2008. GADA 8. OKTOBRA LEMUMI

Sis "Ménesa Biletena" izdevums tika pabeigts pirms 2008. gada 8. oktobri piepemta
Padomes 1émuma samazinat galvenas ECB procentu likmes un mainit izsoles procediiru

un pastavigo iesp&ju koridoru. Talak redzami pazinojumi presei par $o lemumu.
MONETARAS POLITIKAS LEMUMI

Paslaik v€rojamas finanSu krizes laika starp centralajam bankam nepartraukti
norisinajusas cie$as konsultacijas un sadarbiba, veicot iepriek§ nepieredz&tus kopigus

pasakumus, pieméram, nodrosinot likviditati, lai mazinatu spriedzi finansSu tirgos.

Inflacijas spiediens vairakas valstis pavajingjies, dal€ji atspogulojot energijas un citu
precu cenu kraso kritumu. Inflacijas gaidas mazinas un joprojam atbilst cenu stabilitatei.
Nesena finansu tirgus krizes pastiprinaSanas vairojusi lejupverstos izaugsmes riskus,

tadgjadi vel vairak samazinot augSupverstos riskus, kas apdraud cenu stabilitati.

Tadgjadi ir pamats nedaudz atvieglot monetaros nosacijumus pasaulé. Tapéc Kanadas
Banka, Bank of England, Eiropas Centrala banka (ECB), Federalo rezervju sistéma,
Sveriges Riksbank un Sveices Nacionala banka $odien pazino par monetaras politikas
procentu likmju samazinaSanu. Japanas Banka paudusi sp&cigu atbalstu Siem politikas

pasakumiem.
ECB Padome telekonference pienéma $adus monetaras politikas Iémumus.

e Minimala pieteikuma procentu likme Eurosisttmas galvenajam refinans€Sanas
operacijam tiks samazinata par 50 bazes punktiem (Iidz 3.75%), sakot ar

operacijam, ko veiks 2008. gada 15. oktobri.

e Aizdevumu iespgjas uz nakti procentu likme tiks samazinata par 50 bazes

punktiem (1idz 4.75%; stajas speka nekavgjoties).

e Noguldijjumu iespgjas uz nakti procentu likme tiks samazinata par 50 bazes

punktiem (Iidz 2.75%; stajas speka nekavgjoties).

Augsupverstie inflacijas riski euro zona p&dgja laika vel vairak mazinajusies. Joprojam
vissvarigakais ir izvairities no plasam netieSo seku izpausmeém cenu un algu noteikSana.

Stingri noturot inflacijas gaidas cenu stabilitatei atbilstosa [imeni saskana ar miisu merki
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un nodro$inot cenu stabilitati vidgja termina, tiks stimul€ta ilgtsp€jiga izaugsme un

nodarbinatiba un veicinata finanSu stabilitate.

MAINITA IZSOLES PROCEDURA UN PASTAVIGO IESPEJU KORIDORS

Eiropas Centralas bankas (ECB) Padome Sodien telekonferencg€ pienéma lémumu veikt

$adus divus pasakumus.

Sakot ar operacijam, ko veiks 15. oktobri, ned€las galvenas refinans€Sanas operacijas
veiks ar fiks€tas procentu likmes izsoles procediiras palidzibu ar visu piedavatas summas

apjomu, izmantojot galvenas refinanséSanas operacijas procentu likmi, t.i., paslaik 3.75%.

Ar 9. oktobri ECB samazinas pastavigo iesp&ju koridoru no 200 bazes punktiem uz 100
bazes punktiem no galvenas refinans€Sanas operacijas procentu likmes. Tapéc ar
9. oktobri aizdevumu iespgjas uz nakti procentu likme tiks samazinata no 100 lidz 50
bazes punktiem virs galvenas refinansé€Sanas operacijas procentu likmes, t.i., paslaik Iidz
4.25%, un noguldijumu iesp&jas uz nakti procentu likme tiks paaugstinata no 100 lidz 50
bazes punktiem zem galvenas refinans€Sanas operacijas procentu likmes, t.i., paslaik Iidz

3.25%.

Abi pasakumi biis speka tik ilgi, kamér tas blis nepiecieSams, bet vismaz Iidz 2009. gada

pirma rezervju prasibu izpildes perioda beigam 20. janvari.

