IEVADRAKSTS

Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, ECB Padome 2008. gada
8. maija sanaksmé noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes. Kops 2007. gada
rudens galvenokart energijas un partikas cenu kapuma dgél butiski paaugstinajusies
inflacija. Ka Padome zinojusi jau ieprieks, gaidams, ka augsta inflacija saglabasies
diezgan ilgu laiku, iekams ta atkal pakapeniski pazeminasies. Jaunaka informacija
apstiprina novertgjumu, ka vidgja termina dominé augSupversti riski, kas apdraud cenu
Vienlaikus euro =zonas tautsaimniecibas pamatraditaji ir stabili un sanemtie
makroekonomiskie dati joprojam liecina, ka turpinas, lai arT merens, reala IKP pieaugums.
Tomer saglabajas neparasti augsts finanSu tirgu satricindjuma raditais nenoteiktibas
limenis un spriedze vél arvien turpinas. Sados apstaklos Padome uzsver, ka tas galvenais
meérkis atbilstosi tas uzdevumam ir cenu stabilitates saglabasana vid€ja termina. Vid&ja un
ilgaka terminpa inflacijas gaidu stingra stabiliz€Sana ir augstaka prioritate. Padome
joprojam stingri apn€musies nepielaut netiesas sekas un augSupveérsto cenu stabilitates
risku TstenoSanos vid€ja termina. Ta uzskata, ka paSreiz€ja monetaras politikas nostaja
palidzes sasniegt tas mérki, un arT nakamajas nedg€las turpinas loti uzmanigi sekot visam

norisém.

Vispirms — par tautsaimniecibas analizi. Jaunakie dati un ekonomiskas aktivitates
apsekojumu informacija apstiprina, ka atbilsto$i ieprieks gaiditajam 2008. gada 1. pusgada
turpinas, lai arT merena, izaugsme. Dati par ripniecibas produkcijas izlaidi gada pirmajos
ménesos liecindja par tas sp&ju pielagoties, lai gan ekonomiskais noskanojums kopuma
turpinaja pasliktinaties. Euro zonas tautsaimniecibas pamatraditaji kopuma ir stabili, un

nav vérojama biitiska nesabalansétiba.

Atbilstosi pieejamam prognozém gaidams, ka 2008. gada gan ick$zemes, gan argjais
pieprasijums veicinas turpmaku reala IKP pieaugumu euro zona, tomér mazak neka
2007. gada. Lai gan pasaules tautsaimniecibas izaugsmes temps biis 1&€naks, gaidams, ka ta
joprojam biis noturiga. To 1paSi ietekm@s speciga izaugsme attistibas valstis. Tam arT
turpmak biitu javeicina euro zonas argjais pieprasijums. Savukart ieguldijumu
pieaugumam euro zona joprojam vajadz€tu labveligi ietekm&t ekonomisko aktivitati, jo
saglabajas augsts jaudu izmantoSanas limenis un ienesigums nefinansu sabiedribu sektora
bijis noturigs. Vienlaikus butiski pieaugusi nodarbinatiba un darbaspéka Iidzdaliba un
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bezdarbs sasniedzis zemako ItTmeni 25 gadu laika. Tas labveligi ietekmé reali riciba esoSos
ienakumus un tadgjadi patérina pieaugumu, lai ar pirktsp€ju pazemina augstaku energijas

un partikas cenu ietekme.

Ar $adu tautsaimniecibas attistibas perspektivu joprojam saistas liela nenoteiktiba, un
doming lejupversti riski. Riski 1pasi attiecas uz iesp&ju, ka finansu tirgu svarstibu negativa
ietekme uz realo tautsaimniecibu parsniegs ieprieks paredzeto. Turklat lejupverstus riskus
rada turpmaka negaidita energijas un partikas cenu kapuma mazinosa ietekme uz patérinu
un ieguldfjumiem. Riskus izraisa arT protekcionisma spiediens un neprognoz€jamu norisu

iespgja globalas nesabalansétibas del.

Runajot par cenu attistibu, SPCI gada inflacija pedgjos seSus ménesus saglabajas virs 3%.
Saskana ar Eurostat atro aplési 2008. gada aprili SPCI gada inflacija bija 3.3%. Sis
raditajs apstiprina, ka turpinas sp&cigs istermina augSupversts spiediens uz inflaciju. Tas
liela méra skaidrojams ar energijas un partikas cenu kraso kapumu pasaulé pédgjos

meénesos.

