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ECB Padome 2004. gada 1. julija sanaksmé noléma nemainit minimalo pieteikuma likmi
Eirosisteémas galvenajam refinans€Sanas operacijam (2.0%). Arl aizdevumu iesp&jas uz

nakti un noguldijumu iespgjas procentu likme netika maintta (attiecigi 3.0% un 1.0%).

Pamatojoties uz regularo tautsaimniecibas un monetaro analizi, Padome apstiprinaja savu
ieprieksgjo vertejumu, ka vidgja termina perspektiva joprojam atbilst cenu stabilitatei, lai
gan Tstermina drosi vien saglabasies nedaudz lielaks inflacijas spiediens. Tapéc Padome
noléma nemainit monetaras politikas nostaju un galvenas ECB procentu likmes. Procentu
likmes — gan nominalaja, gan realaja izteiksmé — pec vesturiskiem standartiem ir zemas un
veicina ekonomisko aktivitati. Padome saglabas piesardzibu attieciba uz visiem

notikumiem, kas varétu ietekmet cenu stabilitates riskus vidéja termina.

Attieciba uz tautsaimniecibas analizi, kas bija pamata Padomes novértejumam, jaunako
datu publiskojumi apstiprina, ka eiro zona péc reala IKP piecauguma par 0.6% $a gada
1. ceturksni salidzinajuma ar iepriek$€jo ceturksni turpinas tautsaimniecibas
atveseloSanas. Jaunakie razosanas un izdevumu raditaji, ka ar1 visjaunako pé&tijumu dati
kopuma joprojam atbilst 2. ceturksni notieckoSajai realas saimnieciskas darbibas

izaugsmei.

Padome saglaba parliecibu, ka ar1 nakotné turpinasies saimnieciskas darbibas
atveseloSanas. Pastav nosacijumi, lai §1 atveseloSanas paplasinatos un nostiprinatos.
Runajot par argjiem faktoriem, tautsaimniecibas attistiba arpus eiro zonas joprojam ir
spéciga, un tai vajadz&tu veicinat eiro zonas eksportu. Runajot par ieksgjiem faktoriem,
pozitivajai argjai videi un labveligajiem finanseéSanas nosacijumiem eiro zona vajadzetu
labveligi ietekmét ieguldijumus. Palielinoties uzn@mumu parstrukturéSanas tempam un
uzlabojoties saimnieciskas darbibas efektivitatei, augoSajai pelnai vajadz€tu veicinat
uzpemumu ieguldijumus. Turklat atbilstosi realo izmantojamo ienakumu pieaugumam un
ta rezultata gaidamajam stabilakajam nodarbinatibas kapumam vajadzetu uzlaboties art
privata paterinpa raditajiem. Pieejamas starptautisko un privato organizaciju prognozes
sniedz visai lidzigu ainu par eiro zonas attistibas perspektivam. Gaidama turpmaka

tautsaimniecibas atveselosanas atbilst arT jaunakajam norisém finansu tirgos.

ECB
Ménesa Biletens
2004. gada julijs



So turpmakas tautsaimniecibas attistibas scenariju var ietekmét vairaki faktori, kas
darbojas pretgjos virzienos. No vienas puses, eiro zonas tautsaimniecibas izaugsme
1. ceturksni bija specigaka par gaidito un $is impulss var stiprinat 1saka termina dinamiku.
Paslaik vérojamas straujas pasaules tautsaimniecibas izaugsmes rezultatd ari eiro zona
aktivitate var€tu biit specigaka par gaidito. No otras puses, naftas cenas, lai gan nedaudz
pazeminas, saglabajas augstas un — galvenokart to ietekmes d€l uz eiro zonas tirdzniecibas
nosacijumiem — var kavet izaugsmi. Turklat ilgaka laika posma saglabajas bazas par

joprojam iespg&jamo globalo nesabalans&tibu.