ECB turpinas virztt likviditati, lai ta biitu sabalansgta, atbilsto$i mérkim noturét istermina

procentu likmes tuvu galvenas refinanséSanas operacijas procentu likmei.
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IEVADRAKSTS'

ECB Padome 2008. gada 2. oktobra sanaksmé, pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas
un monetaro analizi, noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes. Padome plasi
apsprieda neseno finansu tirgus satricinajuma pastiprinasanos un tas iesp&jamo ietekmi uz
tautsaimniecibas aktivitati un inflaciju, atzistot arkartigi augsto nenoteiktibas Itmeni
saistiba ar jaunakajam norisem. Tapéc Padome uzsvéra, ka ir visai bitiski stingri noturet
inflacijas gaidas atbilstosi mérkim — nodroSinat cenu stabilitati. Cenu stabilitate stimulé
efektivu resursu sadali, ierobezo inflacijas riska prémiju un ilgaka terminpa finansg€juma
izmaksu pieaugumu un saglaba euro pirktsp&ju. Tadgjadi ta stimul€ ilgtsp&jigu izaugsmi
un nodarbinatibu un veicina finanSu stabilitati. Jaunakie dati neparprotami liecina, ka,
samazinoties iek§zemes pieprasijumam un finansé€$anas nosacijumiem kliistot stingrakiem,
ekonomiska aktivitate euro zona pavajinas. Vienlaikus Padome atzina, ka gada inflacija
kadu laiku, iesp€jams, saglabasies ieverojami virs cenu stabilitatei atbilstosa limena.
tomer nav izzudusi. Lai gan joprojam straujais monetaras ekspansijas pamattemps liecina,
ka vidgja termina pastav augSupversti cenu stabilitates riski, dazas pazimes rada, ka plasas
naudas un kreditu atlikuma kapums turpina paléninaties. Sados apstak]os Padome uzsvéra,
ka joprojam vissvarigakais ir izvairities no plasam netieSo seku izpausmé&m cenu un algu
noteikSana un aicindja visas iesaistitas puses pildit saistibas, saskaroties ar pasreiz&jam
arkartgjam gratibam. Tapeéc Padome apstiprinaja apnems$anos nodrosinat cenu stabilitati

vid€ja termina un turpinat Joti ripigi sekot visam norisém.

Analizgjot pasreizejas ekonomiskas aktivitates norises, jauzsver, ka pasreizgja situacija
verojams arkartigi augsts nenoteiktibas Itmenis, ko galvenokart izraisijusi nesena finansu
tirgus satricingjuma pastiprinasanas. Tas sarezgl tuvaka un vid&a termina
tautsaimniecibas attistibas perspektivas noveért€§jumu. Ta ka pasaules tautsaimnieciba
kopuma jutama pastiprinata un ilgstosa finansu tirgus satricindjuma negativa ietekme,
jaunakie dati neparprotami liecina, ka, samazinoties iekSzemes pieprasijumam un
finans€Sanas nosacijumiem kliistot stingrakiem, euro zonas ekonomiska aktivitate

var€tu veicinat pakapenisku atveselosanos 2009. gada.

1 Ievadraksts tika pabeigts 2008. gada 6. oktobri.
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Padome uzskata, ka tautsaimniecibas prognoze paklauta pastiprinatiem lejupverstiem
riskiem, kas galvenokart saistiti ar pasreiz&jas finansu tirgus spriedzes negativo ietekmi uz
realo tautsaimniecibu, kas varétu parsniegt paslaik gaidamo. Citi lejupversti riski saistiti ar
loti svarstigo energijas un partikas cenu iesp&jamu atkartotu kapumu, neprognoz&jamam

noris€m globalas nesabalansétibas d€] un protekcionisma spiediena picaugumu.

Kas attiecas uz cenu attistibu, SPCI gada inflacija kop$ pagajusa rudens saglabajusies
ieverojami virs cenu stabilitatei atbilstosa Itmena, septembri saskana ar Eurostat atro
aplési sasniedzot 3.6% (augusta — 3.8%). Sis inflacijas Iimenis, kas joprojam rada baZas,
liela méra skaidrojams ar pasaulé iepriek§ verojama energijas un partikas cenu krasa
kapuma tieSo un netieSo ietekmi. Turklat pe€dgjos ceturksnos, paléninoties darba raZziguma
kapuma tempam, visai btiski turpindjusi augt darba samaksa, lai gan tas pieauguma
temps samazinajies. Tapeéc §a gada 2. ceturksni salidzinajuma ar ieprieksgja gada
atbilstoSo periodu strauji pieauguSas vienibas darbaspéka izmaksas (Iidz 3.4%) pec

vairaku gadu mérenaka pieauguma (1-1.5%).

