IEVADRAKSTS

2009. gada 5.novembra sanaksm&, pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un
monetaro analizi, Padome noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes. Pasreizgjas
procentu likmes joprojam ir atbilstoSas. Sanemta informacija un analizes dati, kas kluvusi
pieejami kops 8. oktobra sanaksmes, apstiprinajusi Padomes gaidas. Lai gan oktobri
saskana ar Eurostat atro aplési SPCI gada inflacija bija —0.1%, paredzams, ka tuvakajos
ménesos ta atkal klis pozitiva un politikai svarigaja termina saglabasies méreni pozitiva.
Vienlaikus jaunaka informacija joprojam liecina, ka $a gada 2. pusgada vé&rojama
ekonomiskas aktivitates uzlabo$anas. Padome gaida, ka 2010.gada euro zonas
tautsaimnieciba pamazam atveselosies, apzinoties, ka $ada perspektiva paklauta liclai
nenoteiktibai. Vid€ja un ilgaka termina inflacijas gaidas joprojam tiek stingri notur&tas
Itment, kas atbilst Padomes mérkim vidgja termina nodroS$inat inflacijas Itmeni zemaku
par 2%, bet tuvu tam. Monetaras analizes rezultati apstiprina noveértéjumu, ka vidgja
termina inflacijas spiediens ir neliels, jo monetaro raditaju un kreditésanas kapuma temps
turpina paléninaties. Sados apstaklos Padome gaida, ka vid&ja termina tiks saglabata cenu

stabilitate, tadgjadi veicinot euro zonas majsaimniecibu pirktsp&ju.

Run3jot par tautsaimniecibas analizi, pieejamie dati un uz apsekojumiem balstitie raditaji
joprojam liecina par ekonomiskas aktivitates uzlaboSanos $3 gada 2.pusgada. Ipasi
gaidams, ka stavokli euro zona pozitivi ietekmés krajumu cikls un eksporta atveseloSanas,
ka arT uzsaktie biitiskie makroekonomiskas stimul€Sanas pasakumi un pasakumi, kas
veikti, lai atjaunotu finanSu sist€émas funkcion€Sanu. Nemot v€ra visu pieejamo
informaciju, $2 gada 2. pusgada reala IKP ceturkS$na pieauguma temps atkal vargtu biit
pozitivs. Tacu, ta ka vairaki veicinoSie faktori ir islaiciga rakstura, saglabajas augsta
nenoteiktiba. Apzinoties sanemto datu svarstiguma ietekmi, gaidams, ka euro zonas
tautsaimnieciba 2010. gada pakapeniski atveselosies, jo iesp&ams, ka vidgja termina to
ietekm@s gan euro zona, gan arpus tas notiekosais bilancu korigésanas process finan$u un

nefinansu sektora.

Padome uzskata, ka riski, kas apdraud So perspektivu, kopuma ir lidzsvaroti. Runajot par
augSupverstiem riskiem, iesp&ama spécigaka plaso makroekonomiskas stimulésanas un
citu 1stenoto politikas pasakumu ietekme, neka paredzets. ArT konfidence varétu uzlaboties
atrak, darba tirgus situacijas pasliktinaSanas varétu biit mazaka, neka iepriek$ gaidits, un
argjais pieprasijjums vargtu izradities sp&cigaks, neka prognoz€ts. Rundjot par

lejupverstiem riskiem, saglabajas bazas par spécigaku vai ilgstoSaku negativo
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atgriezenisko saikni starp realo tautsaimniecibu un finansu sektoru, jaunu naftas un citu
precu cenu kapumu, protekcionisma spiediena pastiprinaSanos un globalas

nelidzsvarotibas haotisku korekciju iesp&jamibu.

Kas attiecas uz cenu tendencém, saskana ar Eurostat atro aplési SPCI gada inflacija
oktobri bija —0.1% (septembri — —0.3%). Pasreiz&ja negativa inflacija atbilst ieprieks
gaiditajam un galvenokart atspogulo pasaulé vérojamo precu cenu dinamiku pédeja gada
laika. Nakamajos meéneSos paredzams, ka gada inflacija atkal klis pozitiva art saistiba ar
bazes efektiem. P&c tam politikai svarigaja perioda gaidams, ka inflacija saglabasies
pozitiva un kop€ja cenu un izmaksu dinamika ar1 turpmak biis mérena, atspogulojot
joprojam vajo pieprasijumu euro zonas valstis un citur. Sados apstaklos biitiski vélreiz
uzsvert, ka vid&ja un ilgaka termina inflacijas gaidas joprojam tiek noturétas Itmeni, kas
atbilst Padomes mérkim vidgja termina nodro$inat inflacijas limeni zemaku par 2%, bet

tuvu tam.

