IEVADRAKSTS

Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome 2009. gada
8. oktobra sanaksm& noléma nemainit galvenas ECB procentu likmes. Pasreizgjas
procentu likmes joprojam ir atbilstoSas. Kop§ peédgjas sanaksmes, kas notika septembra
sakuma, sanemta informacija un analizes rezultati apstiprina Padomes ieprieksgjo
novertgjumu. Lai gan septembri saskana ar Eurostat atro aplesi SPCI gada inflacija
joprojam bija mazliet negativa, paredzams, ka tuvakajos ménesos ta atkal kliis pozitiva un
politikai svarigaja termina saglabasies mereni pozitiva. Vienlaikus jaunaka informacija
joprojam apstiprina Padomes viedokli par euro zonas tautsaimniecibas stabiliz€Sanos un
paredzamo pakapenisko atjaunoSanos. Tomér saglabajas augsts nenoteiktibas ltmenis.
Runajot par vidgja un ilgaka termina inflacijas gaidam, tas joprojam tiek stingri noturétas
Iiment, kas atbilst Padomes merkim vidgja termina nodrosinat inflacijas Itmeni zemaku
par 2%, bet tuvu tam. Monetaras analizes rezultati apstiprina novert§jumu, ka vidgja
termina inflacijas spiediens ir neliels, jo turpina samazinaties monetaro raditaju un
kredité$anas kapuma temps. Sados apstaklos Padome gaida, ka vidéja termina tiks

saglabata cenu stabilitate, tadgjadi veicinot euro zonas majsaimniecibu pirktspgju.

Runajot par tautsaimniecibas analizi, pieejamie apsekojumu raditaji joprojam liecina par
ekonomiskas aktivitates stabiliz€Sanos. Konkréti, stavoklim euro zona vajadzeétu
uzlaboties, balstoties uz eksporta atveseloSanos, bitiskajiem makroekonomiskajiem
stimuléSanas pasakumiem un pasakumiem, kas veikti, lai atjaunotu finanSu sistémas
funkcionésanu. Turklat gaidams, ka krajumu cikls, kam 2009. gada 1. pusgada bija
nozimigs negativs devums, 2. pusgada dos pozitivu ieguldijumu reala IKP piecauguma.
Tacu saglabajas augsts nenoteiktibas Itmenis, un sanemto datu svarstigums liecina, ka
pieejama informacija jainterpreté piesardzigi. Kopuma paredzams, ka tautsaimniecibas
atveseloanas bils diezgan nevienmériga. Istermina to veicinas vairaki slaicigi faktori, bet
domajams, ka vid&ja termina to ietekmés veiktas bilancu korekcijas tautsaimniecibas

finans$u un nefinansu sektora gan euro zona, gan arpus tas.

Padome uzskata, ka riski, kas apdraud $o perspektivu, kopuma ir lidzsvaroti. Runajot par
augSupverstiem riskiem, iespgjama sp&cigaka plaso makroekonomiskas stimuléSanas un
citu 1stenoto politikas pasakumu ietekme, neka paredzets. Art konfidence varétu uzlaboties
atrak, darba tirgus situacijas pasliktinasanas varétu but mazaka, neka ieprieks tika gaidits,
un argjais pieprasijums varétu biit specigaks, neka prognozets. Runajot par lejupverstiem

riskiem, saglabajas bazas par spécigaku vai ilgstosaku negativo atgriezenisko saikni starp
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realo tautsaimniecibu un finansu sektoru, jaunu naftas un citu precu cenu kapumu,
protekcionisma spiediena pieaugumu un globalas nelidzsvarotibas haotisku korekciju

iesp&jamibu.

Kas attiecas uz cenu attistibu, saskana ar Eurostat atro aplési SPCI gada inflacija
septembri bija —0.3% (augusta — —0.2%). PaSreizgja negativa inflacija atbilst ieprieks
gaiditajam un liela méra atspogulo bazes efektus, ko izraisija preCu cenu parmainas
pasaulé pirms gada. Turklat bazes efektu del paredzams, ka tuvakajos méneSos gada
inflacija atkal kliis pozitiva. P& tam politikai svarigaja perioda gaidams, ka inflacija
joprojam bis pozitiva un kopgja cenu un izmaksu dinamika saglabasies merena,
atspogulojot arvien vajo pieprasijumu euro zonas valstis un citur. Sados apstaklos bitiski
velreiz uzsvert, ka vidgja un ilgaka termina inflacijas gaidas joprojam tiek notur&tas
limeni, kas atbilst Padomes mérkim vid€ja termina nodro§inat inflacijas limeni zemaku

par 2%, bet tuvu tam.

