IEVADRAKSTS

Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, ECB Padome 2008. gada
3. julija sanaksm& noléma paaugstinat Eurosistémas galveno refinansé$anas operaciju
minimalo pieteikuma procentu likmi par 25 bazes punktiem (lidz 4.25%; speka ar jauno
rezervju prasibu izpildes periodu, kas sakas 2008. gada 9. jilija). Tika nolemts par
25 bazes punktiem (attiecigi Iidz 5.25% un 3.25%) paaugstinat arT aizdevumu iespgjas uz

nakti procentu likmi un noguldijumu iesp&jas uz nakti procentu likmi. ArT Sie l@mumi

Padome pienéma $adu l€émumu, lai nepielautu plasu netieSo seku rasanos un neitralizetu
augosSos augSupverstos riskus, kas vidgja termina apdraud cenu stabilitati. Kop$ pagajusa
gada rudens SPCI inflacija turpinajusi biitiski paaugstinaties. Gaidams, ka ta ievérojami
parsniegs cenu stabilitatei atbilstoSu Iimeni ilgak, neka tika uzskatits ieprieks. Turklat
turpinas loti strauj§ monetaro raditaju un kreditu atlikuma kapums un lidz §im nepastav
nekadi butiski banku aizdevumu piedavajuma ierobezojumi finanSu tirgos joprojam
verojamas spriedzes apstaklos, apstiprinot Padomes noveértéjumu, ka vidgja termina pastav
augSupversti cenu stabilitates riski. Vienlaikus, lai gan jaunakie dati apstiprina, ka péc
arkartigi strauja reala IKP pieauguma 2008. gada 1. ceturksni gada vidii notikusi ieprieks
prognozeta kapuma tempa paléninasanas, euro zonas pamatraditaji ir stabili. Nemot vera
minétas norises un pilniba atbilstoSi Padomes uzdevumam Padome uzsver, ka cenu
stabilitates uzturéSana videja termina ir tas galvenais mérkis un ta ir cieSi apnémusies
panakt, lai vid€ja termina un ilgtermina inflacijas gaidas tiktu stingri noturétas cenu
stabilitatei atbilstosa Itment. Tas laus saglabat pirktspgju videja termina un ari turpmak
veicinas ilgtsp€jigu izaugsmi un nodarbinatibu euro zona. Balstoties uz Padomes
procentu likmes palidzes sasniegt ECB meérki. Padome turpinas Joti uzmanigi sekot visam

norisém.

Vispirms — par tautsaimniecibas analizi. Informacija, kas kluvusi pieejama kops
2008. gada 5. jiinija, apstiprina Padomes gaidas, ka reala IKP pieaugums 2008. gada
2. ceturksni bijis sameéra neliels. Dalgji ta bijusi tehniska pretreakcija uz spécigo kapumu
1. ceturksni (salidzinajuma ar iepriek$€jo ceturksni — 0.8%). Ka Padome uzsveérusi jau
ieprieks, $a gada 1. pusgada ceturk$na pieauguma tempus ietekm&jusi sp&cigi slaicigi un
kompensgjosi faktori, Tpasi laikapstaklu ietekme uz biivniecibas aktivitates tendencém.
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Tapéc, lai novértetu euro zonas ekonomiskas aktivitates pamata esoso dinamiku un lai loti
svarstigie ceturkSpa rezultati neraditu maldigu priekSstatu, 2008. gada pirmie divi
ceturks$ni javerte kopa. Vertgjot pec $ada principa, pieejama informacija kopuma joprojam

atbilst Padomes prognozei, ka turpinasies mérena izaugsme.

