IEVADRAKSTS

Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, ECB Padome 2008. gada
7. augusta sanaksm& noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes. Informacija, kas
kluvusi pieejama kopS Padomes ieprieksgjas sanaksmes, vel vairak pamatojusi
apliecinajusi, ka gada inflacija, visticamak, diezgan ilgu laiku saglabasies ievérojami virs
cenu stabilitatei atbilstoSa ltmena un ka vidgja termina saglabasies augSupversti cenu
stabilitates riski. So vértgjumu apstiprina ilgstosi straujais monetaro raditaju kapums. Lidz
§im nav vérojamas biitiskas banku aizdevumu piedavajuma ierobeZojumu pazimes. Sados
apstaklos joprojam svarigakais ir izvairities no plasam netieSo seku izpausmém algu un
cenu noteikSana. Jaunakie tautsaimniecibas dati norada uz reala IKP pieauguma
paléninasanos 2008. gada vidd, kas dalgji bija gaidams péc arkartigi strauja picauguma
1. ceturksni. Nemot véra minétas norises un pilniba atbilstosi savam uzdevumam Padome
uzsver, ka cenu stabilitates nodroSinasana vidgéja termina ir ECB galvenais mérkis un ta
cieSi apnémusies panakt, lai vid€ja termina un ilgtermina inflacijas gaidas tiktu stingri
noturétas cenu stabilitatei atbilstosa ITmeni. Tas laus saglabat pirktsp&ju vidgja termina un
veicinas ilgtsp&jigu izaugsmi un nodarbinatibu. Saskana ar Padomes vertgjumu pasreizgja
monetaras politikas nostaja palidzes sasniegt ECB meérki. Padome arT nakotng turpinas loti

uzmanigi sekot visam norisém.

Informacija par ekonomisko aktivitati, kas kluvusi pieejama kops 2008. gada 3. jilija,
liecina, ka IKP pieauguma raditaji 2008. gada vidii bus ievérojami zemaki neka $a gada
1. ceturksni. Ka noradits ieprieks, dalgji ta ir tehniska reakcija uz $a gada pirmajos
meneS$os verojamo specigo kapumu. Dalgji tas atspogulo ari IKP pieauguma
paléninasanos sakara ar tadiem faktoriem ka lénaka izaugsme pasaulé un augsto un
svarstigo naftas un partikas precu cenu slapgjosa ietekme. Lai novert€tu euro zonas
ekonomiskas aktivitates pamata esoSo dinamiku un lai loti svarstigie ceturk$na rezultati
neraditu maldigu priekSstatu, nedrikst orientéties uz ceturk$pa picauguma tempa un

meénesa raditaju svarstibam.

Sada perspektiva gaidams, ka, pasaules tautsaimniecibas izaugsme, lai gan paléninasies,
joprojam biis relativi noturiga un IpasSi pozitivi to ietekmes stabila izaugsme attistibas
valstis. Sadai norisei biitu javeicina argjais pieprasijums péc euro zonas precém un
pakalpojumiem. Runajot par iek$gjam noris€m, vid§a termina perspektiva
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tautsaimniecibas pamatraditaji joprojam ir stabili un euro zona nav v€rojama biitiska
nesabalansétiba. Lai gan mazaka méra neka ieprieks, ieguldijumu picaugums joprojam
labveligi ietekmgjis ekonomisko aktivitati. Turklat butiski pieaugusi nodarbinatiba un
darbaspeka lidzdaliba, un bezdarbs vesturiska skatijuma vél arvien ir zems. Tomér maz
ticams, ka S§Ts norises, kas pozitivi ietekm& majsaimniecibu riciba esoSos ienakumus un
patérinu, pilniba kompensés augstaku energijas un partikas precu cenu izraisito pirktsp&jas

zudumu.

Padome uzskata, ka $1 ekonomiskas aktivitates perspektiva joprojam ir loti neskaidra.
Viens no iemesliem ir loti augstas un svarstigas precu cenas un spriedze, kas turpinas
finansu tirgos. Kopuma doming€ lejupversti riski. Riskus Tpasi rada turpmaka negaidita
energijas un partikas cenu kapuma iesp€ja, kam biitu mazino$a ietekme uz patérinu un
ieguldijumiem. Turklat lejupversti riski joprojam saistiti ar iesp&ju, ka finansu tirgu
spriedzes negativa ietekme uz realo tautsaimniecibu var€tu parsniegt paslaik gaidamo.
Lejupverstus riskus ekonomiskas aktivitates perspektivai rada arT neprognoz&jamu nori$u
iespéja globalas nesabalansétibas dgl, ka arT bazas par protekcionisma spiediena rasanos.
Saja sakara nesen notikusais Pasaules Tirdzniecibas organizacijas Dohas sarunu raunds

par tirdzniecibas liberalizaciju, kas nedeva gaiditos rezultatus, ir licla neveiksme.