Riski, kas apdraud $o 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.

Run3jot par monetaro analizi, jaunakie dati apstiprina, ka plasas naudas un kredit€Sanas
pieauguma temps joprojam ir mérens. M3 un privatajam sektoram izsniegto aizdevumu
gada pieauguma temps augustd turpindja samazinaties (attiecigi lidz 2.5% un 0.1%),
sasniedzot vésturiski zemu Iimeni. ST vienlaiciga monetaro raditaju un kreditu pieauguma
tempa paléninasanas apstiprina Padomes ieprieksgjo novert€§jumu par merenu pamata

esoSo monetaras ekspansijas tempu un nelielu inflacijas spiedienu vid€ja termina.

Vienlaikus ar M3 gada pieauguma tempa paléninaSanos bija v€rojams M1 gada
pieauguma tempa talaks kapums (augusta — 13.6%). Bitiskais M1 kapums atspogulo to,
ka dazadu istermina noguldijumu procentu likmju starpibu samazinasanas veicinajusi
lidzeklu izvietojuma parmainas, T1pas§i no TIstermina terminnoguldijumiem uz
noguldijumiem uz nakti. Vienlaikus stava ienesiguma likne, iesp&jams, veicinajusi pareju

no M3 uz ilgaka termina noguldijjumiem un vertspapiriem, kas nav ieklauti M3.

Banku aizdevumu kopg&ja plisma uz nefinansu privato sektoru augusta joprojam bija
meérena. Kas attiecas uz majsaimniecibam, jaunakie dati liecina, ka aizdevumu picauguma
sarukums izlidzinajas, saglabajoties zemam kapuma tempam. NefinanSu sabiedribam
ECB

Meénesa Biletens
2009. gada oktobris



izsniegto aizdevumu pliisma augusta atkal bija nedaudz pozitiva péc dazus ménesus ilga
negativas plismas perioda. Nemot véra ménesa datu svarstigumu, aizdevumu atlikuma
pieaugums joprojam ir loti merens. Tas atbilst laika nobidei, kas parasti v€rojama starp
ekonomiskas aktivitates tendenc€m un uzn€mumiem izsniegto aizdevumu noriseém. Tapec,
nemot ve€ra merenos razosanas un tirdzniecibas Iimenus, ka arT arvien pastavoso
nenoteiktibu par tautsaimniecibas perspektivu, skiet, ka arT tuvakajos me&neSos nefinansu
sabiedribu krediteéSanas attistiba biis vaja. Vienlaikus ilgstoSiem finans€Sanas nosacijumu
uzlabojumiem nakamaja perioda butu javeicina kreditu pieprasijums. Nemot vera loti
specigos izaicingjumus, bankam biitu javeic attiecigi pasakumi, lai ar1 turpmak
nostiprinatu savu kapitala bazi un nepiecieSamibas gadijuma pilniba izmantotu valdibas

pasakumus finansu sektora atbalstam, Tpasi attieciba uz rekapitalizaciju.

Apkopojot var teikt, ka pasreizgjas procentu likmes joprojam ir atbilstosas. Kops pedgjas
sanaksmes, kas notika septembra sakuma, sanemta informacija un analizes rezultati
apstiprina Padomes ieprieksgjo noverte§jumu. Lai gan septembri saskana ar Eurostat atro
aplesi SPCI gada inflacija joprojam bija mazliet negativa, paredzams, ka tuvakajos
ménesos ta atkal klUis pozitiva un politikai svarigaja termina saglabasies méreni pozitiva.
Vienlaikus jaunaka informacija joprojam apstiprina Padomes viedokli par euro zonas
tautsaimniecibas stabiliz€Sanos un paredzamo pakapenisko atjaunosanos. Tomer
saglabajas augsts nenoteiktibas ITmenis. Runajot par vid&ja un ilgaka termina inflacijas
gaidam, tas joprojam tiek stingri noturtas Itmeni, kas atbilst Padomes merkim vidgja
termina nodro$inat inflacijas ITmeni zemaku par 2%, bet tuvu tam. Tautsaimniecibas
analizes un monetaras analizes rezultatu salidzinajums apstiprina novertéjumu, ka vidgja
termina inflacijas spiediens ir neliels, jo turpina samazinaties monetaro raditaju un
kredité§anas kapuma temps. Sados apstaklos Padome gaida, ka vidéja termina tiks

saglabata cenu stabilitate, tadejadi veicinot euro zonas majsaimniecibu pirktsp&ju.