Turpmak gaidams, ka 2008. gada gan iekSzemes, gan argjais pieprasijums veicinas reala
IKP picaugumu euro zona, tomeér mazak neka 2007.gada. Lai gan pasaules
tautsaimniecibas izaugsme samazinas, gaidams, ka ta joprojam bis noturiga, jo to 1pasi
pozitivi ietekm@s ilgstosi speciga attistibas valstu izaugsme. Sadai norisei biitu javeicina
euro zonas argjais pieprasijums. Runajot par ieksgjam noris€m, euro zonas
tautsaimniecibas pamatraditaji joprojam ir stabili un euro zona nav ve€rojama biitiska
nesabalansétiba. Tapéc ieguldijumu kapumam euro zona ar1 turpmak vajadzeétu labveligi
ietekmé&t ekonomisko aktivitati, jo saglabajas augsts jaudu izmanto$anas ITmenis un
ienesigums nefinansu sabiedribu sektora bijis noturigs. Turklat p&dgjos gados butiski
pieaudzis nodarbinatibas Iimenis un darbaspéka lidzdaliba un bezdarbs sasniedzis zemako
Iimeni 25 gadu laikd. Tomér maz ticams, ka §is norises, kas pozitivi ietekmée
majsaimniecibu riciba esoSos ienakumus un paterinu, pilniba kompensés augstaku

energijas un partikas pre¢u cenu izraisito pirktsp&jas zudumu.

Padome uzskata, ka $1 ekonomiskas aktivitates perspektiva joprojam ir loti neskaidra, Tpasi
loti augsto precu cenu d€l, un domin€ lejupversti riski. Riskus 1pasi rada turpmaks
negaidits energijas un partikas cenu kapums, kas mazinatu patérinu un ieguldijumus.
Turklat lejupversti riski joprojam saistiti ar iesp&ju, ka vérojamas finan$u tirgu spriedzes
negativa ietekme wuz realo tautsaimniecibu var€tu parsniegt iepriek§ paredzgto.
Lejupverstus riskus ekonomiskas aktivitates perspektivai rada arl bazas par
protekcionisma spiediena raSanos un neprognoz&jamu noriSu iespéja globalas

nesabalansétibas dg].

Kas attiecas uz cenu attistibu, SPCI gada inflacija kop$ pagajusa rudens saglabajusies
ieverojami virs cenu stabilitatei atbilstosa ITmena, 2008. gada maija sasniedzot 3.7% un

(saskana ar Eurostat atro aplési) janija — 4.0%. Sis inflacijas [imenis, kas rada bazas, liela

meéra skaidrojams ar energijas un partikas cenu kraso kapumu pasaulé pédgjos ménesos.

Pamatojoties uz pasreiz&jam So precu birza tirgoto nakotnes ligumu cenam, turpmak SPCI
gada inflacija, iesp&jams, vél kadu laiku bitiski parsniegs 2% un tikai pakapeniski
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2009. gada samazinasies. Tadgjadi euro zona paslaik v€rojams ieildzis augstas gada
inflacijas periods, un iesp&jams, ka ta biis noturigaka, neka tika gaidits pirms daziem

ménesiem.

Monetarajai politikai svarigaja videja termina cenu stabilitati joprojam neparprotami
apdraud augSupvérsti riski, kas pedejos ménesos vél vairak pastiprinajusies. Sie riski Tpasi
ietver turpmaka energijas un partikas cenu pieauguma iesp&ju. Lielas bazas izraisa arT tas,
ka inflacijas spiedienu var€tu palielinat cenu un darba samaksas noteikSanas norises, radot
plasas netiesas sekas. Padome ar IpasSu uzmanibu seko cenu noteikSanas tendenc€m un
parrunam par darba samaksu euro zona. Turklat iespgjamos augSupverstos riskus var radit

arT netieSo nodoklu un administrativi regulgjamo cenu negaidits kapums.

Tapéc obligati janodrosina, lai vid&ja un ilgaka termina inflacijas gaidas ar1 turpmak tiktu
stingri noturétas cenu stabilitatei atbilstosa Itmeni. Japienem relativo cenu parmainas un ar
tam saistita ienakumu pareja no pre¢u importétajam valstim uz precu eksportetajam
valstim. Attiecigi jamaina uzpémumu un majsaimniecibu riciba. Tap&c nedrikst pielaut
plasas netieSas sekas, ko varétu radit augstaku energijas un partikas cenu ietekme uz algu
un cenu noteikSanas noris€m. Visam iesaistitajam pusém gan privataja, gan valsts sektora
japilda saistibas $aja joma. Sajos apstaklos Padome ir nobaZijusies, ka pastav shémas
nominalas darba samaksas indeksacijai atbilsto§i patérinpa cenam. Sadas shémas rada
augSupverstu inflacijas Soku risku, kas var izraisit cenu un darba samaksas spirales
veidoSanos, kaitgjot attiecigo valstu nodarbinatibai un konkur€tsp€jai. Tapéc Padome

aicina nepielaut $adu sh€mu izmantosanu.

