu
institūciju drošību un

stabilitāti kopumā

ECB/Eurosistēmas
konsultācijas un ieguldījums ..

.. ES finanšu pakalpojumu
regulatīvajā sistēmā ..

.. un finanšu regulēšanas un
uzraudzības struktūras

izveidošanā ES



123
ECB

Mēneša Biļetens
ECB 10 gadu jubileja

14 Ðîs prioritâtes izceltas arî minçtajâ Eurosistçmas ieguldîjumâ Lamfalusî sistçmas darbîbas analîzç. Sîkâku informâciju sk. ECB 2008. gada
aprîïa "Mçneða Biïetena" rakstâ Developments in the EU arrangements for financial stability ("ES darbîba finanðu stabilitâtes
nodroðinâðanâ").

FINANŠU STABILITĀTE
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ECOFIN 2007. gada decembrî pirmo reizi pilnîbâ analizçja Lamfalusî sistçmas darbîbu finanðu
sektoros. Vçrtçðanâ savu ieguldîjumu devuðas daþâdas ES komisijas, forumi un Eurosistçma.
Analîzç uzsvçrts, ka Lamfalusî principu sistçma ievçrojami veicinâjusi progresu ES likumdoðanas
procesa pilnveidoðanâ efektivitâtes un caurredzamîbas ziòâ, kâ arî atbilstoðâkas regulçjoðâs un
uzraudzîbas sistçmas nostiprinâðanâ. Taèu uzraudzîbas rezultâti visâs dalîbvalstîs bûtu jâpadara
savstarpçji saskaòotâki. Tâpçc Lamfalusî principu sistçmas darbîbu nepiecieðams uzlabot ðâdi:
1) pieðíirt nacionâlajâm uzraudzîbas iestâdçm Eiropas pilnvaras; 2) samazinât valstîm izvçles
iespçjas un izòçmumus ES likumu ievçroðanâ un panâkt pilnîgâku finanðu pârskatu sniegðanas
prasîbu konverìenci; 3) pastiprinât Lamfalusî 3. lîmeòa komiteju lomu uzraudzîbas konverìences un
sadarbîbas panâkðanâ, kâ arî aktivizçt uzraudzîbas kolçìiju lomu pârrobeþu grupâs.14 2008. gada
jûnijâ ECOFIN savâ sanâksmç lems par praktiskajiem pasâkumiem, kâ îstenot ðîs prioritâtes.

F I N A N Š U  K R Ī Ž U  VA D Ī B A

Lai gan veikti bûtiski uzlabojumi pârrobeþu krîþu novçrðanâ, tomçr nevar izslçgt tâdu finanðu
satricinâjumu raðanâs iespçju, kuri potenciâli varçtu ietekmçt pârrobeþu finanðu stabilitâti. Ðeit atkal
pamatrisinâjums ir privâtâ sektora lçmumi attiecîgo finansiâlo sareþìîjumu risinâðanâ. Ja privâtâ
sektora rîcîba nav pietiekama, lai krîzi ierobeþotu, varçtu domât arî par papildu pasâkumiem valsts
lîmenî. Tomçr ðâda iespçjama iejaukðanâs ir valsts sektora ziòâ un pamatojas uz "konstruktîvas
neskaidrîbas" jçdzienu, lai novçrstu morâlo kaitçjumu.

Krîþu vadîbas pienâkumu sadale starp Eurosistçmu, nacionâlajâm centrâlajâm bankâm, uzraudzîbas
iestâdçm un finanðu ministrijâm atkarîga no tâ, vai tâ ir likviditâtes vai maksâtspçjas krîze.

Vispârçjas likviditâtes krîzes gadîjumâ ECB ieguldîjums varçtu bût tâs likviditâtes operâcijas (sk.
3. nodaïu), lai naudas tirgus varçtu normâli darboties. Tâs tiek veiktas atbilstoði Eurosistçmas lîmenî
apstiprinâtajâm rîcîbas procedûrâm. Turklât NCB var îslaicîgi un pret atbilstoðu nodroðinâjumu
sniegt ârkârtas likviditâtes palîdzîbu kredîtiestâdçm, kuras nonâkuðas likviditâtes grûtîbâs, bet ir
maksâtspçjîgas. Ðâda palîdzîba tiek sniegta pçc attiecîgâs NCB ieskatiem, ievçrojot Lîgumâ noteikto
monetârâs finansçðanas aizliegumu, un tikai izòçmuma gadîjumos. NCB ðâdu palîdzîbu var uzskatît
par pamatotu îpaði tad, ja jânovçrð vai jâmazina potenciâlâs sistçmiskâs sekas, kuras varçtu
masveidîgi izraisît citas finanðu institûcijas vai tirgus infrastruktûras. 1999. gadâ Eurosistçma
vienojâs par îpaðâm informâcijas apmaiòas procedûrâm gadîjumos, kad kâda no Eurosistçmas NCB
sniegusi ârkârtas likviditâtes palîdzîbu. Ðo procedûru mçríis ir nodroðinât, lai ðâdu NCB veiktu
intervenèu (kurâm ir attiecîgas izmaksas un riski) sekas varçtu vadît saskaòâ ar atbilstoðu vienotu
monetârâs politikas nostâju.

Maksâtspçjas krîzes gadîjumâ galvenâs atbildîgâs par krîzes vadîbu un risinâjumu ir finanðu
ministrijas, kas lemj par iespçjamo finansiâlo atbalstu, kâ arî uzraudzîbas institûcijas, kuras var
veikt ârkârtas pasâkumus grûtîbâs nonâkuðâs institûcijas stabilizçðanai vai pieòemt lçmumu
pârtraukt tâs darbîbu.

Pirmā aizsardzības līnija –
privātais sektors

Eurosistēmas loma ..

.. likviditātes krīzes ..

.. un maksātspējas krīzes
gadījumā
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15 Ðie trîs darba virzieni aplûkoti ECB 2007. gada februâra "Mçneða Biïetena" rakstâ The EU arrangements for financial crisis management
("Finanðu krîþu vadîbas pasâkumi ES").

16 Ðis plâns balstâs uz Ekonomikas un finanðu komitejas ad hoc darba grupas ES finanðu stabilitâtes nodroðinâðanai ieteikumiem. Grupâ
ietilpst finanðu ministriju, NCB, uzraudzîbas institûciju, ECB un Komisijas augsta lîmeòa pârstâvji, un tâ tika nodibinâta 2006. gada
septembrî, lai noskaidrotu, kâdâ apjomâ jâprecizç un jâuzlabo esoðâ ES pârrobeþu finanðu krîþu risinâðanas kârtîba, îpaði òemot vçrâ visas
ES mçrogâ 2006. gada aprîlî organizçtâs krîzes simulâcijâ gûtâs atziòas. Sîkâku informâciju par ECOFIN stratçìisko plânu un attiecîgajiem
turpmâkajiem pasâkumiem sk. ECB 2008. gada aprîïa "Mçneða Biïetena" rakstâ Developments in the EU arrangements for financial
stability ("ES darbîba finanðu stabilitâtes nodroðinâðanâ").

Vienalga, vai finanðu krîze ir likviditâtes vai maksâtspçjas krîze, Eurosistçma var palîdzçt krîzes
vadîbâ ar ekspertu padomu un pieredzi, kas uzkrâta finanðu stabilitâtes uzraudzîbas gaitâ, un
novçrtçjot iespçjamos kanâlus, pa kuriem satricinâjumi finanðu sistçmâ izplatâs, un potenciâlo
ietekmi uz tâs stabilitâti. Ja likviditâtes vai maksâtspçjas krîze ietekmç tirgus infrastruktûru darbîbu,
Eurosistçma var veikt pasâkumus, lai nodroðinâtu ðo infrastruktûru raitas darbîbas turpinâðanu.

Tâ kâ finanðu krîzes gadîjumâ rîcîbai jâbût ïoti savlaicîgai un mçrítiecîgai, bûtiska ir raita un
efektîva sadarbîba starp visâm kompetentajâm iestâdçm – centrâlajâm bankâm, uzraudzîbas
iestâdçm un finanðu ministrijâm. Òemot vçrâ visai lielo iesaistîto iestâþu skaitu, ES tas ir nopietns
uzdevums. Turklât, kaut arî nepiecieðams skaidri noteikt atbildîbas jomas un struktûru, kas atvieglo
informâcijas apmaiòu un sadarbîbu, krîþu vadîbâ nav iespçjams sagatavot universâlu plânu, jo katra
finanðu krîze ir unikâla. Lai nodroðinâtos pret morâla zaudçjuma risku, svarîga ir elastîga pieeja un
diskrçtums.

Pçdçjos 10 gados ES krîþu vadîbas sistçmas uzlaboðanâ paveikts daudz. Eurosistçma devusi aktîvu
ieguldîjumu trijâs galvenajâs rîcîbas jomâs: 1) krîþu vadîbas juridiskâs bâzes sakârtoðanâ, proti,
2006. gadâ pieòemta Kapitâla prasîbu direktîva, bet 2002. gadâ – Finanðu konglomerâtu direktîva;
2) kârtîbas brîvprâtîgai sadarbîbai starp atbildîgajâm institûcijâm izstrâde un pastâvîga pilnveide,
ES lîmenî pieòemot Sapraðanâs memorandus; 3) krîzes simulâcija gan ES, gan Eurosistçmas lîmenî,
lai nostiprinâtu juridisko un neformâlo kârtîbu, kâ arî uzlabotu vispârçjo krîþu pârvarçðanas
gatavîbas lîmeni.15

Svarîgs solis ES krîþu vadîbas sistçmas turpmâkajâ uzlaboðanâ tika sperts 2007. gada oktobrî, kad
ECOFIN formulçja stratçìisko plânu finanðu stabilitâtes nodroðinâðanai.16 Stratçìiskâ plâna
galvenie elementi ir: 1) vienotu principu kopuma pârrobeþu krîzes vadîbai, kâ arî Banku uzraudzîbas
komitejas un Eiropas Banku uzraugu komitejas (CEBS) izstrâdâtâs vienotâs analîtiskâs principu
sistçmas finanðu krîþu vçrtçðanai apstiprinâðana. Oficiâli tas tika panâkts, ES ministriem, centrâlo
banku prezidentiem un banku uzraugiem 2008. gada aprîlî parakstot jaunu Sapraðanâs memorandu;
2) ðîs sistçmas papildu pastiprinâðana ar îpaðu sadarbîbas mehânismu attiecîbâ uz pârrobeþu
institûcijâm starp atbildîgajâm institûcijâm; 3) aicinâjums Komisijai, cieði sadarbojoties ar
dalîbvalstîm, turpinât ieviest skaidrîbu piederîbas un mîtnes valsts jautâjumâ krîþu vadîbas aspektâ
atbilstoði Kapitâla prasîbu direktîvai, lîdz 2008. gada beigâm iesniedzot attiecîgus priekðlikumus;
4) lûgums Komisijai novçrtçt iespçju veikt regulatîvos uzlabojumus attiecîbâ uz aktîvu pârvietoðanu
banku grupu ietvaros, ES direktîvu par kredîtiestâþu likvidâciju, kâ arî noguldîjumu garantiju
sistçmu un valsts sektora atbalsta lomu krîþu laikâ.

Efektīva sadarbība starp
institūcijām ir būtiska

Krīžu vadība ES kļuvusi
spēcīgāka ..

.. un tuvākajā laikā gaidāmas
arī jaunas iniciatīvas
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G Ū T Ā S  AT Z I Ņ A S  U N  T U R P M Ā K Ā  R Ī C Ī B A

Pçdçjos 10 gados veikts liels skaits pasâkumu, lai euro zonâ un ES nostiprinâtu finanðu stabilitâti.
Eurosistçmai ðeit bijusi noteicoðâ loma. Pirmkârt, Eurosistçma euro zonas lîmenî veikusi daþâdus
pasâkumus, lai veicinâtu un aizsargâtu euro zonas finanðu sistçmas stabilitâti, îpaði attiecîbâ uz
finanðu stabilitâtes uzraudzîbu un novçrtçðanu un tirgus operâcijâm. Pasâkumu mçríis ir novçrst
vispârçjus finanðu ðokus un mazinât saspîlçjumu euro zonas naudas tirgû. Otrkârt, Eurosistçma
sniegusi atbalstu nacionâlajâm un ES atbildîgajâm iestâdçm un to politikai finanðu stabilitâtes
uzraudzîðanas un novçrtçðanas, finanðu regulçðanas un uzraudzîbas un krîþu vadîbas jomâ. Lai gan
gûti ievçrojami panâkumi, ES finanðu stabilitâtes nodroðinâðanas sistçma joprojâm attîstâs, un tai
nepiecieðami turpmâki uzlabojumi, lai tâs dinamika atbilstu finanðu integrâcijai un inovâcijai.

Joma Līmenis 

Finanšu stabilitātes uzraudzība un novērtējums
Euro zonas finanšu sistēmas novērtējums

ES banku sektora uzraudzības makrolīmeņa analīze

ES banku sektora strukturālā analīze

ES finanšu stabilitātes uzraudzība
Makrolīmeņa stresa testēšana

Finanšu regulēšana un uzraudzība

Eurosistēmas galvenās aktivitātes

Euro zona

ES

ES

ES
ES/euro zona

ECB Financial Stability Review ("Finanšu Stabilitātes Pārskats"), 
ko publicē divas reizes gadā
ECB gada ziņojums EU banking sector stability 
("ES banku sektora stabilitāte")
ECB gada ziņojums EU banking structures 
("ES banku darbības struktūra")
Ieguldījums EFK–FST un ECOFIN diskusijās
Ieguldījums euro zonas mēroga makrolīmeņa stresa testu izstrādē

ES finanšu pakalpojumu vispārējā stratēģija

Īpašas juridiskās iniciatīvas

ES likumu konsekventa ieviešana

ES uzraudzības sistēmas uzlabošana

ES

ES

ES

ES

Ieguldījums politikas sabiedriskajā apspriešanā (piemēram, par 
ES finanšu pakalpojumu politikas stratēģiju 2005.–2010. gadam)
Oficiālie ECB atzinumi un tehniskais ieguldījums (ar Lamfalusī 
2. līmeņa komisiju palīdzību vērtspapīru un banku sektoros)
Ieguldījums vienotu uzraudzības standartu un prakses izstrādāšanā banku 
sektoram (ar Lamfalusī 3. līmeņa komisijas CEBS palīdzību)
Ieguldījums politikas sabiedriskajā apspriešanā (piemēram, 2007. gada 
pārskatā par Lamfalusī principu sistēmu)

Finanšu krīžu vadība
ES juridiskās bāzes uzlabošana

Ārkārtas likviditātes palīdzība

Finanšu krīzes sistēmiskais novērtējums
Sadarbība starp ES centrālajām bankām, 
finanšu ministrijām un uzraudzības iestādēm

Eurosistēmas gatavība finanšu krīzēm

ES

Euro zona

ES
ES

Euro zona

Oficiālie ECB atzinumi un tehniskais ieguldījums (ar Lamfalusī 
2. līmeņa komisiju palīdzību)
Eurosistēmas novērtējums par attiecīgo ārkārtas likviditātes palīdzības 
operāciju, kas jāveic NCB, atbilstību attiecīgajai monetārās politikas 
nostājai
BSC–CEBS vienotā analītisko principu sistēma
Ieguldījums 2003., 2005. un 2008. gada Saprašanās memorandu izstrādē
Aktīva dalība vispārējās stratēģijas izstrādē ES finanšu stabilitāti 
veicinošu pasākumu uzlabošanai (piemēram, saistībā ar 
ECOFIN 2007. gada stratēģisko plānu)
Iesaistīšanās ES krīzes simulācijas izstrādē un veikšanā
Eurosistēmas finanšu krīzes simulācijas

1 .  t abu l a .  Eu ro s i s t ēmas  ga l vena i s  i e gu ld ī j ums  f i nanšu  s t ab i l i t ā t e s  j omā

Eurosistēma guvusi nozīmīgus
panākumus
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7 . 3 . T I R G U  I N F R A S T R U K T Ū R U  P Ā R R A U D Z Ī B A

Finanðu tirgus infrastruktûras veicina lîdzekïu, vçrtspapîru un citu finanðu instrumentu plûsmu starp
tautsaimniecîbas dalîbniekiem un tâdçjâdi ir visas finanðu sistçmas galvenâ sastâvdaïa. Tirgus
infrastruktûras ietver daþâdas maksâjumu un vçrtspapîru tirdzniecîbas, klîringa un norçíinu
sistçmas, nosacîjumu, iestâþu, noteikumu un attiecîgo regulçjoðo procedûru kopumu, kâ arî
maksâjumu instrumentus, kas tajâs tiek apstrâdâti. To plaðâs nozîmes un tîkla iezîmju dçï
maksâjumu un norçíinu infrastruktûras bieþi tiek uzskatîtas par finanðu sistçmas "vaskulâro
sistçmu". Tirgus infrastruktûras ietekmç galvenâs ieinteresçtâs puses, t.sk. sistçmu operatorus,
dalîbniekus (finanðu iestâdes), pakalpojumu sniedzçjus, centrâlâs bankas, regulçjoðâs iestâdes un,
visbeidzot, visus tautsaimniecîbas dalîbniekus, kas ir maksâjumu un norçíinu pakalpojumu
galalietotâji.