Pamatojoties uz pasreiz€jam birza netirgoto nakotnes Iligumu cenam S$Im prec€m,
nakamajos ménesos SPCI gada inflacija, domajams, joprojam bis daudz augstaka par 2%
un 2008. gada tikai pakapeniski nedaudz pazeminasies. Tadgjadi paslaik euro zona jau
saméra ilgu laiku verojams augstas gada inflacijas periods. Lai nodrosinatu, ka pasreizgja
augsta inflacija ir parejosa, butiski nelaut tai ietekmet ilgaka termina gaidas vai izraisit

plasas netieSo seku izpausmes algu un cenu noteikSana.

Riski, kas apdraud videja termipa inflacijas perspektivu, joprojam ir neparprotami
augSupvérsti. Sie riski ietver turpmaka energijas un partikas produktu cenu picauguma
iesp&ju, ka arT administrativi regul&jamo cenu un netieSo nodoklu kapumu papildus Iidz
Sim paredz@tajam. Vissvarigakais — pastav risks, ka cenu un algu noteikSanas norises
var€tu pastiprinat inflacijas spiedienu. Tie$i uzp@émumu cenu noteikSanas sp€ja — Tpasi
tirgus segmentos ar zemu konkurenci — var izradities lielaka, neka paslaik gaidits. Turklat
algas varétu pieaugt straujak, neka gaidits, nemot veéra jaudu augoS$o izmantoSanu,

saspringtos darba tirgus apstaklus un pasreiz€jas augstas inflacijas netiesas ietekmes risku.

Tapéc visam iesaistitajam pusém gan privataja, gan valsts sektora obligati japilda savas
saistibas. Algu noteikSana janem véra darba raziguma attistiba, joprojam augstais
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bezdarba limenis daudzas tautsaimniecibas un cenu konkur€tsp€jas situacija. Me&rens
darbasp€ka izmaksu kapums 1paSi nepiecieSams tajas valstls, kuras pédéjos gados
samazinajusies cenu konkurgtsp&ja. Nedrikst pielaut netieSas sekas, ko var€tu radit
augstaku energijas un partikas cenu ietekme uz algu un cenu noteikSanas noriseém. Tapéc
Padome ir nobazijusies, ka pastav sh&€mas, kuras notiek nominalas algas indeksacija
atbilsto§i patérina cenam. Sadas shémas saistitas ar augSupvérstu inflacijas Soku risku,
izraisot algu un cenu spirales veidoSanos, kas kaitetu attiecigo valstu nodarbinatibai un
konkurétspgjai. Tapec Padome aicina neizmantot $adas shémas. Ta ar IpaSu uzmanibu
seko parrunam par algam euro zona. Ta uzskata, ka ir loti svarigi arT turpmak panakt
atbildigas vienoSanas par algam, lai videja termina saglabatu cenu stabilitati un tad&jadi

ar1 visu euro zonas iedzivotaju pirktsp&ju.

Monetara analize apstiprina domingjosos augSupverstos cenu stabilitates riskus videja un
ilgaka termina. M3 gada piecauguma temps marta joprojam bija loti strauj$ (10.3%), un to
veicingja nepartraukti spécigs privatajam sektoram izsniegto MFI aizdevumu pieaugums.
Vienlaikus M1 gada pieauguma temps marta joprojam bija mérens, atspogulojot augstakas
1stermina procentu likmes, kas veicinaja talaku lidzeklu parvirziSanu no noguldijumiem uz
nakti uz terminnoguldijumiem. Lai gan I€zenas ienesiguma liknes ietekme un citi parejosi
faktori lick domat, ka pamata esosas monetaras ekspansijas temps nav tik straujs, ka
liecina M3 gada pieaugums, tomer, pat nemot vera Sos faktorus, plass jaunako datu
novertejums apstiprina, ka monetaro raditaju un kreditu atlikuma kapuma pamattemps

joprojam ir sp&cigs.

Majsaimniecibu aizp€émumu pieaugums ped&jos ménesos kluvis mérenaks, atspogulojot
augstaku Tstermina procentu likmju ietekmi un majoklu tirgus aktivitates mazinasanos
vairakas euro zonas dalas. Tomér nefinansu sabiedribam izsniegto aizdevumu atlikuma
kapums joprojam ir loti specigs. Lai gan, nemot vera stingrakus finanséS$anas nosacijumus
un lénaku tautsaimniecibas izaugsmi, var gaidit vel nelielu tempa samazinaSanos, gada
laika Iidz 2008. gada martam euro zonas nefinansu sabiedribu no bankam sanemto
aizneémumu atlikuma gada pieaugums sasniedza 15.0% un aizdevumu plisma p&dgjos

ménesos bijusi speciga.

