IEVADRAKSTS

Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, ECB Padome 2008. gada
10. aprila sanaksmé noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes. Jaunaka informacija
apstiprinajusi, ka Tstermina pastav spécigs augSupversts spiediens uz inflaciju. Euro zona
jau samera ilgu laiku vérojama pagaidam augsta gada inflacija, kam pamata ir galvenokart
energijas un partikas cenu pieaugums. Jaunaka informacija skaidri apstiprina arT Padomes
novertejumu, ka vid€ja termind cenu stabilitati parsvara apdraud augSupvérsti riski,
turpinoties loti straujam monetaro raditaju un kreditu atlikuma kapumam. Euro zonas
tautsaimniecibas pamatraditaji ir stabili. Sagemtie makroekonomiskie dati joprojam
liecina, ka reala IKP pieaugums turpinas, lai arT mérenaka tempa. Tomeér finanSu tirgu
satricinajuma del saglabajas neparasti augsts nenoteiktibas Itmenis un spriedze var
turpinaties ilgak, neka sakotngji gaidits. Sados apstaklos Padome uzsver, ka galvenais
merkis atbilstosi tas uzdevumam ir cenu stabilitates saglabasana vidgja termina. Vid€ja un
ilgaka termina inflacijas gaidu stingra stabiliz€Sana ir Padomes augstaka prioritate, un Saja
zina nekada gadijuma nedrikst lauties paSapmierinatibai. Padome uzskata, ka paSreizgja
monetaras politikas nostaja palidzes sasniegt So mérki, un joprojam ir stingri appeémusies
nepielaut netieSas sekas un augSupversto cenu stabilitates risku 1stenoSanos vidgja termina.

Padome arT nakamajas nedglas turpinas loti uzmanigi sekot visam norisém.

Vispirms — par tautsaimniecibas analizi. Saskana ar Eurostat otro aplési reala IKP
pieauguma temps 2007. gada 4. ceturksni salidzinajuma ar ieprieks€jo ceturksni bija 0.4%
(iepriekseja ceturksni — 0.7%). Arl jaunaka informacija par ekonomisko aktivitati
apstiprina, ka, atbilstosi ieprieks gaiditajam, 2008. gada 1. ceturksni izaugsme turpinas, lai
arT mérenaka tempa. Kopuma euro zonas tautsaimniecibas pamatraditdji ir stabili un nav

verojama nopietna nesabalansétiba.

Run3jot par turpmako periodu, gaidams, ka 2008. gada gan iekSzemes, gan ar€jais
pieprasijums veicinas turpmaku reala IKP pieaugumu euro zona, tomér mazaka méra neka
2007. gada. Lai gan pasaules tautsaimniecibas izaugsmes temps biis 1€naks, gaidams, ka ta
joprojam bus noturiga. To 1paSi veicinas spéciga izaugsme attistibas valstis. Tam ar1
turpmak bitu javeicina euro zonas ar&jais pieprasijums. Savukart ieguldijumu
pieaugumam euro zona joprojam vajadzetu labveligi ietekmét ekonomisko aktivitati, jo
jaudu izmantoSanas ITmenis ir augsts, ienesigums bijis noturigs un nav vérojamas nekadas

bitiskas pazimes, kas liecinatu, ka banku aizdevumu piedavajums ir ierobeZots.
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Vienlaikus sakara ar ekonomisko apstaklu uzlaboSanos un darba samaksas kapuma
samazinasanos biitiski pieaudzis nodarbinato iedzivotaju skaits un darbaspéka lidzdaliba
un bezdarbs sasniedzis zemako Iimeni 25 gadu laika. Lai arl augstaku energijas un
partikas cenu ietekme uz pirktsp&ju mazinas pat€rina pieaugumu, tam arl turpmak
vajadze€tu veicinat tautsaimniecibas izaugsmi atbilstoSi reali riciba esoSo ienakumu

kapumam.

Ar $adu tautsaimniecibas attistibas perspektivu joprojam saistas liela nenoteiktiba, un
doming lejupvaérsti riski. Sie riski galvenokart attiecas uz finansu tirgu svarstibam, kas var
turpinaties ilgak, neka sakuma domats, un plasak ietekmét realo tautsaimniecibu, neka
paslaik tiek gaidits. Turklat lejupvérstus riskus rada ari turpmaka negaidita energijas un
partikas cenu kapuma mazinos$a ietekme uz pat€rinu un ieguldijumiem, protekcionisma

spiediens un iesp&jamas neprognozejamas norises globalas nesabalansétibas dg].