Centrâlâs bankas jau ilgâku laiku atzîst ðo infrastruktûru raitas darbîbas nozîmi finanðu stabilitâtes
saglabâðanâ lîdztekus arvien sareþìîtâkâm finanðu tirgus infrastruktûrâm, kâ arî strauji augoðam
tajâs veikto finanðu darîjumu apjomam un skaitam. Protams, sistçmas îpaðnieku un operatoru
galvenais pienâkums ir tirgus infrastruktûru uzticamas funkcionçðanas nodroðinâðana un droðu un
efektîvu maksâjumu un norçíinu pakalpojumu sniegðana. Tomçr, òemot vçrâ Eurosistçmas
pienâkumus monetârâs politikas un finanðu stabilitâtes jomâ, tâs nozîmi norçíinu kontu
nodroðinâðanâ maksâjumu sistçmu dalîbniekiem un tâs ieinteresçtîbu sabiedrîbas uzticîbas
izmantotajiem finanðu instrumentiem saglabâðanâ, Eurosistçma, tâpat kâ centrâlâs bankas kopumâ,
kâ vienu no savâm pamatfunkcijâm attîstîjusi tirgus infrastruktûru pârraudzîbu. Pârraudzîbas
politikas galamçríis ir veicinât finanðu tirgus infrastruktûru raitu funkcionçðanu, novçrðot ðajâs

Pirmkârt, attiecîbâ uz finanðu stabilitâtes uzraudzîbu un novçrtçðanu bûs svarîgi vçl vairâk uzlabot
mûsu izpratni par finanðu sistçmu, kas ir sareþìîta un strauji mainâs, kâ arî aktîvi iesaistîties
pilnveidotas kvantitatîvâs pieejas izveidç. Tas ietvers pasâkumu izstrâdi pilnîgâkai savstarpçjo
sakarîbu analîzei tautsaimniecîbas un finanðu sektoros, kâ arî makrolîmeòa stresa testu
pilnveidoðanu.

Otrkârt, Eurosistçmai joprojâm bûs ïoti aktîva loma, sniedzot kvalitatîvas konsultâcijas ES finanðu
regulçðanas un uzraudzîbas sistçmas attîstîðanas gaitâ. Galvenais uzdevums bûs nodroðinât
Lamfalusî principu sistçmas efektîvu un lietderîgu darbîbu – gan lai visâ pilnîbâ izmantotu
pilnveidoto ES regulatîvo struktûru, kas izveidota, îstenojot Finanðu sektora novçrtçðanas
programmu, gan nodroðinâtu, lai ES pasâkumi nodroðinâtu atbilstoðu uzraudzîbu tâdu finanðu
grupu darbîbai, kurâs veic apjomîgas pârrobeþu aktivitâtes (tâdas vienotajâ tirgû kïûst arvien
varenâkas), un to prasîbâm, lai sadarbîba ar uzraudzîbas institûcijâm bûtu racionâla un atbilstîga.

Treðkârt, ES krîþu vadîbas uzlaboðanas pasâkumus jâturpina veikt iepriekðçjâ tempâ. 2008. gada
Sapraðanâs memorands, ko parakstîja ES finanðu ministrijas, centrâlâs bankas un uzraudzîbas
iestâdes, ir ievçrojams sasniegums. Jâcenðas ðo vienoðanos efektîvi ieviest un pârbaudît, tâdçjâdi to
padarot pçc iespçjas darbotiesspçjîgâku. Eurosistçma turpinâs pârbaudît un nepiecieðamîbas
gadîjumâ uzlabot arî pati savu finanðu krîþu risinâðanas kârtîbu.

Visbeidzot, Eurosistçmai turpmâk bûs jâpalîdz stiprinât sadarbîbu starp ES centrâlajâm bankâm un
uzraudzîbas iestâdçm, îpaði attiecîbâ uz lielâm pârrobeþu finanðu grupâm. Nepiecieðama
pastiprinâta informâcijas apmaiòa par galvenajâm norisçm ðâdu grupu darbîbâ un riska profiliem –
gan pastâvîgi, gan darbojoties stresa situâcijâs.

Nākotnē risināmi četri galveni
uzdevumi

Finanšu tirgus infrastruktūras
un pārskats
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infrastruktûrâs vçrojamo satricinâjumu blakusefektu ietekmi uz finanðu sistçmu un tautsaimniecîbu
kopumâ. Galvenâs pârraudzîbas darbîbas ietver pârraudzîbas standartu izstrâdi, nepârtrauktu tirgus
infrastruktûru darbîbas kontroli un regulâru to atbilstîbas standartiem, kuru pamatâ ir noteikta
metodoloìija, novçrtçjumu.

E C B  U N  E U RO S I S T Ē M A S  L O M A

Lîgumâ un Statûtos pârraudzîba atzîta par vienu no Eurosistçmas pamatuzdevumiem. Lîguma
105. panta 2. punktâ un Statûtu 3. pantâ norâdîts, ka "pamatuzdevumi, kas jârisina ar ECBS
starpniecîbu, ir .. veicinât norçíinu sistçmu vienmçrîgu darbîbu". Statûtu 22. pantâ turklât norâdîts,
ka "ECB un valstu centrâlâs bankas var dot iespçjas, un ECB var izdot regulas, lai Kopienâ un
attiecîbâs ar citâm valstîm nodroðinâtu efektîvas un droðas ieskaita un norçíinu sistçmas."

Eurosistçmas pârraudzîbas funkcija aptver maksâjumu un norçíinu sistçmas – gan liela apjoma
maksâjumu sistçmas, gan neliela apjoma maksâjumu sistçmas, kas veic euro maksâjumu apstrâdi.
Lai nodroðinâtu vienlîdzîgus darbîbas apstâkïus, sistçmâm, kuras pârvalda Eurosistçma (piemçram,
TARGET2), tiek piemçroti tie paði minimâlie standarti, kâdus piemçro privâtâ sektora maksâjumu
sistçmâm.

Pârraudzîbas funkcija sâkotnçji bija vçrsta galvenokârt uz liela apjoma euro maksâjumu sistçmâm
atbilstoði to nozîmei finanðu stabilitâtes jomâ. Tomçr pârraugi pakâpeniski paplaðina savas darbîbas,
aptverot neliela apjoma maksâjumu sistçmas, maksâjumu instrumentus un pakalpojumu sniedzçjus –
treðâs personas.

MAKSĀ J UMU  S I S T ĒMAS , I N S TRUMENT I  UN  I N FRA S TRUKTŪRA S  PAKALPO JUMU  SN I EDZĒ J I

Saskaòâ ar vienotajiem pârraudzîbas pamatprincipiem NCB atbildîgas par ECB pârraudzîbas
politikas ievieðanu saistîbâ ar to jurisdikcijâs likumîgi reìistrçtajâm maksâjumu sistçmâm. Turklât
Padomei ir tiesîbas noteikt ECB pienâkumu veikt sistçmu ar îpaðâm iezîmçm pârraudzîbu.

Tâpçc ECB ir atbildîga par ECB maksâjumu mehânisma (EMM) pârraudzîbu, jo ECB nodroðina
TARGET komponenta darbîbu.17 Integrçtajai TARGET2 struktûrai – jaunai platformai, kas
pakâpeniski no 2007. lîdz 2008. gadam aizstâja TARGET, – bija jâmaina pârraudzîbas
pamatprincipu struktûra. Sistçmas galîgais pârraugs ir Padome, kurai palîdz Maksâjumu un norçíinu
sistçmu komiteja. Pildot pârraudzîbas funkciju, ECB vada un saskaòo visas TARGET2 pârraudzîbas
darbîbas, ðajâ procesâ iesaistot euro zonas valstu centrâlâs bankas.

Turklât ECB veic triju sistçmu, kuru darbîbu nodroðina Euro banku asociâcijas klîringa uzòçmums
EBA Clearing Company (EBA CLEARING), pârraudzîbu: EURO1 liela apjoma maksâjumiem,
STEP1 atseviðíiem neliela apjoma klientu maksâjumiem un STEP2 – jauno platformu, kas
nodroðina pârrobeþu neliela apjoma maksâjumu pakeðapstrâdes pakalpojumus.

Pārraudzība kā centrālās
bankas pamatfunkcija: nozīme
un darbības joma

ECB – vadošais pārraugs

17 Lai novçrstu iespçjamo intereðu konfliktu, ECB atbilstoði Eurosistçmas lîmenî saskaòotajiem principiem izveidojusi atseviðías
organizatoriskâs struktûras darbîbas un pârraudzîbas funkciju veikðanai.
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Euro denominçtus darîjumus apstrâdâ arî ârpus euro zonas esoðas maksâjumu sistçmas (t.s. ârzonu
sistçmas). Vissvarîgâkâ no tâm ir CLS sistçma, kurâ ECB, piemçrojot uz sadarbîbu balstîtas
pârraudzîbas18 noteikumus cieðâ sadarbîbâ ar Federâlo rezervju sistçmu kâ galveno pârraugu, veic
pârrauga funkciju attiecîbâ uz norçíiniem euro.

Saskaòâ ar kopçjiem Eurosistçmas pârraudzîbas pamatprincipiem neliela apjoma maksâjumu
sistçmu pârraudzîba galvenokârt tiek veikta NCB lîmenî. Tomçr, lai piemçrotu saskaòotu pieeju,
Eurosistçma definçja savu neliela apjoma maksâjumu sistçmu pârraudzîbas politikas nostâju un
2005. gadâ veica detalizçtu ðo sistçmu pârraudzîbas novçrtçjumu.

Attiecîbâ uz maksâjumu instrumentu pârraudzîbas jomu Eurosistçma 2007. gadâ izstrâdâja euro
maksâjumus apstrâdâjoðo karðu maksâjumu sistçmu pârraudzîbas pamatprincipus. Tos publicçja
2008. gada janvârî pçc konsultâcijâm ar tirgus dalîbniekiem.

Finanðu tirgus infrastruktûras darbîbu veicina vairâki pakalpojumu sniedzçji – treðâs personas.
Vissvarîgâkâ dalîbniece ir SWIFT, droðu finanðu ziòojumu pârraides pakalpojumu sniedzçja finanðu
nozarei pasaulç, un, lai gan SWIFT nav maksâjumu sistçma, pârraugiem jâpievçrð tai îpaða
uzmanîba. Kopð 1997. gada beigâm saskaòâ ar G10 valstu centrâlo banku vienoðanos tiek veikta uz
sadarbîbu balstîta SWIFT pârraudzîba, kur vadoðais pârraugs ir Nationale Bank van Belgie/Banque
Nationale de Belgique. Òemot vçrâ ECB dalîbu uz sadarbîbu balstîtâ SWIFT struktûrâ, ECB
palîdzçjusi izstrâdât SWIFT novçrtçðanâ izmantojamo augsta lîmeòa pârraudzîbas prognoþu
kopumu. Ðî iniciatîva pabeigta 2007. gada jûnijâ un iekïauta SWIFT piemçrojamos uz risku
balstîtajos pârraudzîbas pamatprincipos.

V Ē RT S PA P Ī R U  K L Ī R I N G A  U N  N O R Ē Ķ I N U  S I S T Ē M A S

Vçrtspapîru norçíinu sistçmas (VNS) un centrâlâ darîjuma partnera (CDP) klîringa sistçmas cieði
saistîtas ar maksâjumu sistçmâm,19 tâpçc droða to funkcionçðana nepârprotami ietekmç finanðu
stabilitâti. Turklât VNS ir savstarpçji saistîtas ar monetâro politiku, sniedzot norçíinu pakalpojumus
atbilstoða nodroðinâjuma Eurosistçmas kredîtoperâcijâm. Tâpçc, lai gan Eurosistçma nepiemçro
kopçjus pârraudzîbas pamatprincipus VNS, centrâlâs bankas ir ïoti ieinteresçtas VNS raitâ
funkcionçðanâ euro zonas valstîs.

1998. gadâ Eurosistçma apstiprinâja standartu kopumu, lai lietotâja skatîjumâ (t.s. lietotâja
standarti) novçrtçtu VNS atbilstîbu norçíinu pakalpojumu nodroðinâðanai Eurosistçmas
kredîtoperâcijâs. VNS, t.sk. starp tâm esoðo saikòu, regulârs atbilstîbas lietotâju standartiem
novçrtçjums tiek veikts, lai nodroðinâtu vienâdu kredîtoperâciju droðîbas lîmeni visâ euro zonâ. Ðo
vçrtçjumu pozitîvs rezultâts ir priekðnosacîjums tam, lai ðîs VNS un saiknes uzskatîtu par
piemçrotâm izmantoðanai Eurosistçmas kredîtoperâciju nodroðinâjumam.

Uz sadarbību balstīta CLS
pārraudzība

Neliela apjoma maksājumu
sistēmas un instrumenti

Uz risku balstītas SWIFT
pārraudzības pamatprincipi

18 Informâcija sniegta 1990. gada "10 valstu grupas centrâlo banku Starpbanku mijieskaita sistçmu komitejas ziòojumâ" (Report of the
Committee on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of the Group of Ten Countries; t.s. Lamfalusî (Lamfalussy) ziòojums) un
aktualizçta CPSS ziòojumâ "Centrâlo banku veiktâ maksâjumu un norçíinu sistçmu pârraudzîba" (Central Bank Oversight of Payment and
Settlement Systems; 2005. gada maijs).

19 Vçrtspapîru darîjumu norçíini ietver divus posmus – skaidrâs naudas un vçrtspapîru posmu. Vçrtspapîru darîjumu norçíins skaidrajâ naudâ
tiek veikts galvenokârt centrâlâs bankas RTGS vienlaikus ar centrâlajâ vçrtspapîru depozitârijâ veikto vçrtspapîru norçíinu posmu,
balstoties uz piegâdes pret samaksu metodi.

Īpaša ieinteresētība
vērtspapīru norēķinu veikšanā

Novērtējumi lietotāju
skatījumā
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S A DA R B Ī B A  A R  C I T Ā M  VA L S T S  I N S T I T Ū C I J Ā M

Pildot pârraudzîbas uzdevumus, Eurosistçma izveidojusi un uzturçjusi saiknes ar citâm valsts
institûcijâm, kas atbildîgas par jautâjumiem, kuri saistîti ar tirgus infrastruktûru.

Tâpçc Sapraðanâs memorandâ definçtas ES centrâlo banku pârraugu un banku darbîbas uzraugu
sadarbîbas pamatnostâdnes, kas vçrstas uz sadarbîbu un informâcijas apmaiòu triju daþâdu situâciju
gadîjumos: 1) maksâjumu sistçmas izveidoðana un pieteikumu sniegðana dalîbai ðâdâ sistçmâ;
2) paðreizçjâs norises un 3) krîzes situâcijas.

Turklât 2001. gadâ izveidota struktûra ECBS un Eiropas Vçrtspapîru regulatoru komitejas (CESR)
sadarbîbai vçrtspapîru klîringa un norçíinu sistçmu jomâ. ECBS–CESR darba grupa uzsâka t.s.
CPSS–IOSCO izstrâdâto VNS un CDP rekomendâciju piemçroðanu ES videi.  Lai gan ECBS–CESR
darba grupa ðajâ jomâ guvusi bûtiskus panâkumus, vçl jârisina daþi jautâjumi, lai pabeigtu ES
paredzçto VNS un CDP pârraudzîbas standartu sagatavoðanu.