Kas attiecas uz cenu attistibu, SPCI gada inflacija kop$ pagajusa rudens saglabajusies

(saskana ar Eurostat atro aplési) jiilija — 4.1%. Sis inflacijas limenis, kas rada bazas, liela
méra skaidrojams ar pasaul€ iepriek§ veérojama energijas un partikas cenu krasa kapuma
tieSo un netieSo ietekmi. Vienlaikus, lai gan darba raziguma kapums samazinajies, dazas
pazimes liecina, ka darbaspgka izmaksas pedgjos ceturksnos pieaugusas. Pamatojoties uz
pasreizgjam So pre€u birza tirgoto nakotnes ligumu cenam, turpmak SPCI gada inflacija,
iespgjams, vel kadu laiku butiski parsniegs cenu stabilitatei atbilstoSu Iimeni un tikai

pakapeniski samazinasies 2009. gada.

Monetarajai politikai svarigaja vidgja termina cenu stabilitati joprojam neparprotami
apdraud augsupversti riski, kas pedgjos ménesos pastiprindjusies. Sie riski Tpasi ietver
turpmaka energijas un partikas cenu pieauguma iesp&ju un pieaugosu netieSo ietekmi uz
patérina cenam. Lielas bazas izraisa arl tas, ka cenu un darba samaksas noteikS$anas
norises, radot plasas netiesas sekas, varétu palielinat inflacijas spiedienu. Padome ar pasu

uzmanibu seko cenu noteikSanas tendencém un parrunam par darba samaksu euro zona.

ECB
Meénesa Biletens
2008. gada augusts



Turklat iesp&jamos augSupverstos riskus var radit arT netieSo nodok]Ju un administrativi

regulgjamo cenu negaidits kapums.

Tapéc obligati janodrosina, lai vid€ja un ilgaka termina inflacijas gaidas arT turpmak tiktu
stingri notur€tas cenu stabilitatei atbilstosa limeni. Sakara ar relativo cenu parmainam un
ar tam saistito ienakumu pareju no precu importétajam valstim uz precu eksportétajam
valstim jamaina arT uznémumu un majsaimniecibu riciba. Tap&c nedrikst pielaut plasas
netie$as 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 atkartoti izteikusi savas bazas par to,
ka pastav shémas nominalas darba samaksas indeksacijai atbilstosi patérina cenam. Sadas
shémas rada augSupverstu inflacijas Soku risku, kas var izraisit cenu un darba samaksas
spirales veidoSanos, kaitgjot attiecigo valstu nodarbinatibai un konkurétspgjai. Tapéc

Padome aicina neizmantot $adas shémas.

Monetara analize apstiprina domingjoSos augSupverstos cenu stabilitates riskus vidgja un
ilgaka termina. Atbilstosi ECB monetaras politikas stratégijai Padome uzskata, ka
noturigais, spécigais monetaro raditaju un kreditu atlikuma pieauguma temps euro zona
dazos pedgjos gados radijis augSupvérstus cenu stabilitates riskus. Skiet, ka pedgjos
ceturksnos, paradoties inflacijas kapuma tendencei, $ie riski kluvusi acimredzami. Ipasi
nemot veéra spriedzi, kas turpinas finanSu tirgos, monetara analize palidz nodroSinat
nepiecieSsamo monetaras politikas vid&ja termina ievirzi, v€rSot uzmanibu uz vidgja un
ilgaka termina domingjosajiem augSupverstajiem cenu stabilitates riskiem. Lai gan paslaik
dazas pazimes liecina, ka plasas naudas un kreditu atlikuma kapums paléninas,
atspogulojot arT politikas pasakumus, kas veikti kops 2005.gada, lai noverstu
augSupverstos cenu stabilitates riskus, straujais monetaras ekspansijas pamattemps liecina,
ka vidgja termina joprojam pastav cenu stabilitates riski. Atbilstosi pasreizgjai ienesiguma
liknei loti strauji pieaudzis terminnoguldijumu atlikums un butiski paléninajies M1 gada
picaugums. Sadi efekti un citi parejosi faktori janem véra, vértgjot monetards norises.
Kopuma plasa datu analize atbilstos$a vid€ja termina perspektiva apstiprina monetaro

raditaju kapuma sp&cigo pamattempu.