Cenu attistibas joma, vertgjot cenu stabilitates riskus, atseviski jaruna par Tstermina
norisém un vidéja termina tendenci. Istermina naftas cenas ari turpmak radis augSupvérstu
spiedienu uz vispargjo cenu Iimeni. Saskana ar Eurostat atro aplési SPCI gada inflacija
tirgos paredz, ka tas vl kadu laiku saglabasies augstas. Ja ta notiks, inflacija, visticamak,

saglabasies virs 2% ilgak, neka to paredzgja $a gada sakuma.

Nenemot vera istermina svarstibas, perspektiva joprojam atbilst cenu stabilitatei, ja vien
algu attistiba atbilsto$i jaunakajiem pieejamiem datiem biis m&rena. Tomér pastav dazi
augSupversti riski, kas apdraud cenu stabilitati. Globalas tautsaimniecibas sp&ciga attistiba
ar1 turpmak var radit augSupverstu spiedienu uz precu cenam, t.sk. naftas cenam. Turklat
pe€c visai speciga netieSo nodoklu un administrativi regulgjamo cenu pieauguma pagatné
paslaik, veicot jebkuru novertg§jumu, kas attiecas uz nakotni, griiti paredzet to turpmakas
parmainas, jo $ada veida informacija parasti top zinama tikai gada nogalé. Nemot to vera,
ripigi jakontrol€ iespgjamais algu un cenu parmainu ietekmeétais sekundaro seku risks.
Nozimigu ieguldijumu cenu stabilitates veicinaSana var dot socialie partneri, pieverSot
uzmanibu cenu attistibas vidg€ja termina perspektivai, nevis pasreiz€am inflacijas
Iimenim. Tas veicinatu arm nodarbinatibas pieaugumu. Visbeidzot, no finansu tirgus
raditajiem izrietosas ilgtermina inflacijas gaidas joprojam ir relativi augstas. Lai gan Sie

raditaji butu javerte uzmanigi, to attistibas tendence liek ieverot Tpasu piesardzibu.

PievérSoties monetarajai analizei, visparéja aina kop$ iepriek$gja novertSjuma nav
mainijusies. P&d€jos ménesos M3 gada piecauguma temps ir paléninajies. Lai gan S$is
kritums dal&ji atspogulo bazes efektus, mazinoties finansialajai nenoteiktibai, normaliz&jas
arT uznémumu un majsaimniecibu l€mumi, kas saistiti ar portfelu struktiiru. NeapSaubami
ir vérojamas pazimes, ka ietaupijumi arvien vairak tiek izvietoti ilgtermina aktivos arpus
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M3, nevis likvidos monetarajos aktivos. Tacu, lai gan M3 gada kapuma temps p&deja laika
ir merens, likviditates [Tmenis eiro zona joprojam parsniedz to, kas vajadzigs, lai finansétu
tautsaimniecibas izaugsmi bez inflacijas. Lai gan ievérojama dala likviditates parpalikuma
uzkrajusies agrako portfelu sastdva parmainu rezultata, likvido aktivu uzkraSanu
stimulgjusas ar1 zemas procentu likmes. Zemas procentu likmes veicina arT kreditu apjoma
picaugumu. Ja likviditates parpalikums saglabasies, vidgja termina tas var radit

augSupverstu risku cenu stabilitatei.

Apkopojot var teikt — ekonomiska analize rada, ka vidgja termina cenu attistibas
perspektiva veél arvien atbilst cenu stabilitatei. Tacu joprojam uzmanigi jaseko visam
noris€m. Salidzinot to ar monetaras analizes rezultatiem, var secinat, ka joprojam jaievero

piesardziba attieciba uz augSupversto cenu stabilitates risku TstenoSanos.