P O L I T I K A S  N O R I S E S  U N  G A LV E N Ā S  DA R B Ī B A S

Eurosistçmas pârraudzîbas politika un mçríi izklâstîti vairâkos publicçtajos dokumentos, augsta
lîmeòa standartos un Padomes apstiprinâtajâs îpaðiem jautâjumiem veltîtajâs politikas deklarâcijâs.
Veicot pârraudzîbas funkciju, regulâri tiek novçrtçta tirgus infrastruktûru atbilstîba piemçrojamiem
standartiem. Politikas norisçs gûtie panâkumi, kâ arî galvenâs ðajâ jomâ pçdçjos 10 gados veiktâs
darbîbas hronoloìiskâ kârtîbâ sniegtas 2. tabulâ.

20 CPSS – G10 valstu Maksâjumu un norçíinu sistçmu komiteja. IOSCO – Starptautiskâ Vçrtspapîru komisiju organizâcija. Ziòojumi par
Rekomendâcijâm VNS un CDP (Recommendations for SSSs and for CCPs) pieejami SNB interneta lapâ.

Sadarbības pamatnostādnes

Politikas un darbību
caurredzamība

2 .  t abu l a .  ECB  un  Euro s i s t ēmas  pā r raudz ība s  f unkc i j a s  i zp i l de s  ga l ven i e  s a sn i egumi

Politikas norises

1998. gada augustâ ECB publicçja "Ziòojumu par elektronisko naudu" (Report on electronic money), pamatojoties uz EMI vadîbâ
veikto analîzi. Ziòojumâ minçti iemesli, kâpçc jâregulç elektroniskâs naudas emisija, un norâdîtas minimâlâs prasîbas elektroniskâs
naudas emitentiem un vçlamie mçríi.

1998. gada novembrî Eurosistçma izklâstîja savas politikas principus tâdu maksâjumu un vçrtspapîru klîringa un norçíinu
infrastruktûru izveidoðanai, kuras ârpus euro zonas nodroðina pakalpojumus euro denominçtajiem darîjumiem.

2000. gada jûnija paziòojumâ ECB Padome precizçja Eurosistçmas lomu maksâjumu sistçmu pârraudzîbas jomâ un skaidroja tâs
mçríus un principus.1

2001. gada februârî ECB Padome apstiprinâja Sistçmiski nozîmîgu maksâjumu sistçmu pamatprincipus2 (Pamatprincipi) kâ minimâlo
standartu kopumu, ko Eurosistçma izmanto savâ kopçjâ maksâjumu sistçmu pârraudzîbas politikâ. Ðie principi sniedz attiecîgo
maksâjumu sistçmu projektçðanas un darbîbas norâdîjumus, definçjot ðo infrastruktûru galveno iezîmju vispârçjâs prasîbas, t.sk.
stabilu tiesisko bâzi, atbilstoðu finanðu risku vadîbu, aizsardzîbu un darbîbas droðîbu, efektivitâti un pârvaldîbas kârtîbu.
Pamatprincipi piemçrojami visu veidu sistçmiski nozîmîgâm maksâjumu sistçmâm3.

2001. gada septembrî ECB publiskoja dokumentu "Eurosistçmas izvçlçtâ politika attiecîbâ uz centrâlâ darîjuma partnera klîringa
darîjumu konsolidâcijas procesu" (The Eurosystem's policy line with regard to consolidation in central counterparty clearing), kurâ
pausta politikas nostâja saistîbâ ar centrâlâ darîjuma partnera klîringa darîjumu konsolidâcijas procesa iespçjamo ietekmi.

1) "Eurosistçmas loma maksâjumu sistçmu pârraudzîbas jomâ" (Role of the Eurosystem in the field of payment systems oversight),
publicçts ECB interneta lapâ.
2) CPSS ziòojums "Sistçmiski nozîmîgu maksâjumu sistçmu pamatprincipi" (Core Principles for Systemically Important Payment
Systems), publicçts SNB interneta lapâ.
3) Maksâjumu sistçmu uzskata par sistçmiski nozîmîgu, ja tâs darbîbas traucçjums var radît vai izplatît turpmâkus traucçjumus,
ietekmçjot plaðâku finanðu sistçmu. Eurosistçma uzskata, ka katra liela apjoma euro maksâjumu sistçma ir sistçmiski nozîmîga.

FINANŠU STABILITĀTE
UN PĀRRAUDZĪBA
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2003. gada maijâ publicçts ziòojums "Elektroniskâs naudas sistçmas droðîbas mçríi" (Electronic money system security objectives;
EMSSO). Tajâ sniegtas Eurosistçmas gaidas attiecîbâ uz e-naudas sistçmu tehnisko droðîbu. Ziòojumâ ietverts vispârçjs e-naudas
sistçmu apraksts, visaptveroða risku/draudu analîze un mçríi droðîbas jomâ, kas e-naudas sistçmâm jâizpilda, lai tâdçjâdi nodroðinâtos
pret ðiem riskiem/draudiem.

2003. gada jûnijâ apstiprinâti neliela apjoma euro maksâjumu sistçmu pârraudzîbas pamatprincipi. Pamatprincipi paredzçti tam, lai
nodroðinâtu, ka neliela apjoma maksâjumu sistçmas nekïûst par sistçmiskâ riska vai tautsaimniecîbas nepareizas darbîbas izplatîtâjâm
euro zonâ. Pamatprincipi ietvçra kritçrijus neliela apjoma maksâjumu sistçmu klasificçðanai atbilstoði to sistçmiskajai nozîmei.

2006. gada maijâ publicçts ziòojums "Sistçmiski nozîmîgu maksâjumu sistçmu darbîbas nepârtrauktîbas pârraudzîbas prognozes"
(Business continuity oversight expectations for systemically important payment systems; SIPS BCOE)". Ziòojuma pamatmçríis –
izveidot saskaòotus pârraudzîbas pamatprincipus darbîbas nepârtrauktîbai euro zonâ, reaìçjot uz jauna veida draudiem, kas raduðies
pçdçjos gados. Sistçmiski nozîmîgu maksâjumu sistçmu darbîbas nepârtrauktîbas pârraudzîbas prognozçs (SIPS BCOE) sniegti
norâdîjumi SIPS operatoriem, lai panâktu pietiekamu un konsekventu elastîbas lîmeni, pievçrðoties darbîbas nepârtrauktîbas
stratçìijai, plânoðanai un testçðanai, kâ arî krîþu vadîbai.

2007. gada jûlijâ ECB publicçja "Eurosistçmas politikas principus euro denominçto maksâjumu darîjumu norçíinus veicoðo
infrastruktûru izvietojumam un darbîbai" (Eurosystem policy principles on the location and operation of infrastructures settling euro–
denominated payment transactions). Ðie principi attiecas uz jebkuru esoðo vai potenciâlo ârpus euro zonas esoðo maksâjumu
infrastruktûru, kas veic euro darîjumu norçíinus. Tajos norâdîta arî Eurosistçmas, kuras mçríis ir jebkurâ gadîjumâ saglabât galîgo
kontroli pâr savu valûtu, nostâja ðajâ jomâ.

2008. gada janvârî ECB Padome apstiprinâja ziòojumu "Pârraudzîbas pamatprincipi karðu maksâjumu sistçmâm – standarti"
(Oversight framework for card payment schemes – Standards), kas nosaka kopçjus pârraudzîbas standartus attiecîbâ uz karðu
maksâjumu sistçmâm, kuras darbojas euro zonâ. Ðie standarti vçrsti uz karðu maksâjumu sistçmu droðîbas un efektivitâtes
nodroðinâðanu.

Galveno maksâjumu infrastruktûru novçrtçjums

2001. gadâ SVF pçc ECB pieprasîjuma Finanðu sektora novçrtçðanas programmas kontekstâ sagatavoja euro zonai Ziòojumus par
atbilstîbu standartiem un kodeksiem (Reports on the Observance of Standards and Codes; ROSC). Maksâjumu sistçmu jomâ
novçrtçjums aptvçra TARGET un EURO1 sistçmu.4

Pirms CLS sistçmas darbîbas sâkðanas 2002. gadâ ECB kopâ ar pârçjâm centrâlajâm bankâm, kuru valûta ir atbilstoða norçíinu
veikðanai CLS sistçmâ, veica kopçju sistçmas riska novçrtçjumu. Òemot vçrâ novçrtçjuma pozitîvos rezultâtus, ECB apstiprinâja euro
iekïauðanu CLS.

2003. gadâ saskaòâ ar Pamatprincipiem tika novçrtçtas 19 liela apjoma euro maksâjumu sistçmas, t.sk. visi TARGET komponenti. Ðâ
vçrtçjuma rezultâti 2004. gadâ publicçti ECB interneta lapâ.5

2005. gada sâkumâ TARGET pârraugi veica SORBNET–EURO, Narodowy Bank Polski euro RTGS sistçmas, pârraudzîbas
novçrtçjumu, òemot vçrâ tâs nodomu pieslçgties TARGET, izmantojot Banca d'Italia BIREL sistçmu.

2005. gada augustâ ECB interneta lapâ sniegts detalizçts 15 euro neliela apjoma maksâjumu sistçmu pârraudzîbas novçrtçjums saskaòâ
ar piemçrojamiem Pamatprincipiem.

2006. gadâ veikts padziïinâts pârraudzîbas novçrtçjums attiecîbâ uz ietekmi, kâda bûs Eesti Pank euro RTGS sistçmas pieslçgðanai
paðreizçjai TARGET sistçmai, izmantojot BIREL sistçmu.

Visaptveroðs TARGET2 projekta novçrtçjums saskaòâ ar Pamatprincipiem veikts 2007. gada novembrî pirms TARGET2 nodoðanas
ekspluatâcijâ. TARGET2 detalizçtâ novçrtçjuma ziòojuma galîgo versiju paredzçts publicçt 2009. gadâ.

Citas galvenâs aktivitâtes

Sadarbîbâ ar NCB regulâri tiek gatavots plaðs ES valstîs esoðo daþâdo maksâjumu un vçrtspapîru norçíinu sistçmu apraksts, kas
pieejams ECB publikâcijâ "Eiropas Savienîbas maksâjumu sistçmas" (Payment systems in the European Union; pazîstama kâ Blue
Book) kopâ ar Blue Book pielikumu, kurâ sniegti sîki statistiskie dati par ðîm sistçmâm. Blue Book pçdçjais (ceturtais) izlaidums
publicçts 2007. gadâ.

Pârraudzîbas funkcijas ietvaros tiek cieði uzraudzîtas norises korespondentbanku pakalpojumu jomâ. Lai ðajâ konkrçtajâ jomâ no
sistçmiskâ riska viedokïa novçrtçtu maksâjumu procedûru îpatnîbas, regulâri tiek veikti banku izlases kopas apsekojumi (jaunâkais
apsekojums – 2005. gadâ). Banku sniegtie dati ir konfidenciâli, tâpçc apsekojumu rezultâtus var novçrtçt tikai dalîbnieki.

2007. gadâ uzlabota lîdzðinçjâ novçrtçðanas metodoloìija un izstrâdâta kopçja sistçmiski nozîmîgu un sistçmiski ievçrojamu euro
maksâjumu sistçmu pârraudzîbas metodoloìija. Pçc 2007. gada 2. pusgadâ veiktâs sabiedriskâs apsprieðanas jaunâs metodoloìijas
galîgâ versija publiskota ECB interneta lapâ 2007. gada novembrî.

4) Publicçts SVF interneta lapâ 2001. gada oktobrî.
5) Sk. ziòojumu "Liela apjoma euro maksâjumu sistçmu novçrtçjums saskaòâ ar Pamatprincipiem" (Assessment of euro large-value
payment systems against the Core Principles).

2 .  t abu l a .  ECB  un  Euro s i s t ēmas  pā r raudz ība s  f unkc i j a s  i zp i l de s  ga l ven i e  s a sn i egumi
( t u rp i n ā j ums )
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M Ā C Ī B A S  U N  T U R P M Ā K Ā  R Ī C Ī B A

Centrâlo banku pârraudzîbas funkcija tiek veikta dinamiskâ vidç. Centrâlo banku pârraudzîbas
politikâ un darbîbâs jâatspoguïo Eiropas un pasaules finanðu tirgos, juridiskajâ vidç un atseviðíâs
tirgus infrastruktûrâs notiekoðâs pârmaiòas, kâ arî to savstarpçjâ saistîba. Pçdçjie 10 gadi liecina, ka
ECB pârraudzîbas funkcijas izpilde cieðâ sadarbîbâ ar Eurosistçmas valstu centrâlajâm bankâm un
ECBS, kâ arî starptautiskâ lîmenî ïâvusi risinât ðîs problçmas. Pârraudzîbas politika un standarti
veicinâjuði droðu un efektîvu maksâjumu un norçíinu sistçmu darbîbu. Pârraugu un attiecîgo
sistçmu operatoru, un dalîbnieku cieðâ sadarbîba bûtiski veicinâjusi to, ka tirgus akceptç
Eurosistçmas pârraudzîbas politiku un standartus un uzraugâmâs iestâdes veic raitu to ievieðanu.

Òemot vçrâ nâkotnes norises, ECB un Eurosistçmas pârraugi papildus nepârtrauktai euro tirgus
infrastruktûru pârraudzîbai paredz pievçrsties arî: 1) turpmâkai pârraudzîbas mçríu un darbîbu
caurredzamîbas uzlaboðanai, aktualizçjot 2000. gada jûnijâ publiskoto Eurosistçmas pârraudzîbas
politikas deklarâciju un regulâri publicçjot pârraudzîbas ziòojumu; 2) ECBS–CESR darba grupas
darbîbas turpmâkai veicinâðanai; 3) dalîbai uz sadarbîbu balstîtas CLS un SWIFT pârraudzîbas
dalîbnieku konsultâcijâs; 4) kopdarbam ar pârçjâm ES valstu centrâlajâm bankâm darbîbas
nepârtrauktîbas jomâ un 5) uz risku balstîtu pârraudzîbas principu izstrâdei. Òemot vçrâ vienmçrîgu
finanðu tirgu un tirgus infrastruktûru integrâciju, îpaði euro zonâ un arî pasaulç, ECB joprojâm
pievçrsîs lielu uzmanîbu Eurosistçmas un ECBS pârraugu cieðai sadarbîbai, kâ arî pârraugu un citu
attiecîgo valsts iestâþu, piemçram, banku darbîbas uzraudzîbas iestâþu un vçrtspapîru regulatoru,
sadarbîbai.

FINANŠU STABILITĀTE
UN PĀRRAUDZĪBA

Dažas turpmākās prioritātes

Pārraudzība attīstās
dinamiskā vidē
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8 . S TAT I S T I K A

Kvalitatîva statistika ir galvenâ ECB politikas analîzes, pçtniecîbas un lçmumu pieòemðanas
procesa sastâvdaïa. ECB nevarçtu pildît daudzas no iepriekðçjâs nodaïâs aplûkotajâm funkcijâm, ja
tai nebûtu pieejama savlaicîga, uzticama un saskaòota statistiskâ informâcija. Turklât ECB
statistiku izmanto arî citi lietotâji – finanðu tirgus analîtiíi, akadçmiskâs aprindas un plaðâka
sabiedrîba. ECB nodroðinâtâ statistika palîdz izprast Padomes lçmumus un var palîdzçt sabiedrîbai
pieòemt saprâtîgus lçmumus attiecîbâ uz ieguldîjumiem un aizdevumiem.

ECB nepiecieðama virkne kvalitatîvu monetâro, finanðu un tautsaimniecîbas statistisko datu (t.sk.
precîzs cenu dinamikas kopçjais novçrtçjums), lai izpildîtu galveno uzdevumu – nodroðinâtu cenu
stabilitâti euro zonâ. Precîzs priekðstats par paðreizçjo ekonomisko situâciju un euro zonas
tautsaimniecîbu ir nepiecieðams labas analîzes un politikas veidoðanas priekðnoteikums. Visu euro
zonu aptveroðu statistisko datu sâkotnçji bija maz. Pçdçjos 10 gados daudz pûïu veltîts jaunu
statistisko datu vâkðanai un jau esoðo statistisko datu uzlaboðanai (jçdzienu saskaòoðana, bieþuma
un savlaicîguma prasîbas).