Monetara analize apstiprina domingjosos augSupverstos cenu stabilitates riskus vidgja un
ilgaka termina. Atbilstosi Padomes monetaras politikas strat€gijai ta uzskata, ka noturigais
monetaro raditaju un kreditu atlikuma pieauguma specigais temps euro zona daZos
pédgjos gados radijis augSupvérstus cenu stabilitates riskus. Skiet, ka pedgjos ceturksnos,
paradoties inflacijas kapuma tendencei, $ie riski kluvusi acimredzami. Nemot vera minetas
norises, 1lgstosi spécigd monetara dinamika ir svarigs signals par cenu stabilitates riskiem
vidgja termina. Kops 2005. gada beigam Padome ar savam darbibam, t.sk. 3. jilija

lémumu paaugstinat galvenas ECB procentu likmes, ir risinajusi $o situaciju.

Konkrétak — M3 gada pieauguma temps p&dejos meénesos joprojam bijis loti straujs. To
veicindja nepartraukts specigs privatajam sektoram izsniegto MFI aizdevumu pieaugums.
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Lai gan sakara ar lézenas ienesiguma liknes ietekmi un citiem Tslaicigiem faktoriem
monetaras ekspansijas pamattemps nav tik straujs, ka lieck domat M3 gada piecaugums (kas
joprojam parsniedz 10%), tomer, pat nemot vera Sos faktorus, plaSs jaunako datu
novertejums apstiprina, ka monetaro raditaju un kreditu atlikuma kapuma pamattemps

joprojam ir specigs.

Pasreizeja pelnas likmju struktiira veicinajusi gan plasas naudas raditdja M3, gan ta
sastavdalu parmainas, izraisot jitamu M1 gada pieauguma paléninasanos un loti strauju
terminnoguldijumu atlikuma kapumu. Vienlaikus augstakas istermina procentu likmes
palidzgjusas mazinat majsaimniecibu aizp@mumu pieauguma tempu, lai gan Saja zina
svariga nozime bijusi arT majok]u tirgus aktivitates kritumam vairakas euro zonas dalas.
Tomgr, neraugoties uz istermina procentu likmju paaugstinasanos, nefinansu sabiedribam
izsniegto banku aizdevumu atlikuma kapums joprojam ir loti spécigs. Lai gan, nemot véra
stingrakus finansé$anas nosacijumus un lénaku tautsaimniecibas izaugsmi, var gaidit
nelielu tempa samazinas$anos, 2008. gada maija euro zonas nefinans$u sabiedribu no
bankam sanemto aizneémumu atlikuma gada pieauguma temps bija 14.2%, un aizdevumu

plisma ped&jos meénesos bijusi speciga.

Ipasi nemot véra spriedzi, kas turpinas finansu tirgos, monetara analize palidz nodrosinat
nepiecieSamo monetaras politikas vidgja termina ievirzi, v€rSot uzmanibu uz vidgja un
ilgaka termina domingjosajiem augSupverstajiem cenu stabilitates riskiem. Turklat, rupigi
analizgjot datus par monetarajiem raditajiem un kreditiem, giits svarigs ieskats par banku
ricibu un finans€$anas nosacijumiem. Konkrétak — banku aiznp@mumu apjoms, termini un
sektoru dalfjums liecina, ka euro zona kopuma pastavosa spriedze nav butiski ietekm&jusi

banku kreditu pieejamibu.