Riski, kas apdraud So perspektivu, kopuma ir Iidzsvaroti. Tie Tpasi saistiti ar ekonomiskas
aktivitates perspektivam un precu cenu attistibu. Turklat netieSo nodoklu un administrativi
regul§jamo cenu kapums var€tu biit specigaks, neka paslaik tiek gaidits, jo nakamajos

gados nepiecieSama fiskala konsolidacija.

Tagad — par monetaro analizi. M3 un privatajam sektoram izsniegto aizdevumu gada
pieauguma temps septembrT turpinaja sarukt (attiecigi Iidz 1.8% un —0.3%). Si vienlaiciga
paléninasanas apstiprina vérté§jumu par mérenu monetaras ekspansijas tempu un nelielu

inflacijas spiedienu vidgja termina.

Tuvako ménesu laika monetaro raditaju gada pieauguma temps, visticamak, paléninasies
sakara ar bazes efektiem, kas saistiti ar finansu satricinajuma pastiprinasanos pirms gada.
Tacu plasaka skatfjuma M1 un M3 pieaugums joprojam atspogulo pasreiz&jo procentu
likmju situaciju. Lai gan dazadu istermina noguldijumu procentu likmju neliela starpiba
veicina lidzeklu izvietojuma parmainas par labu likvidakajiem MI ietilpstoSajiem
aktiviem, stava ienesiguma likne stimul€ ar1 $adas parmainas no M3 uz ilgaka termina

noguldijumiem un vertspapiriem, kas neietilpst M3.

Nefinan$u privatajam sektoram izsniegto banku aizdevumu gada pieauguma temps
septembr1 kluva nedaudz negativs, gan nefinanSu sabiedribam, gan majsaimniecibam
izsniegto aizdevumu gada pieaugumam turpinot sarukt un esot negativam. Vienlaikus
majsaimniecibam izsniegto aizdevumu ménesa pliisma saglabajas pozitiva un pat pieauga,
ECB

Meénesa Biletens
2009. gada novembris



savukart nefinanSu sabiedribam izsniegto aizdevumu pliisma bija negativa. Attieciba uz
majsaimniecibam jaunakie dati sniedz turpmaku apstiprindgjumu, ka kapuma temps
izlidzinas, saglabajoties zema Itmeni. Attieciba uz nefinanSu sabiedribam nelielie
razoSanas un tirdzniecibas apjomi, ka ari pastavo$sa nenoteiktiba saistitba ar
tautsaimniecibas perspektivu turpina ierobezot sabiedribu pieprasijumu p&c banku
finansgjuma. ST tendence, domajams, joprojam biis vérojama nakamajos ménesos. Saja
zina der atzimét, ka salidzinajuma ar ekonomiskas aktivitates ciklu uzp€mumiem izsniegto
aizdevumu pieaugums parasti uznem straujaku tempu ar nelielu laika nobidi. Vienlaikus
ilgstoSiem finanséSanas nosacljumu uzlabojumiem nakamaja perioda biitu javeicina
kredttu pieprastjums. Nemot vera loti specigos izaicinajumus, bankam biitu javeic attiecigi
pasakumi, lai arT turpmak nostiprinatu savu kapitala bazi un nepiecieSamibas gadijuma
pilniba izmantotu valdibas pasakumus finanSu sektora atbalstam, 1pasi attieciba uz

rekapitalizaciju.

Apkopojot var teikt, ka pasreiz€jas procentu likmes joprojam ir atbilstosas. Sanemta
informacija un analizes dati, kas kluvusi pieejami kopS 8. oktobra sanaksmes,
apstiprinajusi Padomes gaidas. Lai gan oktobrT saskana ar Eurostat atro aplési SPCI gada
inflacija bija —0.1%, paredzams, ka tuvakajos méneSos ta atkal klts pozitiva un politikai
svarigaja termina saglabasies méreni pozitiva. Vienlaikus jaunaka informacija joprojam
liecina, ka 8a gada 2. pusgada vérojama ekonomiskas aktivitates uzlaboSanas. Padome
gaida, ka 2010. gada euro zonas tautsaimnieciba pamazam atveselosies, apzinoties, ka
sada perspektiva paklauta lielai nenoteiktibai. Vid€ja un ilgaka termina inflacijas gaidas
joprojam tiek stingri noturétas Iimeni, kas atbilst Padomes mérkim vidgja termina
nodro$inat inflacijas Iimeni zemaku par 2%, bet tuvu tam. Tautsaimniecibas analizes un
monetaras analizes rezultatu salidzinajums apstiprina noveértgjumu, ka vidgja termina
inflacijas spiediens ir neliels, jo turpina samazinaties monetaro raditaju un kredit€Sanas
kapuma temps. Sados apstaklos Padome gaida, ka vid&ja termina tiks saglabata cenu

stabilitate, tadgjadi veicinot euro zonas majsaimniecibu pirktsp&ju.