Liels ieguvums statistiíu darbam Eiropâ bijusi cieðâ ECB un Eurostat sadarbîba. ECB pârziòâ ir
monetârâ un finanðu statistika, bet Eurostat – vispârçjâ tautsaimniecîbas statistika, kura ietver arî
saskaòoto patçriòa cenu indeksu (SPCI), kura ir ECB cenu stabilitâtes mçraukla. Atbildîbu par
ârçjo statistiku (maksâjumu bilanci un starptautisko investîciju bilanci), kâ arî par euro zonas
kontiem ECB uzòçmusies kopîgi ar Eurostat.1

Eiropas statistika, t.i., gan dati, ko nodroðina ECBS, gan dati, ko sagatavo Eurostat un nacionâlâs
statistikas iestâdes, pçdçjos 10 gados bûtiski uzlabojusies gan pieejamîbas, gan kvalitâtes ziòâ.
Plaðais statistikas spektrs, kas tagad pieejams ECB, arî iekïauts vienotâ sistçmâ, kas nodroðina
pastâvîgu pârskatu par savstarpçjo saistîbu starp daþâdo, pçc saimnieciskâs lomas klasificçto
dalîbnieku (piemçram, mâjsaimniecîbas, nefinanðu sabiedrîbas, finanðu sabiedrîbas, valdîba)
darîjumiem un pozîcijâm. Ðie t.s. euro zonas konti sniedz visaptveroðu euro zonas ekonomisko un
finanðu noriðu ceturkðòa pârskatu.

8.1. sadaïâ parâdîts, kâ ECB izveidojusi uzticamu un savlaicîgu euro zonas monetâro, finanðu un
ârçjo statistiku ECB analîzes, pçtniecîbas, lçmumu un komunikâcijas vajadzîbâm. 8.2. sadaïâ
sniegts Eurostat apkopotâs tautsaimniecîbas statistikas pârskats. 8.3. sadaïâ uzmanîbas centrâ ir
ECB lietotie kvalitâtes standarti, vâcot statistiskos datus. 8.4. sadaïâ iezîmçtas nâkotnes
perspektîvas.

8 . 1 . E C B  S TAT I S T I K A

Euro zonas statistikas sagatavoðana 20. gs. 90. gadu vidû bija grûts uzdevums, jo tolaik pieejamâ
informâcijâ bija nepilnîbas un vâjâs vietas.2 Pat jçdzieni, definîcijas un klasifikâcija, uz kâ balstâs
statistiskie dati, ne tuvu nebija standartizçti.

Pēdējos 10 gados būtiski
augusi euro zonas statistikas
pieejamība

Cieša ECB un Eurostat
sadarbība

Sākumā daudz trūkumu un
nepietiekama standartizācija

1 Sîkâk par statistikas pienâkumu dalîðanu Eiropas lîmenî 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_eurostat1.pdf)

2 Sîkâk par euro zonas statistisko datu vâkðanas attîstîbu 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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Monetārā, finanšu un
maksājumu bilances statistika

pakāpeniski uzlabota

Pirmie euro zonas konti
publicēti 2007. gadā

Ievērojams progress
tautsaimniecības statistikas

jomā, tomēr grūtības
saglabājas

Sâkotnçjais euro zonas statistisko datu kopums, kas bija ECB rîcîbâ 1999. gadâ, ietvçra tikai
bûtiskâkos elementus: monetâro finanðu iestâþu (MFI) saskaòotâs bilances, no kurâm varçja
aprçíinât monetârâs kopsummas un galvenos naudas lîdziniekus (t.sk. MFI kredîtus), ierobeþotu
nesaskaòotu mazumtirdzniecîbas procentu likmju loku, zinâmu finanðu tirgu informâcijas daïu,
iegûtu no komercavotiem un maksâjumu bilances pamatsastâvdaïas, jo nebija dalîbvalstu
ìeogrâfiskâ dalîjuma. Papildus bija pieejama tikai valdîbu gada finanðu statistika un daþi ierobeþoti
gada dati par uzkrâjumiem, investîcijâm un finansçjumu jaunizveidotajâ euro zonâ. Datu laikrindas
lielâkoties bija ïoti îsas.

1999. gada novembrî tika pievienoti statistiskie dati par euro zonas valstu valdîbu un finanðu un
nefinanðu sabiedrîbu vçrtspapîru emisijâm. Sâkot ar 2003. gada pirmajiem mçneðiem, MFI bilances
statistikâ tika iekïauta detalizçtâka informâcija instrumentu, termiòu un partneru sektoru dalîjumâ.
Vienlaikus tika ieviesta arî saskaòotâ MFI procentu likmju statistika, kas aptvçra gan noguldîjumus,
gan aizdevumus termiòa un mçría dalîjumâ. Tuvâkajâ nâkotnç tiks saskaòota ieguldîjumu fondu
statistika, un tâ atspoguïos visu euro zonu un labâk atbildîs lietotâju vajadzîbâm. ECB pâròçmusi no
Eurostat euro zonas centrâlo valdîbu obligâciju dienas ienesîguma lîkòu publiskoðanu.

Kas attiecas uz ârçjo statistiku, ECB pakâpeniski uzlabojusi euro zonas maksâjumu bilances datu
kvalitâti, nodroðinot vairâk kategoriju, uzrâdot debetu un kredîtu atseviðíi un piedâvâjot galveno
partnervalstu ìeogrâfisko dalîjumu (piemçram, ASV, Lielbritânija, ES valstis ârpus euro zonas,
Japâna, Íîna). ECB tagad publicç arî ceturkðòa starptautisko investîciju bilanci, kuru var uzskatît
gan par visas euro zonas kopîgo finanðu bilanci, gan starptautisko investîciju bilances pârmaiòu
dalîjumu (papildus maksâjumu bilances darîjumiem, kas galvenokârt saistîti ar finanðu aktîvu un
pasîvu pârvçrtçðanu sakarâ ar cenu un valûtu kursu dinamiku). Turklât kïuvuði pieejami arî
statistiskie dati par nominâlo un reâlo efektîvo valûtas kursu un euro starptautisko nozîmi, ko nesen
papildinâja mçneða saskaòotie nacionâlâs konkurçtspçjas râdîtâji, kas balstîti uz patçriòa cenu
indeksiem.

Tiek apkopoti arî daudzi statistiskie dati un statistiskie râdîtâji, lai novçrtçtu finanðu tirgu norises,
finanðu integrâciju Eiropâ, finanðu stabilitâti kopumâ un ES banku sektorâ un maksâjumu,
maksâjumu infrastruktûru, vçrtspapîru darîjumu, klîringa un norçíinu dinamiku.

Nozîmîgs pavçrsiens notika 2007. gada jûnijâ, kad ECB kopâ ar Eurostat laida klajâ pirmos
integrçtos euro zonas ceturkðòa tautsaimniecîbas un finanðu kontus institucionâlo sektoru dalîjumâ.3

Ðie konti nodroðina visaptveroðu un sakarîgu pârskatu par euro zonas finansiâlajâm un
saimnieciskajâm norisçm, kâ arî par mijiedarbîbu starp daþâdajiem euro zonas sektoriem
(mâjsaimniecîbâm, sabiedrîbâm un valdîbu) un pârçjo pasauli. Euro zonas konti ir kas lîdzîgs euro
zonas nacionâlajiem kontiem. Ðo kontu pilnîgâ integrâcija un gandrîz pilnîgâ konsekvence, kâ arî
tas, ka tos kopîgi un vienlaikus katru ceturksni veido divas iestâdes (ECB un Eurostat), ir unikâls
sasniegums.4

8 . 2 . C I T I  TA U T S A I M N I E C Ī B A S  S TAT I S T I S K I E  DAT I

Kad izveidojâs Ekonomikas un monetârâ savienîba, Eurostat (sadarbîbâ ar nacionâlajâm statistikas
institûcijâm) jau bija ieviesis SPCI kâ saskaòotu cenu râdîtâju, kâ arî vâca daþus citus cenu,
izmaksu, darba tirgu un citu tautsaimniecîbas noriðu statistisko datu veidus. Bija pieejami ierobeþoti
3 Sk. rakstu ECB 2007. gada novembra "Mçneða Biïetenâ".
4 Lai gûtu pilnîgu pârskatu par statistiku, kas pieejama un ko vâc ECB, sk. ECB statistics: an overview, ECB, 2008.
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euro zonas nacionâlo kontu dati. Taèu no monetârâs politikas viedokïa ðie dati nebija pietiekami
savlaicîgi. Kopð tâ laika attiecîgo Eurostat nodroðinâto euro zonas statistisko datu savlaicîgums
ievçrojami uzlabojies, îpaði pçc tam, kad ECOFIN pieòçma darbîbas plânu EMS statistisko datu
vâkðanai (2000) un 2002. gadâ tika izveidots saraksts ar mçneða un ceturkðòa Galvenajiem Eiropas
ekonomiskajiem râdîtâjiem (GEER). Piemçram, svarîgs sasniegums ir savlaicîgas SPCI un
ceturkðòa IKP apjoma pârmaiòu âtrâs aplçses, un uz ðiem datiem pamatojas monetârâ politika un
tautsaimniecîbas analîze. Turklât nozîmîgi paplaðinâjies valdîbas gada un ceturkðòa finanðu
statistisko datu spektrs. Visâs jomâs uzlabojuðies metodoloìijas standarti.

Tomçr statistikas jomâ vçl daudz darâmâ (tas attiecas uz jauniem statistiskajiem datiem, kâ arî uz
jau pastâvoðâs statistikas bieþumu un/vai kvalitâti).5 Joprojâm nepiecieðami uzlabojumi, îpaði
pakalpojumu, darba tirgu (integrçjot darba tirgu statistiku nacionâlajos kontos izaugsmes un darba
raþîguma analîzes vajadzîbâm) un mâjokïa tirgu jomâ. Tâlâki uzlabojumi savlaicîgumâ un citos
kvalitâtes aspektos nepiecieðami arî daþiem citiem statistisko datu veidiem. Tas varçtu nozîmçt
cieðâku sadarbîbu statistikas procesu koordinâcijâ starp Eiropas statistikas institûcijâm, ietverot
arî koordinçtu nacionâlo datu publiskoðanu, ievçrojot Eiropas savlaicîguma mçríus un pârjaunotu
grozîjumu politiku. Bûtiska, visbeidzot, ir arî atbilstoða statistisko datu komunikâcija. Seviðíi 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).

7 .  i e l i k u m s

S A S K A Ņ OT Ā  PAT Ē R I Ņ A  C E N U  I N D E K S A  L O M A

Òemot vçrâ ECB galveno uzdevumu – uzturçt cenu stabilitâti –, tai nepiecieðama augstvçrtîga
cenu dinamikas statistika. Ðajâ kontekstâ liela nozîme ir euro zonas saskaòotajam patçriòa cenu
indeksam (SPCI), ko katru mçnesi apkopo Eurostat. SPCI tiek lietots, arî lai izvçrtçtu, vai pârçjâs
ES valstis ir gatavas pieòemt euro kâ nacionâlo valûtu. Îstenîbâ saskaòotie patçriòa cenu indeksi
tiek apkopoti par visâm ES valstîm.

SPCI uzrâda cenu svârstîbas, kas saistîtas ar visu mâjsaimniecîbu patçriòa izdevumiem par precçm un
pakalpojumiem. Tas ir labs patçriòa cenu inflâcijas râdîtâjs, kas apkopots saskaòâ ar labâkajiem
starptautiskajiem standartiem. Euro zonas SPCI tiek apkopots, pamatojoties uz vairâk nekâ 1.7 milj.
atseviðío preèu un pakalpojumu cenu katra mçneða novçrojumiem aptuveni
1 500 mazu un lielu pilsçtu 200 000 tirdzniecîbas un pakalpojumu sniegðanas vietâs visâ euro zonâ.

Katram produktam cenas tiek vâktas tirdzniecîbas un pakalpojumu sniegðanas vietâs daþâdos
reìionos. Piemçram, grâmatu cenu apakðindeksam tiek òemti vçrâ daþâdie grâmatu veidi
(daiïliteratûra, dokumentâlâ un zinâtniskâ literatûra, uzziòu literatûra utt.), kâdi pieejami
grâmatnîcâs, lielveikalos un no interneta piegâdâtâjiem. Indeksa ietvaros tiek vçrtçta produktu
grupas relatîvâ nozîme kopçjos mâjsaimniecîbas patçriòa izdevumos. Ðie vçrtçjumi tiek regulâri
precizçti, lai iegûtu tçriòu pârmaiòas laika gaitâ un indekss turpinâtu bût reprezentatîvs. Liela
uzmanîba tiek veltîta saskaòotai pieejai sareþìîtiem jautâjumiem, piemçram, apdroðinâðanas,
medicînisko un izglîtîbas pakalpojumu cenâm un jaunu vai bûtiski mainîtu produktu iekïauðanai.

Vienmçr iespçjami tâlâki uzlabojumi. Viena no prioritâtçm ir saskaòotâka pieeja produktu
kvalitâtes pârmaiòâm. Piemçram, automobiïu raþotâjs jaunam modelim var uzstâdît jaunus

Nepieciešami tālāki
savlaicīguma un kvalitātes
uzlabojumi

Augstvērtīgs SPCI – cenu
stabilitātes rādītājs

SPCI pamatots uz 1.7 milj.
atsevišķu novērojumu katru
mēnesi
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droðîbas elementus, piemçram, gaisa spilvenus, vienlaikus paaugstinot cenu. Lai precîzi
novçrtçtu tîrâs cenu pârmaiòas, jâaplçð, kâdâ mçrâ automobiïa cenas kâpums atspoguïo tâ
kvalitâtes uzlaboðanos, uzstâdot gaisa spilvenus. Tiek izstrâdâti paòçmieni daþâdâs valstîs lietoto
kvalitâtes precizçðanas metoþu tâlâkai attîstîðanai un saskaòoðanai. Otra prioritâte ir pieeja
mâjokïiem, kas pieder îpaðniekiem. Îres maksas, ar ko jârçíinâs îrniekiem, iekïautas SPCI,
turpretî lielâkâ daïa izdevumu, ar ko saistîbâ ar savu îpaðumu jârçíinâs mâjsaimniecîbâm, tajâ
nav ietverti. To ìimeòu proporcija, kurâm mâja pieder vai kuras to îrç, daþâdâs euro zonas valstîs
ir ïoti daþâda, tâpçc îpaðnieka apdzîvota mâjokïa iekïauðana uzlabotu gan SPCI salîdzinâðanas
iespçjas daþâdâs euro zonas valstîs, gan arî cenu indeksa segumu.

8 . 3 . K VA L I TAT Ī VA S  S TAT I S T I K A S  S T R U K T Ū R A

Kvalitatîva statistika ir ECB politikas analîzes, lçmumu un komunikâcijas pamatâ. ES statistikas
kvalitâtei, uzticamîbai un objektivitâtei ir îpaða nozîme, jo to izmanto nacionâlâs iestâdes.
Stabilitâtes un izaugsmes pakta uzraudzîba, lçmumi par euro zonas paplaðinâðanos un nacionâlie
maksâjumi ES budþetâ, kâ arî ES reìionâlâ politika atkarîga no izmantoto statistisko datu augstâs
kvalitâtes.

ECB statistika atbilst plaði pieòemtiem pasaules un Eiropas statistikas standartiem. Turklât ECB
aktîvi piedalâs ðo standartu tâlâkâ uzlaboðanâ (piemçram, Nacionâlo kontu sistçma, Eiropas Kontu
sistçma, Maksâjumu bilances rokasgrâmata) un kopumâ cieði sadarbojas ar atbilstoðajâm
starptautiskajâm organizâcijâm (Eiropas Komisiju, SVF, SNB, OECD, ANO), lai panâktu
tautsaimniecîbas un finanðu statistikas standartu un definîciju saskaòoðanu pasaules lîmenî.

2007. gadâ tika publicçta "Publiskâ apòemðanâs attiecîbâ uz ECBS statistikas funkcijâm" (Public
commitment with respect to the ESCB's statistical function), kas liecinâja par kvalitâtes un vadîbas
nozîmi statistikas jomâ. Tajâ uzsvçrta labâ prakse, çtiskie standarti un sadarbîba saskaòâ ar
objektivitâtes, zinâtniskâs neatkarîbas, rentabilitâtes, statistiskâs konfidencialitâtes principiem, kâ
arî cenðoties izvairîties no pârliecîgas datu vâcçju noslogoðanas un nodroðinât augstu rezultâta
kvalitâti. ECB statistisko datu kvalitâtes sistçmâ (ECB Statistics Quality Framework), kas publicçta
2008. gadâ, pilnveidoti ECB statistisko datu sagatavoðanas kvalitâtes principi.