Apkopojot var teikt, ka tautsaimniecibas analizes un monetaras analizes rezultatu
salidzinajums neparprotami apstiprina novert§jumu, ka videja termina pastav arvien
augosi augSupversti cenu stabilitates riski, turpinoties loti straujam monetaro raditaju un
kreditu atlikuma kapumam un Iidz §im nepastavot nekadiem biitiskiem banku aizdevumu
piedavajuma ierobezojumiem. Vienlaikus euro zonas tautsaimniecibas pamatraditaji ir
stabili un sapemtie makroekonomiskie dati joprojam liecina, ka turpinds meérens
nepartraukts reala IKP piecaugums, ja pienacigi nem véra kapuma tempu ievEérojamo
svarstigumu $2 gada pirmaja pus€. Nemot v&ra minétas norises un pilniba atbilstosi
Padomes uzdevumam ir loti svarigi, lai Padome nepielautu plasu netieSo seku rasanos un
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neitraliz€tu augoSos cenu stabilitates riskus. Padome uzsver, ka cenu stabilitates
nodrosinaSana vidgja termina ir tas galvenais mérkis un ta cieSi appémusies panakt, lai
videja termina un ilgtermina inflacijas gaidas tiktu stingri noturétas cenu stabilitatei
atbilstosa Ilimeni, tadgjadi saglabajot pirktsp&ju vidgja termina un veicinot ilgtsp&jigu
izaugsmi un nodarbinatibu euro zona. Pamatojoties uz Padomes pasreiz&jo vert€jumu,
monetaras politikas nostaja pec Padomes 3. jllija [émuma paaugstinat procentu likmes
palidzes sasniegt ECB cenu stabilitates merki. Padome arT nakotn@ turpinas loti uzmanigi

sekot visam norisém.

Runajot par fiskalo politiku, vairakas euro zonas valstls budzeta konsolidacijas mérku
sasniegSana ir apdraudéta. Turklat palielinajies risks, ka budzeta deficits attiecigajas
valstis tuvosies atsauces vértibai 3% no IKP vai to parsniegs. Tapéc Padome vélreiz
uzsver, ka ta stingri atbalsta euro zonas valdibu 2008. gada budzetu stingru izpildi un
piesardzigu fiskalas politikas planu izstradi 2009. gadam saskana ar Eurogrupas
vienoSanos 2008. gada maija. NepiecieSams sasniegt un saglabat stabilu strukturalo fiskalo
stavokli, lai nodroSinatu valsts finansu ilgtsp&ju, ka ari raditu iesp&ju automatiskajiem
stabilizatoriem brivi darboties visas euro zonas valstis, tadejadi palidzot izlidzinat

cikliskas svarstibas.

Attieciba uz strukturalajam reformam Padome ve€lreiz uzsver, ka pilniba atbalsta visus
centienus vairot konkurenci, palielinat produktivitati un veicinat tirgus elastibu. Nemot
vera biitisko starptautisko partikas precu cenu pieaugumu, Eiropas valstu paterétaji giitu
labumu no SkérSlu likvideSsanas dazados partikas piegades kédes posmos
mazumtirdzniecibas un sadales sektora, jo samazinatos cenas. Attieciba uz darba tirgiem
ECB 2008. gada zinojuma par strukturalajiem jautajumiem, kas nesen tika iesniegts
Eiropas Parlamentam, akcent&tas pamata labveligas darba tirgus norises euro zona pedgjos
10 gados, bet vienlaikus noradits uz nepiecieSamibu steidzami risinat ar iedzivotaju
novecoSanu saistito darbaspeka sarukuma problému, Ipasi palielinot visu sabiedribas
grupu nodarbinatibu, vairojot darba tirgu elastibu un veicinot ieguldijumus izglitiba un

apmaciba.

Saja "Ménesa Biletena" iek]auti tris raksti. Pirmaja raksta apliikots, kadas prieksrocibas ir
monetaras un fiskalas politikas TstenoSanai uz likumiem balstita strukttira, un empiriska
perspektiva raksturots vispar&jais monetaras un fiskalas politikas sniegums euro zona no
1999. gada Iidz 2007. gadam. Otraja raksta analiz&ti galvenie stilizétie fakti saistiba ar
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euro zonas tirdzniecibas pakalpojumiem. TreSaja raksta sniegts parskats par Eurosistémas

tehnisko palidzibu ES kaiminos eso$ajiem regioniem.
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