Runajot par cenu attistibu, saskana ar Eurostat atro aplési SPCI gada inflacija 2008. gada
marta bija 3.5% (februarl — 3.3%). Sis raditajs apstiprina, ka turpinas spécigs Tstermina
augSupversts spiediens uz inflaciju, kas ped€ja laika vel vairak pastiprinajies. Tas liela
méra skaidrojams ar energijas un partikas cenu straujo kapumu pe&d&jos menesos.
Nakamajos ménesos SPCI gada inflacija, domajams, joprojam biis ievérojami augstaka
par 2% un 2008. gada laika tikai pakapeniski nedaudz pazeminasies. Tadgjadi paslaik euro

zona jau saméra ilgu laiku verojams pagaidam augstas gada inflacijas periods.

Riski, kas apdraud vidg€ja termina inflacijas perspektivu, joprojam ir neparprotami
augSupversti. Sie riski ietver turpmaka energijas un partikas produktu cenu pieauguma
iespgju, ka ar1 administrativi regul€jamo cenu un netieSo nodok]u kapumu papildus lidz
§im paredz€tajam. Vissvarigakais — pastav risks, ka cenu un darba samaksas noteikSanas
norises varétu vel vairak saasinat inflacijas spiedienu. Proti, uznémumu cenu noteikSanas
sp€ja (1pasi tirgus segmentos ar zemu konkurenci) var izradities lielaka, neka paslaik tiek
gaidits, un darba samaksa var€tu pieaugt straujak, neka gaidits, nemot véra ievérojamo

jaudu izmantoSanas apjomu un saspringtos darba tirgus apstaklus.

Nemot véra minétas norises, visam iesaistitajam pusém obligati japilda savas saistibas.
Nedrikst pielaut netiesas sekas, ko varétu radit augstaku energijas un partikas produktu
cenu ietekme uz darba samaksas un cenu noteikSanas noriseém. Padome uzskata, ka ir loti
svarigi, lai vidéja termina saglabatu cenu stabilitati un tadgjadi ari visu euro zonas
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iedzivotaju pirktsp€ju. Padome ar TpasSu uzmanibu seko parrunam par darba samaksu euro
zona. Tapéc Padome ir nobaZijusies, ka pastav sh&€mas nominalas darba samaksas
indeksacijai atbilsto§i patérina cenam. Sadas shémas saistitas ar augiupvérstu inflacijas
Soku risku, kas var izraisit cenu un darba samaksas spirales veidoSanos, kas kaitétu
attiecigo valstu nodarbinatibai un konkurétsp€jai. Tapéc Padome aicina neizmantot $adas

shémas.

Monetara analize apstiprina, ka vidéja un ilgaka termina domin€ augSupvérsti cenu
stabilitates riski. M3 gada pieauguma temps februart joprojam bija loti straujs (11.3%). To
veicindja turpmaks specigs privatajam sektoram izsniegto MFI aizdevumu atlikuma
pieaugums. Lai gan M1 gada kapuma temps peéd€jos meneSos Vel vairak palénindjies,
augstaku Tstermina procentu likmju dg] palielinoties M3 likvidako sastavdalu turgSanas
izveéles izmaksam, terminnoguldijumu atlikuma pieaugums joprojam ir arkartigi specigs.
Tas atspogulo saméra lézeno ienesiguma Iikni, ka rezultata kluvis izdevigak turet
monetaros aktivus, par kuriem sanemta atlidziba tuva tirgus procentu likm&m, nevis
riskantakus ilgaka termina instrumentus. Kopuma l€zenas ienesiguma liknes un vairaku
citu parejosu faktoru ietekme liek domat, ka pamata esoSas monetaras ekspansijas temps
nav tik straujs, ka liek domat M3 gada pieaugums. Tacu, pat nemot véra Sos faktorus,
plaSs jaunako datu novért€jums apstiprina, ka monetaro raditaju un kreditu atlikuma

kapuma temps joprojam ir specigs.

Majsaimniecibu aiznp@mumu pieaugums p&d&jos ménesos kluvis merenaks, atspogulojot
kops 2005. gada decembra veiktas galveno ECB procentu likmju paaugstinasanas ietekmi
un majok]u tirgus aktivitates mazinasanos vairakas euro zonas dalas. Tomér nefinansu
sabiedribam izsniegto aizdevumu atlikuma kapums joprojam ir loti sp&cigs. Euro zonas
nefinanSu sabiedribu no bankam sanemto aiznémumu atlikums 2008. gada februart
salidzinajuma ar iepriek$€ja gada atbilstoSo periodu palielinajas par 14.8%. Ped€jos divos
gados iekSzemes privatajam sektoram izsniegtie banku aizdevumi kopuma katru gadu

pieaugusi aptuveni par 11%.