Regulârs statistikas lietotâju un vâcçju dialogs, pasaules statistikas standartu ievçroðana un
nepârprotama uzticîba augstai kvalitâtei un labai vadîbai ir bûtiski priekðnoteikumi, lai iegûtu ECB
monetârâs politikas veidotâjiem piemçrotus euro zonas statistiskos datus. Lai lîdzsvarotu lietotâju
nepiecieðamîbu pçc statistiskajiem datiem ar to nodroðinâðanas izmaksâm, lçmumi par jauniem vai
bûtiski uzlabotiem ECB statistisko datu veidiem vienmçr tiek balstîti papildu ieguvumu un izmaksu
sistemâtiskâ izvçrtçjumâ.

Lai gan statistika veido mazâk nekâ 2% no kopîgajâm administratîvajâm izmaksâm, Eiropas
statistiíi apòçmuðies samazinât izmaksas, kas saistîtas ar aptauju atbilþu vâkðanu. Viens risinâjums
bûtu savâkt datus tikai vienreiz un tad nodroðinât to pieejamîbu visâm statistikas iestâdçm, kurâm tie
nepiecieðami, vienlaikus ievçrojot stingrus konfidencialitâtes standartus. Tam varçtu bût
nepiecieðamas likumdoðanas pârmaiòas, kâ arî efektîva ECB un nacionâlo centrâlo banku, nacionâlo
statistikas institûciju un finanðu uzraugu sadarbîba. Vienlaikus jâatzîst, ka augstvçrtîgu statistisko
datu iegûðanai vienmçr jâveic diezgan daudz aptauju.

Iespējas tālākai
saskaņošanai

Statistiskajiem datiem ir
daudz lietojuma mērķu un

lietotāju

Galvenās prioritātes
statistikā ir kvalitāte un

vadība

Jāpanāk līdzsvars starp
lietotāju pieprasījumu ..

.. un ziņošanas slodzi
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Nozîmîgs kvalitâtes aspekts saistîts arî ar ECB savâktâs un izplatîtâs statistikas pieejamîbu. Pçdçjos
10 gados ðajâ jomâ panâkti ievçrojami uzlabojumi. "Mçneða Biïetena" statistikas nodaïa laika gaitâ
krietni paplaðinâjusies. Katru mçnesi publicçtâ "Statistikas kabatgrâmata" parocîgâ formâtâ sniedz
bûtiskâko informâciju. Patlaban ECB katru gadu publicç aptuveni 70 statistisko datu paziòojumu
presei. Tomçr visnozîmîgâkais solis datu pieejamîbas jomâ sperts 2006. gadâ, kad tika atklâta ECB
statistikas datu glabâtava,6 no kuras datus iespçjams tieði lejuplâdçt bez maksas. Patlaban aptuveni
250 000 daþâdu lietotâju gadâ izmanto ðo interneta datubâzi.

8 . 4 . M Ā C Ī B A S  U N  N Ā KOT N E S  G A I TA

ECB statistisko datu pieejamîba un savlaicîgums laika gaitâ ievçrojami uzlabojuðies un tagad ir
lîdzvçrtîgi ðiem parametriem citâs nozîmîgâko valûtu zonâs. Neraugoties uz ðo progresu,
nepiecieðami tâlâki uzlabojumi. Paðlaik tiek veikti pasâkumi, lai nodroðinâtu: 1) savlaicîgâkus,
pilnîgâkus un konsekventâkus euro zonas tautsaimniecîbas kontus, 2) saskaòotu apdroðinâðanas
sabiedrîbu un pensiju fondu statistiku un 3) plaðâku aktîvu vçrtspapîroðanas statistiku. Jâuzlabo
kredîtrisku pârvedumu novçrtçðana.

Kopumâ var sacît, ka ECB apkopotajiem statistiskajiem datiem arî turpmâk vajadzçtu atbilst
mainîgajâm lietotâju vajadzîbâm un atspoguïot pçdçjâ laika ekonomisko un finanðu vidi.
Globalizâcijas, finansiâlâs integrâcijas un finansiâlo jauninâjumu tendencçm jâatainojas kopçjâ
statistikâ.

To visu òemot vçrâ, Padome apstiprinâjusi stratçìisku nâkotnes redzçjumu, kam vajadzçtu tâlâk
paaugstinât efektivitâti un raþîgumu, vâcot un apkopojot euro zonas statistiku. Tas, starp visu citu,
nozîmç arî vçl cieðâku sadarbîbu starp nacionâlo centrâlo banku un ECB statistikas nodaïâm, kâ arî
starp tâm un ârçjiem partneriem – statistikas institûcijâm, uzraugiem un finanðu nozares pârstâvjiem.
Efektivitâtes ieguvumus varçtu izmantot daþu ECB statistikas nepilnîbu novçrðanai.

6 Sîkâku informâciju sk. http://sdw.ecb.eiropa.eu/.

Nepieciešami tālāki statistisko
datu vākšanas un apkopošanas
uzlabojumi ..

.. un cieša visu ieinteresēto
pušu sadarbība
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9 . EURO BANKNOTES –  TAUSTĀMS INTEGRĀCI JAS
S IMBOLS

Euro oficiâli radâs 1999. gadâ kâ maiòas vienîba un finanðu un ârvalstu valûtu tirgu valûta. Taèu
lielâkâ daïa cilvçku to saòçma 2002. gada 1. janvârî, kad tika ieviestas banknotes un monçtas. Ðajâ
triju gadu pârejas periodâ tika izgatavots vairâk nekâ 15 mljrd. euro banknoðu sâkotnçjo piegâþu
nodroðinâðanai – ðâds apjoms ir pietiekams, lai noklâtu 15 000 futbola laukumu. Izgatavoja arî
52 mljrd. euro monçtu. Ðis taustâmais ekonomiskâs un monetârâs integrâcijas simbols tagad ir
kabatâ katram. Taèu ðis stâsts sâkâs 10 gadu pirms faktiskâs pârejas uz euro skaidro naudu.1

Ðîs nodaïas uzbûve ir ðâda. 9.1. sadaïâ îsumâ pastâstîts par euro banknoðu vçsturi. 9.2. sadaïâ
aplûkoti nozîmîgâkie posmi pârejâ uz euro skaidro naudu. 9.3. sadaïâ sniegti statistiskie dati.
9.4. sadaïâ skaidrota valûtas pârvaldîba. 9.5. sadaïâ pastâstîts par banknoðu otro sçriju, kas paðlaik
tiek gatavota.

9 . 1 . Ī S A  E U RO  B A N K N O Š U  V Ē S T U R E

1995. gadâ Eiropadome pieòçma lçmumu nosaukt kopçjo Eiropas valûtu par euro. Taèu euro
banknoðu sagatavoðanas darbi, lielâkajai daïai cilvçku nenojauðot, tika sâkti trîs gadus iepriekð, kad
tika apspriesti daþi bûtiski jautâjumi. 1994. gadâ Eiropas Monetârâ institûta (EMI) Padome pieòçma
lçmumu par banknoðu secîbu attiecîbâ 1:2:5 (piemçram, 10 euro, 20 euro un 50 euro), ko attiecinâja
arî uz monçtâm (piemçram, 1 cents, 2 centi, 5 centi). Tâ ir decimâla sistçma, kas atvieglo aprçíinus.
Tâdçjâdi arî lîdz minimumam tiek samazinâts maksâjumiem nepiecieðamo banknoðu skaits. Ðî
nominâlvçrtîbu secîba izmantota lielâkajai daïai pasaules valûtu.

Euro banknoðu nominâlvçrtîbu virkne balstîta uz nacionâlo valûtu nominâlvçrtîbu virknçm. Kâ
augstâkâ nominâlvçrtîba tika noteikti 500 euro, jo banknotes ar nominâlvçrtîbu no 200 lîdz 500 euro
tika emitçtas Beïìijâ, Vâcijâ, Itâlijâ, Luksemburgâ, Nîderlandç un Austrijâ. 5 euro tika noteikta kâ
zemâkâ nominâlvçrtîba.

Tika apsvçrta arî iespçja izmantot 1 un 2 euro banknotes. ECB rûpîgi izpçtîja ðo pieprasîjumu un
apspriedâs ar skaidrâs naudas apstrâdç iesaistîtajâm pusçm, piemçram, Eiropas banku un
mazumtirdzniecîbas apvienîbâm, bet secinâja, ka ðâdas banknotes ar zemu nominâlvçrtîbu nav
nepiecieðamas. Bûtîbâ banknotes ar zemu nominâlvçrtîbu, piemçram, 1 vai 2 euro banknotes,
padarîtu sareþìîtâku skaidrâs naudas apstrâdi un izraisîtu apgrozîbâ esoðo banknoðu vispârçjâs
kvalitâtes samazinâðanos, jo tâs varçtu tikt izmantotas kâ maiòas nauda nelieliem pirkumiem, lai gan
ðim nolûkam praktiskâkas ir monçtas. Turklât sabiedriskâs domas apsekojumi râdîja, ka tikai viena
treðdaïa euro zonas iedzîvotâju vçlçtos izmantot ðâdas banknotes. 2004. gadâ Padome nolçma
nemainît euro banknoðu paðreizçjâs un otrâs sçrijas banknoðu nominâlvçrtîbu struktûru.

1996. gada sâkumâ EMI rîkoja euro banknoðu dizainparaugu konkursu, par pamatu izmantojot
sâkotnçjâs specifikâcijas. 1996. gada decembrî EMI Padome noteica uzvarçjuðo dizaina sçriju, kas
attçloja Eiropas laikmetus un stilus. Pirms tam uzvarçjuðo dizainu bija atlasîjusi neatkarîgu
tirgzinîbas, dizaina un mâkslas vçstures ekspertu þûrija un tas tika pârbaudîts reprezentatîvâ
apsekojumâ visâ Eiropâ. Euro banknoðu dizainâ apzinâti netiek izmantoti nacionâlie elementi – tas ir
patiesi eiropeisks.2

Euro skaidrās naudas
izgatavošanai bija nepieciešami
trīs gadi

Banknošu nominālvērtību izvēle
atvieglo norēķinus

Banknotēm ar zemu
nominālvērtību – pārāk augstas
izmaksas

1 Sk. "Kâ euro kïuva par mûsu naudu", ECB, 2007.
2 Sk. Euro banknote design exhibition, ECB, 2003.
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3 Sk. Evaluation of the 2002 cash changeover, ECB, 2002.

Tika apsvçrta iespçja uz banknotçm attçlot nacionâlos elementus, piemçram, valstu vadîtâjus vai
valdniekus, taèu galu galâ to noraidîja daþâdu iemeslu dçï. Vienkârðâk un efektîvâk bija izgatavot
identiskas euro banknotes un NCB varçja vieglâk pârraudzît ðâdu banknoðu krâjumus. Banknotçm
jâbût brîvi mainâmâm visâ euro zonâ. Tâdçjâdi trûkstoðos banknoðu krâjumus vienâ NCB var
papildinât ar citas NCB banknoðu papildu krâjumiem un netiek radîts priekðstats, ka viena valsts
"pârpludina" citu valsti ar "savâm" banknotçm, uz kurâm attçlotâ tâs nacionâlâ simbolika. Turklât
panâkta vienoðanâs nerepatriçt no apgrozîbas izòemtâs banknotes uz centrâlo banku, kura tâs
emitçjusi. Vçl viens iemesls, lai neizmantotu nacionâlos elementus, bija banknoðu izgatavoðanas
pienâkumu dalîðana no 2002. gada. Tas nozîmç, ka faktiski noteiktas nominâlvçrtîbas banknotes
piegâdâ tikai 2–4 NCB, tâdçjâdi iegûstot apjomradîtu ekonomiju. Ðâds darba dalîjums nebûtu tik
efektîvs, ja banknotes nebûtu brîvi apmainâmas.

Banknoðu izgatavoðana lielos apjomos sâkâs 1999. gada vidû pçc vairâku izmçìinâjumu veikðanas
un sâkotnçjâs specifikâcijas korekcijâm. Visaktîvâkajâ raþoðanas periodâ 15 banknoðu spiestuves
izgatavoja 400 banknoðu sekundç.

9 . 2 . E U RO  S K A I D R Ā S  N A U DA S  I E V I E Š A N A  A P G RO Z Ī B Ā 3

Visu banknoðu un monçtu, ko apgrozîbâ izmantoja vairâk nekâ 300 milj. cilvçku, nomaiòa ïoti îsâ
laikâ bija nepieredzçta loìistikas operâcija. Veiksmîga euro skaidrâs naudas ievieðana apgrozîbâ
varçja notikt, tikai veicot cieðu koordinâciju un sadarbojoties visâm iesaistîtajâm pusçm. Tâpçc ES
institûcijas, valstu iestâdes, kredîtiestâdes, skaidrâs naudas pârvadâtâji, mazumtirgotâji, patçrçtâju
organizâcijas un tirdzniecîbas automâtu nozare kopð 1997. gada cieði iesaistîjâs sagatavoðanâs
darbos. Eurosistçma izveidoja koordinçðanas komiteju pârejai uz euro skaidro naudu, lai koordinçtu
valstu pâreju uz euro skaidro naudu un âtri reaìçtu uz jebkuru atgadîjumu. 2002. gada sâkumâ relatîvi
îsâ laika posmâ 6 mljrd. nacionâlo banknoðu un 29 mljrd. nacionâlo monçtu tika nomainîti ar 8 mljrd.
euro banknoðu un aptuveni 38 mljrd. euro monçtu. Neraugoties uz ðâdu milzîgu maiòas apjomu, euro
zonas dalîbvalstis vienojâs par ïoti îsu vienlaicîgas apgrozîbas periodu – no èetrâm nedçïâm lîdz
diviem mçneðiem –, lai samazinâtu izmaksas. Lai vçl vairâk samazinâtu dârgo vienlaicîgo divu
valûtu izmantoðanu, tâs arî vienojâs darît visu iespçjamo, lai lielâko daïu skaidrâs naudas darîjumu
varçtu veikt euro no 2002. gada janvâra vidus. Bûtîbâ 50% skaidrâs naudas darîjumu tika veikti
jaunajâ valûtâ jau vienu nedçïu pçc tâs ievieðanas.

Plaðâ apjomâ veiktâ savlaicîgâ euro skaidrâs naudas piegâde bankâm, mazumtirgotâjiem un citiem
uzòçmumiem, kas sâkâs 2001. gada septembrî, bija âtras un raitas pârejas uz euro skaidro naudu
pamatâ. Tâdçjâdi NCB un naudas pârvadâtâju resursi tika sadalîti vienmçrîgâk un tika samazinâti
sastrçgumi skaidrâs naudas piegâdç. Eurosistçma ierosinâja bankâm laikus veidot banknoðu krâjumus
un nodot daïu krâjumu korporatîvajiem klientiem, izmantojot atliktâ debeta modeli. Tas tika darîts, lai
neitralizçtu banku iespçjamâs izmaksas par skaidrâs naudas glabâðanu, par ko netiek maksâti procenti.
Ðâda pieeja bija veiksmîga – gandrîz 80% banknoðu sâkotnçjâ pieprasîjuma un 97% monçtu no visa
pârejai uz euro skaidro naudu nepiecieðamâ apjoma bija izplatîti pirms 2002. gada 1. janvâra.

Eurosistçma veica 2002. gada euro informâcijas kampaòu, kas izmaksâja 80 milj. euro un bija
paredzçta sabiedrîbai gan euro zonâ, gan ârpus tâs. Kampaòa sniedza informâciju ne tikai par paðu
euro skaidro naudu, piemçram, banknoðu dizainu un pretviltoðanas elementiem, bet arî par
praktiskiem jautâjumiem, kas saistîti ar pâreju uz euro skaidro naudu, piemçram, lai mudinâtu

Identiskas banknotes
samazina izmaksas un

vienkāršo valūtas pārvaldību

Euro skaidrās naudas
ieviešana – raita un ātra ..

.. jo laikus tika veikta
skaidrās naudas sadale un

informācijas kampaņa
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cilvçkus samazinât skaidrâs naudas turçjumus
nacionâlajâs valûtâs, kâ arî maksâjumos pçc
iespçjas izmantot precîzas naudas summas, lai
mazumtirgotâjiem nevajadzçtu ïoti daudz
sîknaudas.