Pamatojoties uz pasreiz€jam birza tirgoto precu nakotnes ligumu cenam, turpmak SPCI
gada inflacija, iesp&jams, v€l kadu laiku biitiski parsniegs cenu stabilitatei atbilstosu
Itmeni un 2009. gada pakapeniski samazinasies. Monetarajai politikai svarigaja vidgja
termina, nemot vera pieprasijuma sarukumu, augSupverstie cenu stabilitates riski nedaudz
samazinajusies, tacu nav izzudusi. Tie ietver iespgjamu turpmaku un spécigaku agraka
precu cenu pieauguma netieSo ietekmi uz patérina cenam, ka art jaunu prec¢u cenu kapumu.
Ipasi lielas bazas izraisa tas, ka plasa netieSo seku ietekme uz cenu un darba samaksas
noteikSanu varétu butiski palielinat inflacijas spiedienu. Turklat iesp&jams negaidits

netieSo nodoklu un administrativi regulgjamo cenu kapums.

Tapéc obligati janodrosina, lai vid&ja un ilgaka termina inflacijas gaidas arT turpmak tiktu
stingri noturétas cenu stabilitatei atbilstosa Iimeni. Loti augstas nenoteiktibas apstaklos tas
ir Tpasi biitiski. Jaizvairas no plasas netieSo seku ietekmes uz algu un cenu noteik$anu, ko
var€tu izraisit agrakais energijas un partikas cenu kapums. Padome ipa$i uzmanigi seko
cenu noteikSanas tendenc€m un parrunam par darba samaksu euro zona un vélreiz izsaka
bazas par to, ka pastav shémas nominalas darba samaksas indeksacijai atbilstosi paterina
cenam. Sadas shémas saistitas ar augupvérstu inflacijas $oku risku, kas var izraisit cenu
un darba samaksas spirales veidoSanos, tadgjadi kaitgjot attiecigo valstu nodarbinatibai un

konkurgtspgjai. Tapec Padome aicina atcelt $adas sheémas.
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Tagad — par monetaro analizi. Jaunakie monetarie dati attiecas uz augusta beigam, un
tap&c tie vel neatspogulo nesenas finansu tirgus satricinagjuma pastiprinasanas ietekmi. Lai
noteiktu So ietekmi, tiks riipigi noveértéti turpmakie dati. Kopuma ieprieksgjas epizodes
apliecina, ka finansu tirgu spriedzei var biit saméra neliela ietekme uz monetarajam
norisém, tacu tie bijusi saistiti arl ar nozimigam portfelu sastava parmainam un tadejadi

butiski ietekm€jusi monetaros datus.

Lai gan joprojam straujais monetaras ekspansijas pamattemps apliecina, ka vid€ja termina
pastav augSupversti cenu stabilitates riski, dati par laiku Iidz augustam rada, ka plasas
naudas un kreditu atlikuma kapums dazos ped€jos méneSos paléninajas, atspogulojot
monetaras politikas 1émumus, kas pienemti kops 2005. gada, lai noverstu cenu stabilitates
riskus. Vispusigaks novertgjums rada, ka 1€zena ienesiguma Iikne un banku noguldijjumu
procentu likmju struktiira izraisijusi vairakus savstarpgjas aizstaSanas efektus. Pirmkart,
ilgaka termina aktivi tiek aizstati ar M3 ietvertiem instrumentiem, kas piedava lidzigu
atlidzibu, bet augstaku likviditati un zemaku risku. Tapec pamata eso$as monetaras
ekspansijas temps, iesp€jams, nemaz nav tik strauj$ ka M3 gada pieauguma temps. Otrkart,
veérojams M3 sastavdalu savstarpgjas aizstaSanas efekts. Pretstata dinamiskajai M3
izaugsmei M1 gada pieaugums bijis pavisam neliels. Tas atspogulo saméra pievilcigas
terminnoguldijumu procentu likmes, kas paaugstinajusas skaidras naudas vai noguldijumu

uz nakti turéSanas izvéles izmaksas.

