IEVADRAKSTS

ECB Padome 2004. gada 5. augusta sanaksmé noléma nemainit minimalo pieteikuma
likmi Eirosist€émas galvenajam refinansé$anas operacijam (2.0%). ArT aizdevumu iesp&jas

uz nakti un noguldijumu iesp&jas procentu likme netika mainita (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 varétu saglabaties nedaudz lielaks inflacijas spiediens. Tapeéc Padome
noléma nemainit monetaras politikas nostaju un galvenas ECB procentu likmes. Procentu
likmes — gan nominalaja, gan realaja izteiksmé — pec veésturiskiem standartiem ir zemas un
veicina ekonomisko aktivitati. Padome saglabas piesardzibu attieciba uz visam norisém,

kas var€tu ietekmét cenu stabilitates riskus vidgja termina.

Sakuma — par Padomes noveért§juma pamatd eso$o tautsaimniecibas analizi. P&c
iepriek$gjas sanaksmes publiskotie dati apstiprina, ka eiro zona turpinas tautsaimniecibas
atveseloSanas. Visuma jaunakie razoSanas un pieprasijuma raditaji joprojam atbilst

notiekoS$ajai realas saimnieciskas darbibas izaugsmei.

Padome saglaba parliecibu, ka arm nakotn€ turpinasies saimnieciskas darbibas raditaju
uzlabosanas. Pastav nosacijumi, lai Sis kapums paplasinatos un nostiprinatos. Runajot par
argjiem faktoriem, tautsaimniecibas attistiba arpus eiro zonas ir sp&ciga un tai art turpmak
vajadz€tu veicinat eiro zonas eksportu. Runajot par ieksgjiem faktoriem, globalajam
pieprasijumam, pieaugosajai uzn€meju konfidencei un loti labvéligajiem finanséSanas
nosacfjumiem eiro zona vajadzetu labveligi ietekmét ieguldijumus. Privata paterina
kapumam vajadzetu turpinaties atbilsto$i realo izmantojamo ienakumu pieaugumam, un
nedaudz velak to vajadze€tu veicinat ar1 spécigdkam nodarbinatibas kapumam.
Starptautisko un privato organizaciju prognozes sniedz lidzigu ainu par eiro zonas
attistibas perspektivam. Arl jaunakas norises finanSu tirgos apstiprina, ka gaidama

turpmaka tautsaimniecibas atveseloSanas.

Ir vairaki faktori, kas var ietekmét So atveselo$anas scenariju. No vienas puses, strauja
pasaules tautsaimniecibas izaugsme, ripnieciskas razoSanas attistiba p&dgja laika un dazu
petijumu dati lieck domat, ka augSupeja eiro zona turpinasies. No otras puses, augstas
naftas cenas var kavét izaugsmes dinamiku gan globali, gan ietekmgjot eiro zonas
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tirdzniecibas nosactjumus. Turklat joprojam saglabajas bazas par iesp&jamo globalo

nesabalansétibu.

Runajot par cenu attistibu, naftas cenas Istermina joprojam rada augSupverstu spiedienu uz

naftas cenas saglabasies augstas ilgak, neka bija gaidams $a gada sakuma. Ja apstiprinasies
gaiditais, gada inflacija, visticamak, saglabasies virs 2% Iidz $a gada beigam un

2005. gada pirmajos menesos.

2005. gada, kad patérina cenu gada inflacijas aprékinos vairs netiks ieklauti 2004. gada
spécigie augSupverstie cenu satricindgjumi (kas saistiti gan ar energijas cenam, gan
netieSajiem nodokliem un administrativi regul§jamajam cenam), tai atkal vajadz&tu
nokristies zem 2%. Pagaidam nekas neliecina par spécigaka vispargja inflacijas spiediena
veidoSanos nakotné. Konkrétak, iekSzemes cenu picaugumam joprojam vajadzetu biit
ierobezotam, ja vien algu attistittba atbilstoSi jaunakajiem pieejamajiem datiem ar1
turpmak biis mérena. Turklat gaidamajam produktivitates kapumam vajadz€tu mazinat ar

darbaspéka izmaksam saistito spiedienu uz cenam.

Tomer rupigi jakontrole augSupverstie riski, kas apdraud cenu stabilitati vidgja termina. Jo
Ipasi bazas rada joprojam augstas naftas cenas, kas globalas tautsaimniecibas sp&cigas
izaugsmes rezultata var saglabaties $ada Itmeni. V&l viens augSupversts risks cenu
stabilitatei ir saistits ar netieSo nodoklu un administrativi regul&jamo cenu talako attistibu.
Sobrid ir griiti izvertét, vai pagatné vérojamais kapums ari nakotné bis tikpat izteikts, jo
$ada veida informacija parasti top zinama tikai gada nogalé. Sis Tstermina baZas saasina art

iespgjamo algu un cenu parmainu ietekmé&to sekundaro seku risku.