Attieciba uz fiskalo politiku paslaik visbiitiskak ir panakt, lai visas iesaistitas valstis
atjaunotu savu apnemsanos Istenot konsolidaciju, tadgjadi izvairoties no agrak pielautas
kladas — nesabalans€tas  politikas  tautsaimniecibas  atveseloSanas  perioda.
Tautsaimniecibas atveseloSanas tiesam piedava iesp&ju ievirzit valsts finanses stabilaka
gultné. Tam nepiecieSama stingra izdevumu kontrole, pildot $a gada budzetus, un
visaptvero$a reformu stratégija nakama gada fiskalas planoSanas pamata. Lai spécinatu
budzeta konsolidaciju un veicinatu socialo drosibas sistému stabilitati, tadgjadi stiprinot
uzticibu Tstermina un tautsaimniecibas izaugsmes izredzes vid€ja termina, nepiecieSamas
parliecino$as uz izdevumiem verstas reformas. Lai nodroSinatu valsts finanSu un
makroekonomiskas vides stabilitati, ir vitali svarigi saglabat pasreiz€jo institucionalo
struktiiru un konsekventi to Tstenot. Padome uzskata, ka Stabilitates un izaugsmes paktu
nevajadz&tu mainit, taCu ta istenoSanu pasreiz€jas struktiiras ietvaros turpmak var€tu

uzlabot.

Padome atzist, ka steidzami vajadzigas talakas strukturalas reformas darba un produktu
tirgos. Bazas rada tas, ka jau kops 20. gs. 90. gadu vidus darba produktivitatei eiro zona ir
bijusi tendence mazinaties. Lai gan tas dal&ji atspogulo augstaku nodarbinatibas limeni,
tomeér galvenokart norada, ka vispargja ekonomiska efektivitate netiek pietickami
veicinata. Lai gitu labumu no tehnologiska progresa un uzlabotu efektivitati, radot un
izmantojot jaunas informacijas un komunikacijas tehnologijas, ipasi nepiecieSams likvid&t
strukturalo neelastibu. Veicinot talaku produktu tirgu konkurenci, 1pasi pakalpojumu
sektoros, un riipniecibas parstrukturéSanu, biitu iesp&jams paatrinat jauninajumu tempu un
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jauno tehnologiju ievieSanu. Vienlaikus tehnologiska progresa stiprinasanai un izplatiSanai
visos eiro zonas tautsaimniecibas atseviskajos sektoros janotiek lidztekus ar pastiprinatiem
centieniem uzlabot cilvékkapitalu un pielagot izglitibas sistémas darba tirgus mainigajam

prasibam.

Kops 20. gs. 90. gadu vidus nedaudz augstakais videjais nodarbinatibas pieaugums dalgji
kompensgjis zemaka darba raziguma kapuma negativo ietekmi uz vispargjo razoSanas
picaugumu. Tacu, salidzinot starptautiska me&roga, to darbspgjiga vecuma iedzivotaju
Ipatsvars, kuri ir darba tirgus dalibnieki, ir relativi neliels. Turklat ievérojama dala
darbaspéka ir bezdarbnieki, un tie, kas ir nodarbinati, vidgji strada mazak stundu gada
neka citas ekonomiskajas zonas. Eiro zona ir nepiecieSamas talakas parmainas politika,
kas ir darbaspéka piedavajuma un ta izmantoSanas pamata, tadgjadi uzlabojot izaugsmes
izredzes videja termina. Sadi pasakumi ir vitali svarigi, lai iedzivotdju noveco$anas

apstaklos saglabatu vidgjo dzives limeni.

Saja "Meénesa Biletena" izdevuma ieklauti divi raksti. Pirmaja aplikotas kopgja
darbaspé&ka raziguma tendences eiro zona kops 20. gs. 80. gadu sakuma un tas izskaidrotas
atbilstoSi norisem sektoros. Otraja raksta pétits ES banku sektora sniegums kops
2000. gada un konstatéti svarigakie faktori, kas var€tu biit $a sektora elastiguma pamata.
Savukart 4. ielikuma aplikota nesena Igaunijas, Lietuvas un Slov€nijas valiitu

pievienosanas ES Valutas kursa mehanismam I1 (VKM II).
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