Pagaidam ir maz pieradijumu, ka kop$ 2007. gada augusta sakuma verojamas finansu tirgu
svarstibas butu spécigi ietekmgjusas plasas naudas un aizdevumu dinamiku. Joprojam
specigais nefinansu sabiedribam izsniegto kreditu atlikuma kapums liecina, ka banku
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kreditu piedavajums euro zonas uznpémumiem Iidz Sim nav biitiski mazinajies finansu
satricinajuma dg€l. Lai izveidotu pilnigaku prieksstatu par finansu tirgu norisu ietekmi uz
banku bilancém, finansé$anas nosacijumiem un monetaro raditadju un kreditu atlikuma

pieaugumu, biis nepiecieSami papildu dati un analize.

Apkopojot var teikt, ka tautsaimniecibas analizes un monetaras analizes rezultatu
salidzinajums neparprotami apstiprina noveértgjumu, ka vidgja termina dominé
augSupversti cenu stabilitates riski apstaklos, kad verojams loti straujs monetaro raditaju
un kreditu atlikuma kapums un nekadas butiskas pazimes neliecina par ierobezotu banku
aizdevumu piedavajumu. Euro zonas tautsaimniecibas pamatraditaji ir stabili, un sanemtie
makroekonomiskie dati joprojam liecina, ka turpinas, lai arT mérens, reala IKP pieaugums.
Tomg&r saglabajas augsts finansu tirgu satricinajuma izraisitas nenoteiktibas Iimenis. Tapéc
Padome uzsver, ka vid€ja un ilgaka termipa inflacijas gaidu stingra stabilizéSana ir
augstaka prioritate. Padome uzskata, ka paSreiz&ja monetaras politikas nostaja palidzes
sasniegt So merki, un joprojam stingri apnémusies nepielaut netieSas sekas un
augsSupversto cenu stabilitates risku 1stenoSanos vidéja termina. Padome ar1 nakamajas

ned€]as turpinas loti uzmanigi sekot visam norisém.

Runa3jot par fiskalo politiku, Eiropas Komisijas jaunakas prognozes norada uz euro zonas
valdibas budzeta deficita raditaja palielinaSsanos 2008. gada. Deficits vel mazliet
paaugstinasies 2009. gada. Sada stavokla pasliktinaganas dalgji atspogulo nelabvéligaku
ekonomisko vidi un iespgamo ien@mumu samazinasanos, vairs negiistot negaiditus
papildu ienémumus ka ieprieksgjos gados. Tacu ta atspogulo ar1 fiskalas konsolidacijas
stagnaciju un jaunus budZeta deficitu palielinoSus pasakumus vairakas valstis, kur
verojamas fiskalas neatbilstibas, t.sk. vairakas valstis ar lielu budZeta deficitu. Vairakam
valstim skaidri apdraud@ta tam noteikto vid€ja termina mérku sasniegSana, vélakais, 11dz
2010. gadam, par ko euro zonas valstu valdibas panaca vienoSanos 2007. gada aprilt
Berling. Sajas valstis nepiecieama daudz vérienigaka politika. Arl piesardziga fiskala

politika visam valstim palidz&tu neitralizet pasreiz€jo inflacijas spiedienu.

Paslaik ir ar1 butiski pastiprinat strukturalo reformu programmu, Tpasi, lai veicinatu tirgus
integraciju un mazinatu precu un darba tirgus neelastibu. Politikas iniciativas, kuru mérkis
ir veicinat konkurenci tirgus segmentos ar zemu konkurenci, piem&ram, pakalpojumu un
energétikas segmentd, Jautu korigét cenu noteikSanas tendences un tadéjadi palidzetu
mazinat inflacijas spiedienu. Turklat politika, kas v&rsta uz darba raziguma piecauguma
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tendences paaugstinasanu, mazinatu vienibas darbaspéka izmaksu pieaugumu un,

visbeidzot, paaugstinatu nodarbinatibu.

Saja "Ménesa Biletena" izdevuma ieklauti divi raksti. Pirmaja raksta aplikoti iemesli,
kapec butu gaidama sistematiska nelabveliga inflacijas ietekme uz realo ekonomisko
aktivitati. Raksta tiek analizgti dazi empiriski dati par saikni starp inflaciju un produkcijas
izlaides kapumu wun aplikota pastavigas cenu stabilitates pozitiva ietekme uz
tautsaimniecibas ilgtermina razoSanas potencialu. Otraja raksta aplikotas Eurosistemas
atklata tirgus operacijas nesenaja finanSu tirgu svarstibu perioda. Raksta secinats, ka
Eurosistemas darbibas principi izradijusies elastigi un saméra viegli pielagojami un nav
bijusas nepiecieSamas strukturalas parmainas sakara ar paaugstinato svarstigumu, kas

verojams euro naudas tirgli kop$ pagajusa gada augusta.
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