Atðíirîbâ no pirmajâm euro zonas dalîbvalstîm
valstis, kas tai pievienojâs vçlâk – Slovçnija
2007. gada janvârî un Kipra un Malta 2008. gada
janvârî –, vienlaikus ieviesa euro skaidro naudu
un euro kâ elektronisko maksâðanas lîdzekli.
Tâdçjâdi attiecîgajâm NCB nepietika laika, lai
nodroðinâtu nepiecieðamâs euro banknotes, kad
tika apstiprinâta ðo valstu pievienoðanâs euro
zonai. Tâpçc tâm atïâva aizòemties euro
banknotes no Eurosistçmas banknoðu krâjumiem
ar nosacîjumu, ka tâs turpmâkajos gados ðîs
banknotes nodos atpakaï. ECB sadarbîbâ ar
vairâkâm NCB veica 2002. gada euro kampaòai
lîdzîgas kampaòas, lai iepazîstinâtu Slovçnijas,
Kipras un Maltas iedzîvotâjus ar euro
banknotçm un monçtâm.

9 . 3 . B A N K N OT E S  A P G RO Z Ī B Ā

Pçc pârejas uz euro skaidro naudu apgrozîbâ esoðo banknoðu skaita pieaugums bija lielâks, nekâ
varçja paredzçt, pamatojoties uz apgrozîbâ esoðo nacionâlo valûtu apjomu. Spçcîgâ pieauguma
galvenais iemesls bija euro zonas rezidentu un nerezidentu veiktâs pârmaiòas savos naudas
turçjumos. Banknotes izmanto kâ maksâðanas lîdzekli, bet arî vçrtîbu uzkrâðanai. Tâpçc iespçjams,
ka euro zonas skaidrâs naudas turçtâji koriìçjuði savus banknoðu turçjumus banknoðu daþâdo
nominâlvçrtîbu dçï un dod priekðroku banknotçm ar augstâku nominâlvçrtîbu, kas tagad viòiem
pieejamas. Tas ir îpaði pamatoti vidç, kur pastâv zemas procentu likmes un zemas inflâcijas gaidas.

EURO BANKNOTES –
TAUSTĀMS INTEGRĀCIJAS

SIMBOLS

Jaunās euro zonas valstis
banknotes sākumā aizņemas
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Straujais apgrozîbâ esoðâs naudas vçrtîbas pieaugums noticis galvenokârt triju nominâlvçrtîbu – 50,
100 un 500 euro – banknotçm. Tomçr lielas nominâlvçrtîbas euro banknoðu pieauguma tempa
nepârtraukts kritums varçtu norâdît, ka ðâdas naudas pieprasîjuma pârmaiòas pamazâm beidzas.
2007. gada beigâs apgrozîbâ bija aptuveni 12 mljrd. banknoðu gandrîz 677 mljrd. euro vçrtîbâ.
Tâdçjâdi apgrozîbâ esoðo euro banknoðu vçrtîba 2007. gada beigâs, kad valûtas kurss bija 1 EUR =
1.4721 USD, pârsniedza apgrozîbâ esoðo ASV dolâra banknoðu vçrtîbu (aptuveni 540 mljrd. euro).
Skaidrâs naudas lietotâji ârpus euro zonas sâkuði uzkrât vairâk euro banknoðu, nekâ tâs uzkrâja
nacionâlâs valûtas banknotçs, jo veidot turçjumus euro ir çrtâk. Tiek lçsts, ka vçrtîbas izteiksmç 10–
20% euro banknoðu (ðis skaitlis, iespçjams, ir tuvâk diapazona augðçjai robeþai) atrodas apgrozîbâ
ârpus euro zonas.

9 . 4 . VA L Ū TA S  P Ā RVA L D Ī B A

Koordinçta valûtas pârvaldîba un banknoðu attîstîðana nodroðina, ka euro banknotes tiek labprât
pieòemtas gan euro zonâ, gan ârpus tâs. Vairâkâm valstîm kopîga valûta nozîmç, ka skaidro naudu
pârvieto no vienas valsts uz citu – galvenokârt tûristi, bet arî cilvçki, kas dodas darîjuma braucienos,
kâ arî tie, kas uzkrâj skaidro naudu, izraisot gan daþu nominâlvçrtîbu banknoðu trûkumu, gan
pârpalikumu. Ðo nesabalansçtîbu euro zonâ labo Eurosistçmas kopçjâ krâjumu pârvaldîbas sistçma,
kas nosaka NCB apgâdes krâjumu lîmeni un ïauj veikt ad hoc lielu banknoðu apjomu pârvietoðanu no
NCB, kurâs ir banknoðu pârpalikums, uz NCB, kurâs to trûkst. Ðâda lîdzsvara saglabâðanas sistçma
ïauj NCB turçt mazâkus apgâdes krâjumus. Izmantojot Valûtas informâcijas sistçmas datubâzi, ECB
kontrolç apgâdes krâjumu lîmeni, koordinç to pârrobeþu izmantoðanu un sedz banknoðu pârrobeþu
pârvedumu izmaksas.

Apgrozîbâ esoðo euro banknoðu kvalitâte pasliktinâs, jo, nododot no rokas rokâ, tâs nodilst vai
nosmçrçjas, un, piemçram, tirdzniecîbas automâti var atteikties tâs pieòemt. Tâdçjâdi banknotes varçtu
zaudçt sabiedrîbas uzticîbu kâ plaði pieòemts maksâðanas lîdzeklis. Tâpçc Eurosistçmai jâsaglabâ
banknoðu integritâte, t.i., jânodroðina, ka apgrozîbâ ir tikai îstas un labas kvalitâtes banknotes.
Autentiskuma un derîguma (kvalitâtes) pârbaudes veic âtrdarbîgas banknoðu ðíiroðanas iekârtas, kas
pârbauda daþâdos pretviltoðanas elementus un derîguma kritçrijus, piemçram, smçrçjumus, ieplçsumus
un citus bojâjumus. Atkarîbâ no tâ, kâ valstî organizçta skaidrâs naudas aprite, daþâs valstîs banknotes
apgrozîbâ mçdz atrasties ilgâk. Jo ilgâk banknote ir apgrozîbâ, jo vairâk tâ nodilst un nosmçrçjas.
Tâpçc Padome 2001. gadâ nolçma noteikt
minimâlos derîguma kritçrijus, lai NCB atkârtoti
laistu apgrozîbâ tikai noteiktas kvalitâtes
banknotes, bet visas pârçjâs tiktu iznîcinâtas.
Eurosistçma stingri uzrauga apgrozîbâ esoðo
banknoðu kvalitâti, katru gadu veicot izlases
veida pârbaudes. Eurosistçmas mçríis ilgâkâ
termiòâ ir uzlabot euro banknoðu izturîbu,
piemçram, izmantojot izturîgâku materiâlu vai
aizsargpârklâjumu, îpaði zemas nominâlvçrtîbas
banknotçm, kas nolietojas visâtrâk.

2004. gadâ Padome apstiprinâja
"Pamatnoteikumus viltojumu noteikðanai un
banknoðu ðíiroðanai pçc derîguma
kredîtiestâdçm un citâm specializçtajâm skaidrâs
naudas apstrâdes iestâdçm" – noteikumu

Banknošu krājumus sabalansē
ar pārrobežu pārvedumiem

NCB pārbauda banknošu
īstumu un kvalitāti ..

.. to dara arī kredītiestādes un
citi naudas apstrādātāji

3. attēls. Euro banknošu vidējais lietošanas
ilgums

(gados)

Avots: ECB.
1) Stâvoklis 2007. gada 31. decembrî.

0

5

10

15

20

25

0

5

10

15

20

25

5 euro 10 euro 20 euro 50 euro 100 euro 200 euro 500 euro



143
ECB

Mēneša Biļetens
ECB 10 gadu jubileja

kopumu, kas regulç banknoðu atkârtotu laiðanu apgrozîbâ. Tajos noteikts, ka bankâm un citâm
specializçtajâm skaidrâs naudas apstrâdes iestâdçm jâveic derîguma un autentiskuma pârbaudes.
Tâdçjâdi tiek nodroðinâts, ka apritç paliek pietiekamas kvalitâtes banknotes, ja bankas izlemj
atkârtoti laist apgrozîbâ no klientiem saòemtâs banknotes, nevis nodot tâs centrâlajâ bankâ un saòemt
no centrâlâs bankas jaunas banknotes.

Iespçja laist banknotes apgrozîbâ atkârtoti ïauj kredîtiestâdçm un citâm specializçtajâm skaidrâs
naudas apstrâdes iestâdçm strâdât efektîvâk un izmaksu ziòâ lietderîgâk, jo centrâlajâ bankâ jânogâdâ
mazâks skaidrâs naudas apjoms jeb, citiem vârdiem sakot, skaidrâs naudas aprites cikls ir îsâks.
Atbilstoði pamatnoteikumiem banknoðu atkârtotai laiðanai apgrozîbâ banknotes, kas tiek atkârtoti
laistas apgrozîbâ bankomâtos un citâs paðapkalpoðanâs iekârtâs, jâpârbauda banknoðu apstrâdes
iekârtâs, ko centrâlâ banka pârbaudîjusi un atzinusi par atbilstoðâm. Ðajâs pârbaudes procedûrâs
iekârtai automâtiski jânosaka un jânodala viltotâs un nederîgâs banknotes. Pârbaudi izturçjuðo
banknoðu apstrâdes iekârtu saraksts, kuras bankâm jâizmanto, atrodams ECB interneta lapâ.

Tâ kâ euro banknotes izmanto aiz euro zonas robeþâm, lielâka NCB skaidrâs naudas pakalpojumu
konverìence palîdz nodroðinât skaidrâs naudas apstrâdç iesaistîto puðu – îpaði skaidrâs naudas
pârvadâtâju un banku – godîgu konkurenci, kâ arî ïautu tiem izmantot vienotâs valûtas priekðrocîbas,
darbojoties aiz valsts robeþâm. Bezmaksas un maksas NCB skaidrâs naudas pakalpojumu noteikðana
ir bûtisks solis ceïâ uz konverìenci. Jaunâkie sasniegumi ir NCB skaidrâs naudas pakalpojumu
sniegðana pçc pieprasîjuma ("attâlinâtâ piekïuve") euro zonas kredîtiestâdçm, kas izveidotas ârpus
savas jurisdikcijas, un iespçja NCB klientiem nodot euro monçtas visâs euro zonas centrâlajâs
bankâs. Eurosistçma apsver vçl vairâkus turpmâkos pasâkumus, piemçram, vienotu elektronisko datu
apmaiòu kredîtiestâdçm skaidrâs naudas iemaksâðanai un izmaksâðanai, kâ arî vienotus banknoðu
pakoðanas standartus NCB un to klientiem.

9 . 5 . E U RO  B A N K N O Š U  OT R Ā  S Ē R I J A

Centrâlâs bankas un citas monetârâs iestâdes parasti atjaunina banknotes daþus gadus pçc to laiðanas
apgrozîbâ, lai apsteigtu banknoðu viltotâjus. Arî Eurosistçma veic ðo piesardzîbas pasâkumu un
paðlaik gatavo jaunu euro banknoðu sçriju. Tas gan nenozîmç, ka viltoto banknoðu bûtu daudz. Vidçji
gadâ no apgrozîbas tiek izòemts mazâk par 600 000 viltotu banknoðu – niecîga daïa no 12 mljrd.
apgrozîbâ esoðo banknoðu –, un to kvalitâte parasti ir zema vai viduvçja.

Otrâs sçrijas pirmâs nominâlvçrtîbas banknotes
plânots laist apgrozîbâ 2011. gada 1. janvârî un
nâkamajos gados laist apgrozîbâ pârçjo
nominâlvçrtîbu banknotes. Banknoðu dizains bûs
evolucionçjoðs, jo tajâ tiks izmantota paðreizçjâ
tçma "Eiropas laikmeti un stili", kâ arî moderni
un lietotâjiem viegli uztverami pretviltoðanas
elementi. Otrâs sçrijas dizaina un pretviltoðanas
elementu funkcionalitâte pârbaudîta tirgus
pçtîjumâ, kurâ piedalîjâs sabiedrîbas pârstâvji un
profesionâli skaidrâs naudas apstrâdâtâji, kâ arî
notika apspriedes ar skaidrâs naudas aprites ciklâ
iesaistîtajâm galvenajâm ieinteresçtajâm pusçm.
ECB laikus izziòos datumu, kad paðreizçjâ

4. attēls. Kopējais no apgrozības izņemto
viltoto euro banknošu skaits
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banknoðu sçrija zaudçs likumîga maksâðanas lîdzekïa statusu, t.i., kad to vairs nevarçs izmantot
maksâjumu veikðanai. NCB tomçr pieòems vecâs sçrijas euro banknotes neierobeþotu laiku.

Mûsdienâs euro ir pasaules valûta. ECB kopâ Eurosistçmas centrâlajâm bankâm turpinâs nodroðinât,
ka banknotes ir vçrtîgs un derîgs maksâðanas lîdzeklis euro zonâ un ârpus tâs.
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Nodibinoties Eiropas Ekonomikas un monetârajai savienîbai (EMS), tika izveidots jauns
institucionâls ietvars un vienota monetârâs politikas struktûra ar mçríi sasniegt cenu stabilitâti. Ðîs
struktûras centrâ ir ECB. Ðajâ "Mçneða Biïetena" speciâlajâ izdevumâ, atzîmçjot ECB 10 gadu
jubileju, sniegts atskats ECB un Eurosistçmas nozîmîgo pçdçjo 10 gadu darbos un sasniegumos. Lai
sasniegtu galveno mçríi – cenu stabilitâti, ECB jâveic vairâki uzdevumi un pasâkumi. Daþi no tiem
minçti Eiropas Savienîbas lîgumâ, uz citiem balstîta vienotas monetârâs politikas struktûra.

Euro ievieðana nozîmçja nepiecieðamîbu izveidot EMS attiecîgu institucionâlo struktûru.
Centralizçta monetârâ politika apvienojumâ ar decentralizçtu – taèu koordinçtu – fiskâlo un
strukturâlo politiku bijusi kopumâ apmierinoða. Koordinâcijas procedûras liecina par euro zonas
valstu joprojâm augoðo savstarpçjo atkarîbu. Eiropas institûcijas un iestâdes (Eiroparlaments,
Eiropas Komisija, ECOFIN, Eurogrupa u.c.) arvien bieþâk apmainâs ar informâciju un analîzes
datiem. Taèu, euro zonas integrâcijai joprojâm progresçjot, politikas ievirzçs, kas tiek noteiktas
nacionâlajâ lîmenî, lielâka uzmanîba bûtu jâvelta Kopienas prasîbâm.

Euro zonas monetârâs politikas struktûrai piemît jaunas iezîmes. EMS jaunâs institucionâlâs
struktûras ietvaros vienotâs monetârâs politikas kompetence tika nodota ECB, kura saòçma
nepârprotamu mandâtu un kurai noteikta neatkarîba no politiskas ietekmes. Tas nozîmç
institucionâlu neatkarîbu apvienojumâ ar personisko, finansiâlo un funkcionâlo neatkarîbu. Tas
ietver arî augsta lîmeòa caurredzamîbu un atbildîbu, t.sk. pienâkumu sniegt ziòojumus Eiropas
Parlamentam.

ECB monetârâs politikas stratçìijâ monetârajai analîzei ir izcila nozîme. Monetârâs politikas
lçmumi tiek pieòemti, pamatojoties uz ECB Padomes kolektîvo gudrîbu un zinâðanâm. Ðî koleìiâlâ
pieeja pçdçjos 10 gados euro zonâ attaisnojusies: struktûra nevainojami darbojusies kopð pirmâs
dienas arî Eurosistçmas speciâlistu iemaòu un apòçmîbas dçï. Tâ veiksmîgi îstenojusi arî
paplaðinâðanos. Taèu daþâdie struktûras elementi turpina attîstîties, òemot vçrâ mainîgâs
vajadzîbas, tirgus spçkus, tehniskos un organizatoriskos uzlabojumus un likumdoðanas pârmaiòas.

Kad tika izveidota ECB un Eurosistçma, bija tikai aptuvens priekðstats par to, kâ euro zona varçtu
funkcionçt pçc tam, kad dalîbvalstis bûs integrçtas monetâri. Euro zonas pirmajos gados seviðías
grûtîbas sagâdâja monetârâ politika un jaunie apstâkïi. Jau paðâ sâkumâ bija jâiegulda pamatîgi
lîdzekïi analîtiskajos instrumentos, pçtniecîbâ un statistikâ, lai papildinâtu tos datus, kurus jau vâca
Eiropas Monetârais institûts (ECB priekðtecis). Paðlaik tiek lietots apjomîgs saskaòoto euro zonas
statistisko datu, modeïu un citu analîtisko instrumentu klâsts. Lielâkâ daïa metodoloìijas un datu
pieejami publikai, jo par tiem regulâri rakstîts "Mçneða Biïetenâ" un citâs publikâcijâs.