Pagaidam ir maz pieradijumu, ka kop§ 2007. gada augusta sakuma vérojamas finanSu
tirgus svarstibas biitu spécigi ietekméjuSas plasas naudas un kreditu raditaju visparg€jo
dinamiku. Neraugoties uz stingrakiem kreditéSanas nosacijumiem, par kuriem liecina euro
zonas banku veiktas kreditéSanas apsekojums, joprojam spécigais nefinansu sabiedribam
izsniegto kreditu atlikuma kapums liecina, ka banku kreditu piedavajums uzn@émumiem
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euro zona pagaidam nav butiski mazinajies finansu satricinajuma del. Lai izveidotu
pilnigaku prieksstatu par finansSu tirgu noriSu ietekmi uz banku bilancém, finanséS$anas
nosacijumiem un monetaro raditaju un kreditu atlikuma pieaugumu, biis nepiecieSami

papildu dati un analize.

Apkopojot var teikt, ka tautsaimniecibas analizes un monetaras analizes rezultatu
salidzinajums neparprotami apstiprina novertgjumu, ka vid€ja termind dominé
augSupversti cenu stabilitates riski apstaklos, kad verojams loti strauj§ monetaro raditaju
un kreditu atlikuma kapums un nekadas bitiskas pazimes neliecina par ierobeZotu banku
aizdevumu piedavajumu majsaimniecibam un nefinanSu sabiedribam. Euro zonas
tautsaimniecibas pamatraditaji ir stabili. Sagemtie makroekonomiskie dati joprojam
liecina, ka reala IKP pieaugums turpinas, lai arT mérenaka tempa. Tomeér finanSu tirgu
satricinajuma del saglabajas neparasti augsts nenoteiktibas Itmenis un spriedze var
turpinaties ilgak, neka sakotngji gaidits. Tapéc Padome uzsver, ka vid€ja un ilgaka termina
inflacijas gaidu stabiliz€Sana ir augstaka prioritate. Padome uzskata, ka paSreizgja
monetaras politikas nostaja palidzes sasniegt So mérki, un joprojam ir stingri appeémusies
nepielaut netieSas sekas un augSupversto cenu stabilitates risku 1stenoSanos vidgja termina.

Padome arT nakamajas nedglas turpinas loti uzmanigi sekot visam norisém.

Runajot par fiskalo politiku, appemsanas, kas atspogulojas jaunakajas stabilitates
programmas, norada uz euro zonas valdibas budZeta deficita raditdja paaugstinasanos
2008. gada. Domajams, ka radisies papildu fiskalais spiediens, jo parak optimistiskie
makroekonomiskie pienémumi jau tiek parskatiti un samazinati un pieaug politiskas
prasibas mazinat fiskalas politikas stingribu. Saja situacija valstis, kuram ir fiskalas
neatbilstibas, tieck mudinatas turpinat strukturalo konsolidaciju atbilsto$i Stabilitates un
izaugsmes pakta prasibam. PaSlaik ar1 TpaSi piesardziga un uz stabilitati orienteta fiskala

politika palidzetu ierobeZot inflacijas spiedienu.

Tagad — par strukturalajam reformam. Padome izsaka gandarjjumu par Eiropadomes
uzsakto atjaunotas Lisabonas izaugsmes un nodarbinatibas stratégijas 2008.-2010. gada
ciklu. Labveligas darba tirgus tendences euro zona liecina, ka ekonomiskajam reformam ir
pozitivi rezultati. Tacu ve€l nav atrisinatas daudzas problémas, jo vispar€jais
nodarbinatibas ITmenis joprojam ir zemaks par Lisabonas stratégija noteikto 70% mérki un
bezdarba Itmenis V&l ir nepielaujami augsts. Turklat saglabajas zems darba raZiguma
pieaugums, kas ierobezo visparéjo ienakumu palielinaSanos. Tapéc Padome stingri
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mudina euro zonas valstis veikt plasakas reformas, Tpasi, lai veicinatu tirgus integraciju un
mazinatu prec¢u un darba tirgus neelastibu, kas ierobeZo konkurenci, darbaspeka elastibu
un darba samaksas diferenciaciju, un atbalsta tas So reformu istenoSana. Tas ne tikai

veicinatu nodarbinatibu un potencialo izaugsmi, bet ar1 palidz€tu mazinat cenu spiedienu.

Sajé "Mgnesa Biletena" ieklauti tris raksti. Pirmais raksturo uznémumu finansiala stavokla
nozimi saistiba ar ieguldijumu dinamiku euro zona. Otraja raksta apliikoti daZi euro zonas
IKP 1stermina prognozé$anai izmantojamie statistikas instrumenti, kas balstas uz biezak
apkopotajiem raditajiem. TreSais raksts sniedz parskatu par galvenajam ES limena

iniciativam, kas vérstas uz finanSu stabilitati veicinoSu pasakumu pastiprinasanu.
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