Viens no galvenajiem faktoriem, kas liek izdarit $adu secinajumu, ir monetaro raditaju
kapuma pamata esoSais joprojam straujais privatajam sektoram izsniegto MFI aizdevumu
pieaugums. Banku aiznémumu kapuma temps, termini un sektoru dalijums liecina, ka euro
zona kopuma joprojam pastavosa finansu spriedze nav bitiski ietekmejusi banku kredttu
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pieejamibu. Augstakas Tstermina procentu likmes un majoklu tirgus aktivitates
mazina$anas vairakos euro zonas regionos dazos péd€jos gados apslap&jusi
majsaimniecibu  aizp€mumu pieaugumu. Turpreti banku aizdevumi nefinansu
sabiedribam, neraugoties uz stingrakiem finans€Sanas nosacijumiem un tautsaimniecibas

izaugsmes paléninasanos, 11dz §im ir strauji augusi.

Apkopojot var teikt — tautsaimniecibas analizes un monetaras analizes rezultatu
salidzinajums neparprotami apstiprina noveért§jumu, ka vidga termipa pastiprinas
augsSupversti cenu stabilitates riski. Gada inflacija, visticamak, saglabasies iev€rojami virs
cenu stabilitatei atbilstoSa ITmena, un monetarie raditaji turpina strauji augt, lidz Sim
neparadoties biitiskam banku aizdevumu piedavajuma ierobezojumu pazimé€m. Jaunakie
tautsaimniecibas dati norada uz reala IKP pieauguma pal€ninasanos 2008. gada vidi, kas
dalgji bija gaidams p&c arkartigi strauja picauguma 1. ceturksni. Sados apstaklos joprojam
svarigakais ir izvairities no plasam netieSo seku izpausm&€m algu un cenu noteikSana.
Pilniba atbilstosi savam uzdevumam Padome uzsver, ka cenu stabilitates nodroSinasana
vidgja termina ir tas galvenais merkis un ka ta ciesi apnémusies panakt, lai vidgja termina
un ilgtermina inflacijas gaidas tiktu stingri notur€tas cenu stabilitatei atbilstosa liment,
tadgjadi saglabajot pirktsp&ju vidgja termina un veicinot ilgtspgjigu izaugsmi un
nodarbinatibu euro zona. Saskana ar Padomes vertgjumu pasreizéja monetaras politikas
nostaja palidzes sasniegt ECB mérki. Padome arT nakotné turpinas loti uzmanigi sekot

visam norisém.

Saistiba ar fiskalo politiku pastav risks, ka dazas valstis Sogad nesasniegs fiskalos merkus.
Saja situacija Joti batiski ir stingri pildit budZeta planus un nepielaut novirzes no
planotajiem izdevumiem. 2009. gada budzeta planiem, kuru izstrade vairakas valstis
paslaik tiek pabeigta, jaatspogulo Eiropas appems3anas. IpaSi valstim ar lielu budZeta
deficitu jasagatavo verienigi un konkréti budzeta deficita samazinaSanas plani, kuru
pamata ir skaidri noteikti pasakumi, ieteicams — saistiba ar izdevumiem. Ja ir atbilstoss
budZzeta stavoklis, automatiskie stabilizatori var palidzet izlidzinat cikliskas ekonomiskas

svarstibas.

Attieciba uz strukturalo politiku arkartigi svarigi ir pasakumi, kas samazina pielagoSanas
izmaksas un veicina mérenu vienibas darbaspéka izmaksu picaugumu, pasi paSreiz&jos
augstas inflacijas un reala IKP kapuma tempa paléninasanas apstaklos. Tie ietver
konkurenci kavgjoso SkerSlu likvidéSanu pakalpojumu sektora kopuma un dazados
partikas piegades kédes posmos mazumtirdzniecibas un sadales sektora, ka arl tiesi
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energijas sektora. Turklat, padarot darba tirgu elastigaku un veicinot ieguldijumus izglitiba
un apmaciba, tiktu vairota produktivitate, tadgjadi radot iesp€jas palielinat realos

ienakumus.

Saja "Ménesa Biletena" izdevuma ieklauti divi raksti. Pirmaja raksta aplikota ECB
monetaras analizes ar&ja dimensija. Taja 1pasi analiz€tas portfelu parrobezu pliismas un to
ietekme uz starptautisko portfelu sadalfjumu, lai novértétu pamatd esoS$as monetaras
tendences, kas signaliz€ par inflacijas riskiem vid€ja termina un ilgtermina. Otraja raksta
skaidrota banku loma monetaras politikas transmisijas mehanisma. Taja novertétas arl

neseno finansu vides un pasi banku darbibas parmainu ietekme uz monetaro politiku.
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