Pçc euro ievieðanas Eurosistçmas sasniegumi bijuði tikpat nozîmîgi. ECB monetârâs politikas
stratçìiju tagad labi izprot un uzskata par uzticamu. Pçdçjos 10 gados tâ bijusi stabils pamats,
reaìçjot uz virkni sareþìîjumu. SPCI gada vidçjâ inflâcija bijusi tikai nedaudz virs 2% kopð euro
ievieðanas par spîti virknei ârçju ðoku. Vairâkumâ euro zonas valstu inflâcija bijusi krietni zem tiem
lîmeòiem, ko ðîs valstis pieredzçja gadu desmitos pirms ðîs valûtas ievieðanas. Arî inflâcijas
svârstîgums bijis ievçrojami zemâks nekâ iepriekð.

ECB izdevies arî stabilizçt ilgâka termiòa inflâcijas gaidas, kas saistîtas ar obligâciju peïòas likmçm
un aptaujâm. Tas liecina, ka ECB monetârâs politikas stratçìija ir veiksmîga un spçj uzticami
nodroðinât cenu stabilitâti vidçjâ termiòâ. Daudzâm euro zonas valstîm tas ir nozîmîgs ieguvums,
kas nebûtu iespçjams bez neatkarîgas ECB un Eurosistçmas pastâvçðanas.

1 0 .  N O S L Ē G U M A  P I E Z Ī M E S

Sākumā ierobežotas zināšanas ..

Zema inflācija un procentu
likmes nozīmē ..

Jauns institucionāls ietvars
EMS

Jauna struktūra ar jaunām
iezīmēm ..

.. darbojas raiti un spēj
piemēroties

.. tagad tiek lietots plašs
statistisko datu, modeļu un
instrumentu klāsts
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Euro zonas kopçjâ aina ir pozitîva. Cenu stabilitâtes un zemo procentu likmju radîtie ieguvumi
labvçlîgi ietekmç citas pozitîvas tautsaimniecîbas un finanðu norises, kas îstenojas pakâpeniski, bet
neatlaidîgi. Tautsaimniecîbas un finanðu struktûru attîstîbai vajadzîgs laiks. Starp euro zonas
valstîm tagad notiek intensîvâka preèu un pakalpojumu tirdzniecîba, pastâv cieðâka finanðu
integrâcija (kas savukârt veicina finanðu sistçmas padziïinâðanos un modernizâciju), palielinâs
ârvalstu tieðo investîciju apjoms un pârrobeþu portfeïu turçjumi, kâ arî pastâvîgi tiek radîtas jaunas
darba vietas visâ euro zonâ. Lielâks finanðu un tautsaimniecîbas elastîgums pâraudzis sareþìîtâ
starptautiskâ vidç. Euro starptautiskâ dimensija un tâ kâ valûtas izmantoðana uzkrâjumiem un
darîjumos pamazâm paplaðinâjusies, tâlâk padziïinoties reìionâlajai un pasaules integrâcijai. Tas
kïuvis par otru nozîmîgâko starptautisko valûtu tûlît aiz ASV dolâra, kaut arî tâ izplatîba nav tik
visaptveroða.

Pçdçjos 10 gados Eurosistçma aktîvi palîdzçjusi veicinât finanðu integrâciju vairâkos veidos,
piemçram, uzlabojot zinâðanas, ceïot apziòas lîmeni un sekojot progresam ðajâ jomâ, pamatojoties
uz ECB izveidotu finansiâlâs integrâcijas râdîtâju kopumu. Tâ darbojas kâ tirgus iniciatîvu
katalizators finansiâlâs integrâcijas veicinâðanai. Turklât Eurosistçma tieði veicinâjusi finansiâlo
integrâciju, piedâvâjot visâ euro zonâ pieejamus centrâlâs bankas pakalpojumus.

Eurosistçma pçdçjos 10 gados arî ïoti aktîvi nostiprinâjusi mehânismus, kas palîdz nodroðinât
finanðu stabilitâti. Tas kïuvis vçl vairâk nepiecieðams, jo finanðu tirgi Eiropâ arvien vairâk un
straujâk integrçjas un paplaðinâs. Tâpçc Eurosistçma pastâvîgi novçro un novçrtç finanðu sistçmas
stabilitâti un ECB reizi pusgadâ publicç "Finanðu Stabilitâtes Pârskatu" par finanðu sistçmu kopumâ
un reizi gadâ – uzraudzîbas un strukturâlos ES banku sektora novçrtçjumus. Eurosistçma arî
nodroðinâjusi regulâras konsultâcijas un sniegusi ieguldîjumu finanðu pakalpojumu juridiskâs,
vadîbas un uzraudzîbas struktûras izveidç, seviðíi ES lîmenî. Finanðu krîzes vadîbas jomâ
Eurosistçma, piemçram, veicinâjusi brîvprâtîgas sadarbîbas vienoðanâs panâkðanu starp
atbildîgajâm iestâdçm, piedalîjusies ES un euro zonas simulâcijas vingrinâjumos un devusi
ieguldîjumu finanðu krîþu izvçrtçðanas analîtiskâs struktûras izveidç un ECOFIN 2007. gada
stratçìiskâs ceïa kartes izstrâdâðanâ, lai pilnveidotu krîþu vadîbu tuvâko gadu laikâ. Kas attiecas uz
tirgus infrastruktûras pârraudzîbu, Eurosistçmai izdevies veiksmîgi nodroðinât droðu un efektîvu
naudas, vçrtspapîru un citu finanðu instrumentu plûsmu maksâjumu un norçíinu sistçmâs.

Ðie 10 gadi arî parâdîjuði, ka EMS pamati bijuði stingri un tâs valstis, kuras ieviesuðas euro,
sasnieguðas augstu ekonomiskâs konverìences pakâpi. Taèu ne visas grûtîbas pârvarçtas. Lielâkajai
daïai euro zonas valstu joprojâm jâpalielina elastîgums un spçja pielâgoties ðokiem. Citiem
vârdiem – tâm jâturpina savu produktu un darba tirgu strukturâlâs reformas. Arî tad, ja nepastâvçtu
EMS, ðâdas reformas bûtu neatliekamas. Nacionâlajâm valdîbâm arî pastâvîgi jâseko nacionâlâs
konkurçtspçjas dinamikai. Finanðu integrâcija bûtiski attîstîjusies, taèu vairâkos segmentos
nepiecieðams turpmâks progress (piemçram, pârrobeþu banku darbîbâ). ES finansiâlâs stabilitâtes
struktûra vçl nav kïuvusi nesatricinâma. Nepiecieðami pastâvîgi uzlabojumi, lai sekotu finanðu
integrâcijas un inovâciju progresam un risinâtu ES institucionâlâs struktûras radîtâs problçmas.

Uzlabojumi un ieguvumi, ko devis euro, palîdz turpinâties nacionâlo tautsaimniecîbu adaptâcijai un
liberalizâcijai. Reformas îstenot palîdz cenu stabilitâte, zudis ar periodiskajâm valûtas kursa krîzçm
saistîtais saspîlçjums, kâds tika pieredzçts pirms euro ievieðanas, un palielinâjusies no pagâtnes
reformâm izrietoðâ izturîba. Vçl jo vairâk – tas, ka Eiropas "pasaule" mainâs un euro zona kïûst
integrçtâka, nosaka arî mûsu prognozes par ekonomikas un monetârâs savienîbas attîstîbu.
Uzòçmumi kïûst vçl pârliecinâtâki par savas rîcîbas un lçmumu euro zonas dimensiju.
Mâjsaimniecîbas arvien vairâk apzinâs paplaðinâtâs ekonomiskâs un finanðu zonas piedâvâtâs

.. finanšu integrāciju, jaunas
darba vietas un ..

.. starptautisku euro dimensiju

Eurosistēma aktīvi veicina
finansiālo integrāciju ..

.. un izkārtojumu finanšu
stabilitātei

Taču daudzi uzdevumi vēl
priekšā

Ceļā uz euro zonas mēroga
domāšanu
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NOSLĒGUMA
PIEZĪMES

iespçjas. Sabiedrîba un tâs politiskie pârstâvji sâk domât tâlâk par saviem nacionâlajiem
apvârðòiem, tuvinoties euro zonas dimensijai. Ðî pieejas maiòa pamazâm kïûst jûtamâka.

Ðodien sasniegtais vçl pirms daþiem desmitiem gadu bûtu kas neiedomâjams. Pçc 10 gadiem EMS
patiesi netrûkst, ko atzîmçt. Taèu uzticamîbu nav iespçjams iegût uz visiem laikiem. Problçmas bûs
vienmçr, prasot modrîbu un uzmanîbu. Taèu ðodien pastâv ticîba Eiropai un tâs vienotâs valûtas
stiprumam.
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E C B  S TAT I S T I S KO  DAT U  N O L I K TAVA

ECB Statistisko datu noliktava pieejama http://sdw.ecb.europa.eu. Sîkâka informâcija par tâs funkcionalitâti pieejama ðâ rîka sadaïâ Help.
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1 .  Cen t rā l o  banku  ga l venā s  p rocentu  l i kmes

P I EL IKUMS

EURO ZONAS 10 GADU STATISTIKA UN TĀS SALĪDZINĀJUMS
AR CITĀM GALVENAJĀM EKONOMIKAS ZONĀM

(perioda beigu dati)
Euro ES ASV Japâna

zona1)

1998 - - 4.75 0.50
1999 3.00 - 5.50 0.50
2000 4.75 - 6.50 0.50

Euro zonas paplaðinâðanâs
2001 3.25 - 1.75 0.10
2002 2.75 - 1.25 0.10
2003 2.00 - 1.00 0.10
2004 2.00 - 2.25 0.10
2005 2.25 - 4.25 0.10
2006 3.50 - 5.25 0.40

Euro zonas paplaðinâðanâs
2007 4.00 - 4.25 0.75

Avoti: ECB, Federâlo rezervju sistçma un Japânas Banka.
1) Publicçts "Mçneða Biïetenâ" (1. nodaïas 1.2. sadaïa) un izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (8. nodaïas 8.1. sadaïa) un
pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do? SERIES_KEY=143.FM.B.U2.EUR.4F.KR.MRR_MBR.LEV).

2 .  I n f l ā c i j a  ( SPC I / PC I )

(gada pârmaiòas; %)
Euro ES2) ASV3) Japâna3)

zona1)

Vidçjais 1989–1998 2.9 - 3.3 1.5
1998 1.1 1.3 1.6 0.7
1999 1.1 1.2 2.2 -0.3
2000 2.1 1.9 3.4 -0.7

           Euro zonas paplaðinâðanâs
2001 2.3 2.2 2.8 -0.8
2002 2.2 2.1 1.6 -0.9
2003 2.1 2.0 2.3 -0.2
2004 2.1 2.0 2.7 0.0
2005 2.2 2.2 3.4 -0.3
2006 2.2 2.2 3.2 0.2

           Euro zonas paplaðinâðanâs
2007 2.1 2.3 2.9 0.1

Avoti: Eurostat, ASV Nodarbinâtîbas statistikas birojs (US Bureau of Labor Statistics) un Japânas Statistikas birojs.
1) SPCI. Iepriekðçjo periodu dati aplçsti pçc valstu PCI. Publicçts "Mçneða Biïetenâ" (5. nodaïas 5.1.1. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko
datu noliktavâ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=122.ICP.M.U2.N.000000.4.INX).
2) SPCI. Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (11. nodaïas 11.1. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu
noliktavâ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=122.ICP.M.D0.N.000000.4.INX).
3) Valstu PCI. Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (1. nodaïas 1.2. sadaïa).

3 .  P l a šā  nauda

Avoti: ECB, Federâlo rezervju sistçma un Japânas Banka.
1) Publicçts "Mçneða Biïetenâ" (2. nodaïas 2.3. sadaïa) un izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (1. nodaïas 1.2. sadaïa) un
pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=117.BSI.M.U2.Y.V.M30.X.I.U2.2300.Z01.E).
2) Publicçts "Mçneða Biïetenâ" (9. nodaïas 9.2. sadaïa) un izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (1. nodaïas 1.2. sadaïa).

(gada pârmaiòas; %)
Euro ES ASV2) Japâna2)

zona1)

Vidçjais 1989–1998 6.3 - 3.7 4.2
1998 4.9 - 7.2 4.4
1999 5.6 - 7.4 3.7
2000 4.9 - 5.9 2.1

Euro zonas paplaðinâðanâs
2001 5.4 - 8.7 2.8
2002 7.3 - 7.5 3.3
2003 8.1 - 7.0 1.7
2004 5.8 - 4.7 1.9
2005 7.4 - 4.4 1.8
2006 8.4 - 4.8 1.1

 Euro zonas paplaðinâðanâs
2007 11.1 - 5.9 1.6
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4 .  IKP1 )

(gada apjoma pârmaiòas; %)
Euro ES3) ASV4) Japâna5)

zona2)

Vidçjais 1989–1998 2.2 2.2 3.0 1.9
1998 2.8 2.9 4.2 -2.0
1999 3.0 3.0 4.4 -0.1
2000 3.8 3.9 3.7 2.9
2001 1.9 2.0 0.8 0.2
2002 0.9 1.2 1.6 0.3
2003 0.8 1.3 2.5 1.4
2004 2.1 2.5 3.6 2.7
2005 1.6 1.9 3.1 1.9
2006 2.8 3.1 2.9 2.4
2007 2.6 2.9 2.2 2.1

Avoti: Eurostat, ASV Ekonomikas analîzes birojs (US Bureau of Economic Analysis), Japânas Ekonomikas un sociâlo pçtîjumu institûts (Japanese
Economic and Social Research Institute) un ECB aprçíini.
1) Gada dati nav koriìçti atbilstoði darbadienu skaitam.
2) Publicçts "Mçneða Biïetenâ" (5. nodaïas 5.2.1. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.I3.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A).
3) Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (1. nodaïas 1.2. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.V1.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A).
4) Publicçts "Mçneða Biïetenâ" (9. nodaïas 9.2.1. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.US.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A).
5) Publicçts "Mçneða Biïetenâ" (9. nodaïas 9.2.1. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.JP.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A).

(gada pârmaiòas; %)
Euro ES2) ASV3) Japâna3)

zona1)

Vidçjais 1989–1998 2.4 - 2.2 0.8
1998 0.4 1.5 3.0 0.8
1999 1.0 1.4 1.8 -2.3
2000 1.0 1.8 4.0 -3.0
2001 2.3 3.0 1.9 -1.4
2002 2.3 2.3 0.8 -3.3
2003 2.0 2.2 1.5 -3.1
2004 1.0 0.8 1.5 -3.8
2005 1.0 1.6 1.9 -1.3
2006 0.9 1.3 2.9 -0.6
2007 1.5 1.7 3.7 -0.4

Avoti: Eurostat, ASV Ekonomikas analîzes birojs (US Bureau of Economic Analysis), Japânas Ekonomikas un sociâlo pçtîjumu institûts (Japanese
Economic and Social Research Institute) un ECB aprçíini.
1) Publicçts "Mçneða Biïetenâ" (5. nodaïas 5.1.4. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.I3.S.1000.UNLACO.0000.TTTT.D.U.I).
2) Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (11. nodaïas 11.4. sadaïa).
3) ECB aprçíini.

5 .  V i en ība s  da rba spēka  i zmaksa s



151
ECB

Mēneša Biļetens
ECB 10 gadu jubileja

Euro zonas 10 gadu
statistika un tās
salīdzinājums ar

citām galvenajām
ekonomikas zonām

PIELIKUMS

(milj.)
Euro ES2) ASV3) Japâna3)

zona1)

Vidçjais 1989–19985) 302 479 262 125
1998 305 481 276 126
1999 306 482 279 127
2000 307 483 282 127
2001 308 484 285 127
2002 310 486 288 127
2003 312 488 291 128
2004 314 490 294 128
2005 316 492 296 128
2006 317 494 299 128
20076) 319 495 302 128
Avoti: Eurostat, ASV Statistikas birojs (US Census Bureau) un Japânas Statistikas birojs.
1) Gada vidçjais râdîtâjs. Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (2. nodaïas 2.1. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko
datu noliktavâ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.I3.N.0000.POPULA.1000.TTTT.N.P.A).
2) Gada vidçjais râdîtâjs. Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (11. nodaïas 11.6. sadaïa) un pieejams ECB
Statistisko datu noliktavâ (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 iedzîvotâju skaitu gada vidû. Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (1. nodaïas 1.1. sadaïa).
4) Dati attiecas uz iedzîvotâju skaitu 1. oktobrî. Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (1. nodaïas 1.1. sadaïa).
5) 1991.–1998. g. attiecîbâ uz euro zonu; 1993.–1998. g. attiecîbâ uz Eiropas Savienîbu.
6) Euro zonas, ES un Japânas dati daïçji ir prognozes.