Ta ka monetaras politikas transmisija darbojas ar laika nobidi, Padome gaida, ka tas
politikas pasakumi pakapeniski pilniba izpaudisies tautsaimnieciba. Tadgjadi, nemot vera
visus veiktos pasakumus, t.sk. pédgjo 30.septembri notikuso ilgaka termina
refinanséSanas operaciju ar terminu 12 meéneSi, monetara politika turpina nodroSinat
spécigu  atbalstu  tautsaimniecibai. Padome  nodroSinas, ka, uzlabojoties
makroekonomiskajai videi, veiktos pasakumus var€s laikus atcelt un nodroSinato
likviditati absorbét, lai efektivi noveérstu jebkadus draudus cenu stabilitatei vid€ja un
ilgaka termina. Sadi rikojoties, Padome turpinas nodroginat vidgja termina inflacijas gaidu
stingru stabilizésanu. Sada stabilizé$ana ir obligata, lai atbalstitu ilgtsp&jigu izaugsmi un
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nodarbinatibu un veicinatu finansu stabilitati. Tapéc Padome arT turpmak Joti uzmanigi

sekos visam norisém.

Rungjot par fiskalo politiku, vairs nevar atlikt verienigu un realistisku fiskalas
stimuléSanas partrauk$anas un konsolidacijas stratégiju ievieSanu. Batiski, lai valdibas
veiktu konkrétus strukturalos pasakumus un parliecino$i paustu apnemsanos nodroSinat
valsts finansu ilgtsp&ju. Valdibam biitu jaizstrada savi Stabilitates un izaugsmes pakta
nosacijumiem atbilstoSi konsolidacijas plani, lai nodroSinatu p&c iesp&jas agraku
konsolidacijas uzsaksanu, vélakais, lidz tautsaimniecibas atvese]oSanas sakumam. Paraléli
Siem planiem jastiprina valsts budzeta strukttiras. 2011. gada konsolidacijas centieni
japaatrina, un tiem bis butiski japarsniedz Stabilitates un izaugsmes pakta noteiktais
etalonraditajs 0.5% no IKP gada. Valstis ar lielu budzeta deficitu un/vai parada raditaju
gada strukturalo korekciju apjomam jasasniedz vismaz 1% no IKP. Nemot véra strauji
augoSos valsts sektora izdevumu raditajus, ka art turpmak paredzamo izdevumu spiedienu,
ko izraisis augstaks procentu maksajumu slogs un ar iedzivotdju novecoSanu saistitas

izmaksas, veicot valsts strukturalos pasakumus, uzmaniba javelta izdevumu dalai.

Runajot par strukturalajam reformam, visas valstis ir butiski veltit vairak pilu, lai
veicinatu ilgtsp&jigu izaugsmi un nodarbinatibu, jo, iesp&jams, finanSu krize ietekmgjusi
euro zonas valstu razoSanas jaudu. Ipasi nepiecieS8ama atbilstoSa darba samaksas
noteikSana, pietickama darba tirgus elastiba un efektivi nodarbinatibas motivacijas
pasakumi. Vienlaikus parstrukturéSanas un ieguldijumu veicinaSanai, ka arl
uznemgéjdarbibas iespgju un produktivitates kapuma radiSanai, lai nodro$inatu ilgtsp&jigu
tautsaimniecibas atveseloSanos, steidzami nepiecieSama politika, kas versta uz
konkurences un inovacijas stimuléSanu. Svariga loma ir atbilstoSai banku sektora
parstrukturéSanai un konsolidacijai. Lai izveidotu ilgtsp&jigas tautsaimniecibas izaugsmes
un finanSu stabilitates pamatus, nepiecieSamas lidzsvarotas bilances, kvalitativa risku
vadiba, caurredzami un spécigi uznémejdarbibas modeli, kas ir galvenie priek§nosacijumi,

lai stiprinatu banku finansu stabilitati un to sp&ju pretoties Sokiem.

Saja "Menesa Biletena" icklauti trTs raksti. Pirmaja raksta skaidrota euro zonas monetara
politika un aizdevumu piedavajums. Otraja raksta sniegts parskats par Eurosistémas,
Federalo rezervju sist€émas un Japanas Bankas bilances jaunakajam noriseém. TreSais raksts

veltits attistibas valstu finan$u noris€m un politikas ietekmei.
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