Ta ka monetaras politikas transmisija darbojas ar laika nobidi, Padome gaida, ka tas
politikas pasakumi pakapeniski izpaudisies tautsaimnieciba. Tadgjadi, nemot veéra visus
veiktos pasakumus, monetara politika ir atbalstfjusi likviditates pieejamibu un euro zonas
tautsaimniecibas atveseloSanos. Nemot vera situacijas uzlabosanos finansu tirgos, ne visi
likviditates pasakumi nakotn€ biis nepiecieSami tada apjoma ka ieprieks. Tapec Padome
nodros$inas, ka Tstenotie arkartas likviditates pasakumi tiek laikus pakapeniski atcelti un
nodros$inata likviditate absorbéta, lai efektivi noveérstu jebkadus draudus cenu stabilitatei
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vidgja un ilgaka termipa. Sadi rikojoties, Padome turpinds nodrofinat vidéja termina
inflacijas gaidu stingru stabilizé$anu. Sada stabilizé$ana ir obligata, lai atbalstitu
ilgtsp&jigu izaugsmi un nodarbinatibu un veicinatu finansu stabilitati. Tapeéc Padome ari

turpmak loti uzmanigi sekos visam norisém.

Attieciba uz fiskalo politiku daudzu euro zonas valstu valdibam nakas saskarties ar augstu
un strauji augosu fiskalo nelidzsvarotibu. Ja netiks rasts risinajums, istenojot skaidru un
parliecinosu stimul&Sanas partraukSanas stratégiju, nopietni var tikt apdraudéta sabiedribas
uzticiba valsts finansu ilgtsp&jai un tautsaimniecibas izaugsmes atlabSanai. Loti liela
valdibu aiznemsanas nepiecieSamiba ietver risku izraisit strauju tirgus noskanojuma
mainu, kas noved pie nelabvéligakam vid&ja termina un ilgtermina procentu likmém. Tas
savukart mazinatu privatos ieguldijumus un tadgjadi vajinatu ilgtsp&jigas izaugsmes
atjaunoSanas pamatus. Turklat liels valsts budzeta deficits un parads var apgratinat
vienotas monetaras politikas uzdevumu uzturét cenu stabilitati. Tapeéc Padome aicina
valdibas laikus izzinot un Tistenot verienigas fiskalas stimuléSanas partraukSanas un
konsolidacijas stratégijas, kas balstitas uz realistiskiem izaugsmes piepémumiem, pasu
uzmanibu pieverSot izdevumu reformam. Nodoklu samazinaSanu vajadz&tu apsvert vienigi
vidgja termina, kad valstis atkal biis atguvusas pietickamas budZeta elastibas iespgjas. Saja
zina nesenie ECOFIN secingjumi, kas aicina konsolidaciju uzsakt velakais 2011. gada un
Istenot to, nozimigi parsniedzot strukturalo etalonraditaju 0.5% no IKP gada, uzskatami
par minimalo prasibu visam euro zonas valstim. Fiskalas korekcijas stratégiju veiksme bis
butiski atkariga arT no ta, cik caurredzamas biis budZeta procediiras un cik uzticama un
pilniga biis valdibu finansu statistika. Ta ir joma, kura gan attiecigajam valstim, gan euro

zonai kopuma obligati japanak atrs un izskiross progress.

Runajot par strukturalajam reformam, visas valstis ir butiski veltit vairak piilu ilgtsp&jigas
izaugsmes un nodarbinatibas veicinasanai, jo, iespgjams, finansu krize ietekm&jusi euro
zonas valstu razoSanas jaudu. Lai tuvakajos gados izvairitos no ievérojami augstaka
strukturala bezdarba Iimena, nepiecieSama merenas darba samaksas noteikSana,
pietickama darba tirgus elastiba un efektivi stimuli stradat. Steidzami nepiecieSama arl
politika, kas veicina konkur€tsp&u un jauninajumus, lai paatrinatu parstrukturéSanu un
ieguldijumus un raditu jaunas uznémeéjdarbibas iesp&jas. Svariga loma biis ar atbilstoSai
banku sektora parstrukturéSanai. Lidzsvarotas bilances, efektiva risku vadiba un
caurredzami, ka arT specigi uznémejdarbibas modeli ir galvenie nosacijumi, lai stiprinatu
banku sp&ju pretoties Sokiem, tadgjadi veidojot ilgtsp&jigas tautsaimniecibas izaugsmes un
finansu stabilitates pamatus.
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Saja "Menesa Biletena" ieklauti tris raksti. Pirmais raksts analizé centrdlo banku
komunikacijas lomu paaugstinatas nenoteiktibas periodos. Otrais raksts péta

monetaro analizi finanSu satricinajuma vid€. TreSaja raksta vesturiska perspektiva

apliikota jaunaka recesija euro zona.
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