Euro zona kopuma ar1 augusta raditajos, ka iepriek$ paredzgts, atspogulojas pakapeniska
kreditu atlikuma picauguma samazinasanas, sartikot uznémumu kredttu pieprasijumam, lai
gan pastavosa finanSu spriedze pagaidam nav ietekmé&jusi banku kreditu pieejamibu.
Vienlaikus majsaimniecibam izsniegto kreditu piecaugums turpina samazinaties atbilstosi
pedgjos gados noverotajai tendencei, ko ietekmé&jusas augstakas Tstermina procentu likmes

un majoklu tirgus aktivitates mazinasanas vairakos euro zonas regionos.

Apkopojot var teikt, ka Padome plasi apsprieda neseno finanSu tirgus satricindjuma
pastiprina$anos un tas iesp&jamo ietekmi uz ekonomisko aktivitati un inflaciju, atzistot
arkartigi augsto nenoteiktibas Itmeni saistiba ar jaunakajam norisem. Tapéc Padome
uzsvéra, ka monetarajai politikai Joti butiski ir stingri nostabilizet inflacijas gaidas
atbilstosi mérkim — nodroSinat cenu stabilitati. Cenu stabilitate stimule efektivu resursu
sadali, ierobezo inflacijas riska prémiju un ilgaka termina finansgjuma izmaksu
picaugumu un saglaba euro pirktsp&u. Tadgjadi ta stimule ilgtspgjigu izaugsmi un
nodarbinatibu un veicina finansu stabilitati. Jaunakie dati neparprotami liecina, ka,
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samazinoties iek§zemes pieprasijumam un finansé$anas nosacijumiem kliistot stingrakiem,
ekonomiska aktivitate euro zona pavajinas. Tautsaimniecibas analizes un monetaras
analizes rezultatu salidzinajums neparprotami liecina, ka gada inflacija kadu laiku drosi
vien saglabasies ievérojami virs cenu stabilitatei atbilstoSa limepa un, nemot v&ra
pieprasijuma sarukumu, augSupverstie cenu stabilitates riski nedaudz samazinajusies, tacu
nav izzudu$i. Lai gan joprojam straujais monetaras ekspansijas pamattemps liecina, ka
vidgja termina vel arvien pastav augSupversti cenu stabilitates riski, dazas pazimes norada,
ka plasas naudas un kreditu atlikuma kapums turpina pal€ninaties. Svarigakais ir
izvairities no plasas netieSo seku ietekmes algu un cenu noteikSana. Visas iesaistitas puses
saskaras ar arkartgjam gritibam un tiek aicinatas pildit savus pienakumus. Tap&c Padome
apstiprina appemsanos nodrosinat cenu stabilitati vid€ja termina un uzsver, ka turpinas loti

rupigi sekot visam norisém.

Runajot par fiskalo politiku, pastavosas ekonomiskas nenoteiktibas apstaklos ir biitiski, ka
valdibas ievero Stabilitates un izaugsmes pakta noteikumus un nodroSina valsts finansu
ilgtsp&ju. Stabilu valsts finanSu saglabasana laus valdibam nodroSinat automatisko
stabilizatoru brivu darbibu, tadgjadi veicinot ekonomiskas attistibas cikla izlidzinasanos

un stimul&jot privata sektora konfidenci.

Attieciba uz strukturalo politiku pasreizgjos ekonomiskajos apstaklos arkartigi svarigi ir
pasakumi, kas veicina konkurenci un elastigumu un stimulé mérenu vienibas darbaspéka
izmaksu pieaugumu. Lai gan m&rens vienibas darbaspéka izmaksu kapums ir biitisks visas
euro zonas valstis, tas ir Ipasi nozimigs tajas valstis, kuras p&d€jos gados cietusas
ieveérojamus izmaksu un cenu konkurétspéjas zaudéjumus un kuras jau sacis augt bezdarbs.
Turklat joprojam ir butiskas darba tirgus reformas, kas veicina nodarbinatibu un
ieguldijumus un stimul€ iemanu apgtsSanu, inovaciju un efektivitati, lai ilgaka termina

atbalstttu izaugsmi un realos ienakumus.

Saja "Ménesa Biletena" izdevuma ieklauti divi raksti. Pirmaja raksta aplikotas fiskalas
norises euro zona un ES dalibvalstis kop§ Stabilitates un izaugsmes pakta staSanas speka
1998. gada. Otraja aprakstita starpvalstu banku apvienoSanas un parpemsana euro zona

pedgjos gados, pieverSot uzmanibu institucionalo investoru lomai.
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