7 .  Bezda rb s

(% no darbaspçka)
Euro ES2) ASV3) Japâna3)

zona1)

Vidçjais 1989–1998 9.4 - 5.9 2.8
1998 10.0 9.1 4.5 4.1
1999 9.2 9.0 4.2 4.7
2000 8.3 8.7 4.0 4.7
2001 7.8 8.5 4.7 5.0
2002 8.2 8.9 5.8 5.4
2003 8.6 8.9 6.0 5.3
2004 8.8 9.0 5.5 4.7
2005 8.9 8.9 5.1 4.4
2006 8.2 8.2 4.6 4.1
2007 7.4 7.1 4.6 3.9

Avoti: Eurostat, ASV Nodarbinâtîbas statistikas birojs (US Bureau of Labor Statistics) un Japânas Statistikas birojs.
1) Publicçts "Mçneða Biïetenâ" (5. nodaïas 5.3.2. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=132.STS.M.I4.N.UNEH.RTT000.4.000).
2) Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (11. nodaïas 11.7. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu
noliktavâ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=132.STS.M.V1.N.UNEH.RTT000.4.000).
3) Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (1. nodaïas 1.2. sadaïa).

8 .  Da rba  r až ī gums

(gada pârmaiòas; %)
Euro ES2) ASV3) Japâna3)

zona1)

Vidçjais 1989–1998 1.7 - 1.5 1.3
1998 0.8 1.3 2.1 -0.9
1999 1.0 1.9 2.5 1.3
2000 1.5 2.3 1.7 3.5
2001 0.4 1.0 0.7 0.9
2002 0.2 0.9 1.9 1.9
2003 0.3 0.9 1.6 1.7
2004 1.1 1.7 2.6 2.5
2005 0.8 1.0 1.3 1.5
2006 1.3 1.5 0.9 1.8
2007 0.8 1.3 1.0 1.6

(gada pârmaiòas; %)

Avoti: Eurostat, ASV Ekonomikas analîzes birojs (US Bureau of Economic Analysis), Japânas Ekonomikas un sociâlo pçtîjumu institûts
(Japanese Economic and Social Research Institute) un ECB aprçíini.
1) IKP apjoma pârmaiòas uz vienu nodarbinâto iedzîvotâju. Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book)
(1. nodaïas 1.2. sadaïa).
2) IKP apjoma pârmaiòas uz vienu nodarbinâto iedzîvotâju. Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book)
(1. nodaïas 1.2. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.V1.S.0000.LABPRO.1000.TTTT.Q.U.I).
3) ECB aprçíini.

6 .  I edz ī vo tā j i
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9 .  P r e ču  un  paka lpo jumu ek spor t s 1 )

(% no IKP)
Euro ES3) ASV Japâna

zona2)

1998 16.5 12.4 10.7 11.3
1999 16.4 12.3 10.4 10.6
2000 18.8 14.1 10.9 11.3
2001 19.1 12.8 9.9 10.9
2002 19.1 12.5 9.3 11.7
2003 18.3 12.2 9.3 12.4
2004 19.1 12.3 9.9 13.8
2005 20.1 13.1 10.3 14.9
2006 21.6 13.9 11.0 16.8
2007 22.6 14.2 11.8 18.4

Avoti: ECB, Eurostat, ASV Ekonomikas analîzes birojs (US Bureau of Economic Analysis), Japânas Banka un Japânas Finanðu ministrija.
1) Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (1. nodaïas 1.1. sadaïa).
2) Pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.I3.BP_EXP.PGDP.4F_N).
3) Dati lîdz 2000. gadam attiecas uz ES15 valstîm, 2001.–2003. gada dati – uz ES25, bet pçc 2004. gada – uz ES27.

10 .  P re ču  un  paka lpo jumu impor t s 1 )

(% no IKP)
Euro ES3) ASV Japâna

zona2)

1998 15.0 11.7 12.6 9.4
1999 15.7 12.1 13.3 9.0
2000 18.9 14.7 14.8 9.9
2001 18.2 13.0 13.5 10.3
2002 17.1 12.2 13.4 10.4
2003 16.6 11.9 13.8 10.7
2004 17.4 12.3 15.1 11.8
2005 19.1 13.4 16.1 13.4
2006 20.9 14.7 16.7 15.3
2007 21.4 14.7 16.9 16.5

Avoti: ECB, Eurostat, ASV Ekonomikas analîzes birojs (US Bureau of Economic Analysis), Japânas Banka un Japânas Finanðu ministrija.
1) Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (1. nodaïas 1.1. sadaïa).
2) Pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=118.DD.A.I3.BP_IMP.PGDP.4F_N).
3) Dati lîdz 2000. gadam attiecas uz ES15 valstîm, 2001.–2003. gada dati – uz ES25, bet pçc 2004. gada – uz ES27.

11 .  Tekošā  konta  b i l ance 1 )

(% no IKP)
Euro ES3) ASV Japâna

zona2)

1998 0.3 0.3 -2.5 3.1
1999 -0.5 -0.2 -3.3 2.6
2000 -1.5 -1.1 -4.3 2.6
2001 -0.3 -0.8 -3.8 2.1
2002 0.8 0.0 -4.4 2.9
2003 0.4 0.0 -4.8 3.2
2004 0.8 0.1 -5.5 3.7
2005 0.2 -0.2 -6.1 3.6
2006 0.0 -0.7 -6.2 3.9
2007 0.3 -0.6 -5.3 4.8

Avoti: ECB, Eurostat, ASV Ekonomikas analîzes birojs (US Bureau of Economic Analysis), Japânas Banka un Japânas Finanðu ministrija.
1) Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (1. nodaïas 1.1. sadaïa).
2) Pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.I3.BP_GS_N.PGDP.4F_N).
3) Dati lîdz 2000. gadam attiecas uz ES15 valstîm, 2001.–2003. gada dati – uz ES25, bet pçc 2004. gada – uz ES27.
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12 .  S t a rp taut i sko  i nve s t ī c i j u  b i l ance  ( s a ldo ) 1 )

(% no IKP)
Euro ES ASV Japâna

zona2)

1998 -3.7 -2.8 -10.2 29.9
1999 -6.1 -7.9 -8.3 19.0
2000 -7.3 -8.4 -14.1 24.8
2001 -5.5 -7.6 -19.0 33.2
2002 -9.7 -11.2 -19.9 37.3
2003 -10.5 -11.0 -19.5 38.2
2004 -11.4 -12.8 -19.6 38.7
2005 -10.4 -12.3 -18.0 33.7
2006 -12.1 -15.8 -19.2 41.4
2007 -15.0 - - -

Avoti: ECB, Eurostat, ASV Ekonomikas analîzes birojs (US Bureau of Economic Analysis), Japânas Banka un Japânas Finanðu ministrija.
1) Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (1. nodaïas 1.1. sadaïa).
2) Pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.I3.BP_IIP_NT.PGDP.4F_N).

13 .  Eu ro  va lū ta s  ku r s s 1 )

(nacionâlâ valûta par euro)
USD2) JPY3) GBP4)

Vidçjais 1989–19985) 1.1974 143.97 0.73198
1999 1.0658 121.32 0.65874
2000 0.9236 99.47 0.60948
2001 0.8956 108.68 0.62187
2002 0.9456 118.06 0.62883
2003 1.1312 130.97 0.69199
2004 1.2439 134.44 0.67866
2005 1.2441 136.85 0.68380
2006 1.2556 146.02 0.68173
2007 1.3705 161.25 0.68434

Avots: ECB.
1) Publicçts "Mçneða Biïetenâ" (8. nodaïas 8.2. sadaïa) un izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (4. nodaïas
4.10. sadaïa).
2) Pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.USD.EUR.SP00.A).
3) Pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.JPY.EUR.SP00.A).
4) Pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.GBP.EUR.SP00.A).
5) Valûtas kursi lîdz 1998. gada decembrim (apkopojusi Eiropas Komisija) attiecas uz ekiju.

14 .  Va ld ība s  budže ta  de f i c ī t s  ( – ) / pā rpa l i kums  (+ )

(% no IKP)
Euro ES2) ASV3) Japâna3)

zona1)

1998 -2.3 -1.9 0.4 -11.2
1999 -1.4 -1.0 0.9 -7.4
2000 0.0 0.6 1.6 -7.6
2001 -1.8 -1.4 -0.4 -6.3
2002 -2.6 -2.5 -3.8 -8.0
2003 -3.1 -3.1 -4.8 -7.9
2004 -2.9 -2.8 -4.4 -6.2
2005 -2.6 -2.5 -3.6 -6.7
2006 -1.3 -1.4 -2.6 -1.4
2007 -0.6 -0.9 -3.0 -

Avoti: ECB, Eiropas Komisija, ASV Ekonomikas analîzes birojs (US Bureau of Economic Analysis) un Japânas Ekonomikas un sociâlo
pçtîjumu institûts (Japanese Economic and Social Research Institute).
1) Publicçts "Mçneða Biïetenâ" (6. nodaïas 6.1. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.I4.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).
2) Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (11. nodaïas 8. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E1300.SED.E0000.CU.G).
3) Publicçts "Mçneða Biïetenâ" (9. nodaïas 9.2. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).
4) Publicçts "Mçneða Biïetenâ" (9. nodaïas 9.2. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).
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15 .  Va ld ība s  pa rāds

(% no IKP)
Euro ES2) ASV3) Japâna4)

zona1)

1998 72.8 66.3 53.0 107.2
1999 72.0 65.7 49.4 120.9
2000 69.3 61.7 43.7 129.0
2001 68.2 60.8 43.2 136.4
2002 68.0 60.2 45.4 143.3
2003 69.2 61.7 48.0 150.5
2004 69.6 62.1 48.9 156.8
2005 70.2 62.6 49.2 163.2
2006 68.5 61.3 48.6 159.5
2007 66.4 58.7 49.2 -

Avoti: ECB, Eiropas Komisija, Federâlo rezervju sistçma un Japânas Banka.
1) Publicçts "Mçneða Biïetenâ" (6. nodaïas 6.2. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.I4.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).
2) Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (11. nodaïas 11.9. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E0X13.MAL.E1300.SA.G).
3) Publicçts "Mçneða Biïetenâ" (9. nodaïas 9.2. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).
4) Publicçts "Mçneða Biïetenâ" (9. nodaïas 9.2. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).

(% no IKP)
Euro ES2) ASV3) Japâna4)

zona1)

1998 48.6 47.2 31.1 40.5
1999 48.2 46.8 30.8 36.6
2000 46.2 44.8 30.6 37.1
2001 47.3 46.2 31.5 36.7
2002 47.6 46.6 32.4 37.1
2003 48.1 47.2 32.8 36.7
2004 47.5 46.7 32.5 35.5
2005 47.4 46.8 32.7 35.1
2006 46.8 46.3 32.7 34.4
2007 46.3 45.8 33.5 -
Avoti: ECB, Eiropas Komisija, ASV Ekonomikas analîzes birojs (US Bureau of Economic Analysis) un Japânas Ekonomikas un sociâlo pçtîjumu
institûts (Japanese Economic and Social Research Institute).
1) Publicçts "Mçneða Biïetenâ" (6. nodaïas 6.1. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.I4.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).
2) Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (11. nodaïas 11.10. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E1300.TOE.E0000.CU.G).
3) Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (1. nodaïas 1.1. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).
4) Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (1. nodaïas 1.1. sadaïa) un pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

Avoti: ECB, Federâlo rezervju sistçma un Japânas Banka.
1) Pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ (http://sdw/quickview.do?SERIES_KEY=9.BSI.M.U2.N.U.A20.A.I.U2.2200.Z01.E).

16 .  Va ld ība s  i zdevumi

(gada pârmaiòas; %)
Euro ES ASV Japâna

zona1)

Vidçjais 1989–1998 7.1 - 5.6 -
1998 8.4 - 9.8 -
1999 10.0 - 5.7 -2.3
2000 9.6 - 11.3 -2.2

           Euro zonas paplaðinâðanâs
2001 7.9 - 1.7 -3.4
2002 5.3 - 6.1 -4.7
2003 4.9 - 5.8 -4.6
2004 6.1 - 10.3 -3.0
2005 8.1 - 12.2 0.0
2006 10.9 - 11.9 0.8

           Euro zonas paplaðinâðanâs
2007 10.8 - 10.9 0.0

17 .  Banku  k red ī t i :  p r i vā ta j am sek to ram i z sn i eg t i e  MF I  a i zdevumi
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Avoti: Eiropas Banku federâcija un Britu baníieru asociâcija (British Bankers' Association).
1) Publicçts "Mçneða Biïetenâ" (4. nodaïas 4.6. sadaïa) un izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (9. nodaïas 9.5. sadaïa).
2) Pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.U2.EUR.4F.MM.EURIBOR3MD_.LST).
3) Pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.US.USD.4F.MM.USD3MFSR_.LST).
4) Pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.JP.JPY.4F.MM.JPY3MFSR_.LST).

19 .  Va ld ība s  10  gadu  ob l i g ā c i j u  pe ļņa s  l i kmes 1 )

Avoti: ECB, Reuters un Thomson Financial Datastream.
1) Publicçts izdevumâ "Statistikas kabatgrâmata" (Statistics Pocket Book) (1. nodaïas 1.2. sadaïa).
2) Pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.U2.EUR.4F.BB.U2_10Y.YLD).
3) Pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.US.USD.4F.BB.US10YT_RR.YLD).
4) Pieejams ECB Statistisko datu noliktavâ
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.JP.JPY.4F.BB.JP10YT_RR.YLD).

18 .  3  mēnešu  s t a rpbanku  nogu ld ī j umu procentu  l i kmes 1 )

Pielikumâ redzamas galveno statistisko râdîtâju pârmaiòas pçdçjo 10 gadu laikâ un, kur
iespçjams, râdîtâja vidçjâ vçrtîba 10 gados pirms euro ievieðanas. Tabulâs sniegti gada dati, un, ja
nav noteikts citâdi, tie norâda gada pârmaiòas procentos.

VISPĀRĒJĀS PIEZĪMES

Lielâkâ daïa euro zonas datu laikrindu attiecas uz Euro13 (ietverot Slovçniju). Taèu valdîbas
finanðu dati attiecas uz Euro15 (ietverot Kipru un Maltu), un attiecîbâ uz procentu likmçm,
monetâro statistiku un SPCI euro zonas statistikas datu laikrindas aptver tâs ES dalîbvalstis, kuras
bija ieviesuðas euro laikâ, uz ko attiecas statistiskie dati (detalizçtu aprakstu sk. "Mçneða
Biïetena" sadaïas "Euro zonas statistika" vispârçjâs piezîmçs. Euro zonas sastâva pârmaiòas
tabulâs norâdîtas ar horizontâlu lîniju.

(gadâ; %; perioda vidçjie râdîtâji)
Euro ES ASV3) Japâna4)

zona2)

Vidçjais 1989–1998 8.38 - 6.94 4.23
1998 4.71 - 5.33 1.30
1999 4.66 - 5.63 1.76
2000 5.44 - 6.03 1.76

           Euro zonas paplaðinâðanâs
2001 5.03 - 5.01 1.34
2002 4.92 - 4.60 1.27
2003 4.16 - 4.00 0.99
2004 4.14 - 4.26 1.50
2005 3.44 - 4.28 1.39
2006 3.86 - 4.79 1.74

           Euro zonas paplaðinâðanâs

2007 4.33 - 4.63 1.68

(gadâ; %; perioda vidçjie râdîtâji)
Euro ES ASV3) Japâna4)

zona2)

1998 3.96 - 5.57 0.66
1999 2.96 - 5.41 0.22
2000 4.40 - 6.53 0.28

           Euro zonas paplaðinâðanâs
2001 4.26 - 3.78 0.15
2002 3.32 - 1.80 0.08
2003 2.33 - 1.22 0.06
2004 2.11 - 1.62 0.05
2005 2.18 - 3.56 0.06
2006 3.08 - 5.19 0.30

           Euro zonas paplaðinâðanâs
2007 4.28 - 5.30 0.79