Piesardziba jaievero ar1 attieciba uz inflacijas gaidu attistibu. Tikai nodrosinot ticibu cenu
stabilitatei, iesp&jams saglabat labvéligas ilgtermina tirgus procentu likmes, tadgjadi

veicinot tautsaimniecibas izaugsmi un jaunu darba vietu radiSanu eiro zona.

iepriek$€jo ménesi, M3 gada picauguma temps ped¢ja laika saglabajies mérens atbilstosi
tendencei, kas v€rojama kopS 2003. gada vasaras. Merenais M3 pieaugums pé&dgjo
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ceturksSnu laika liela méra atspogulo portfelu izvietojuma tendencu normaliz€Sanos kops
2003. gada otras puses, kad mazinajas arkartgja ekonomiska un finansiala nenoteiktiba,

kas bija vérojama no 2001. gada Iidz 2003. gada sakumam.

Taja pasa laika skiet, ka pagatn€ notikuso portfelu sastava parmainu virziens mainisies
lenak, neka to varétu gaidit, pamatojoties uz vesturiskam likumsakaribam. lesp&jams, tam
pamata ir majsaimniecibu un uznémumu nevélésanas uznemties risku, kas ir lielaka neka
pagatng, nemot vera zaudejumus akciju tirgii no 2000. gada Iidz 2003. gada pavasarim.
Turklat pasreizgjas procentu likmes vesturiska skatfjuma ir loti zemas. Zemas procentu
likmes joprojam veicina monetaro ekspansiju, jo Tpasi saistiba ar Sauras naudas raditaja
M1 ietvertajiem likvidakajiem aktiviem. Privatajam sektoram izsniegto aizdevumu
kapums pe&dgjo ménesu laika ir sasniedzis relativi strauju tempu, ko ari veicinajusas zemas
procentu likmes. Ipadi japiemin, ka saméra liels ir majsaimniecibam izsniegto hipoteku

kredttu apjoma picaugums.

Likviditates Itmenis eiro zona joprojam parsniedz to, kas vajadzigs, lai finansétu
tautsaimniecibas izaugsmi bez inflacijas. Sobrid vél nav skaidrs, kadiem mérkiem nakotng
tiks izmantots Sis likviditates parpalikums. Tomér, ja ievérojama dala So likvido turéumu
tiktu izmantota darfjumos, jo 1pasi bridi, kad nostiprinas konfidence un tautsaimniecibas

aktivitate, inflacijas riski piecaugtu.

Apkopojot var teikt — ekonomiska analize rada, ka vidg€ja termina cenu attistibas
perspektiva joprojam atbilst cenu stabilitatei. Tacu joprojam uzmanigi jaseko visam
norisém. Salidzinot to ar monetaras analizes rezultatiem, var secinat, ka joprojam jaievéro

piesardziba attieciba uz augSupversto cenu stabilitates risku Tstenosanos.

Nemot vera pazimes, kas liecina, ka tautsaimniecibas atveseloSanas turpinasies, ir Tpasi
svarigi, lai pienaciga loma tautsaimniecibas pamatraditaju uzlaboSana biitu atvéleta
fiskalajai politikai un strukturalajam reformam. Vairaku eiro zonas valstu valdibam
steidzami jauzsak valsts izdevumu politikas reformas, kas nepiecieSamas, lai veicinatu
potencialo razoSanas piecaugumu un mazinatu budzeta nesabalansétibu. Kad 2004. gada
Padomes kompetence saistiba ar parmériga budzeta deficita novérSanas procediru, ECB
ar gandarfjjumu atzimg&ja — Sis spriedums apstiprina, ka Liguma un Stabilitates un
izaugsmes pakta paredz€tie noteikumi un procediiras ir japieméro pilniba. Attieciba uz
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lemuma sekam ECB sagaida, ka attiecigas institlicijas spers nepiecieSamos solus, lai
nodrosinatu So noteikumu un procediiru pilnigu izpildi. ECB saglaba parliecibu, ka nav
nepiecieSams maintt Ligumu un Stabilitates un izaugsmes paktu, bet Stabilitates un

izaugsmes pakta TstenoSanu iespg&jams vél uzlabot.

Vienlidz svarigi ir izmantot iespgjas, ko piedava pasreizgja tautsaimniecibas augSupeja, lai
efektivi Istenotu nepiecieSamas strukturalas reformas eiro zonas darba un precu tirgos. Tas
nostiprinatu ticibu stabilai augSupejai un uzlabotu vispargjo tautsaimniecibas efektivitati,
ka arT veicinatu gan izaugsmi, gan jaunu darba vietu radiSanu. Jo 1pasi jauzsver, ka
steidzami javeic strukturalas reformas, kas veicinatu darba produktivitates kapumu un

potenciala raZzoSanas apjoma pieaugumu.

Saja "Méne$a Biletena" izdevuma ieklauti tris raksti. Pirmaja rundts par Eiropas
Konstitiiciju, uzsverot aspektus, kam ir tieSa saistiba ar ECB. Otraja apliukotas valdibu
sagatavoto eiro zonas ceturk$pa parskatu iezimes un lietojums. Tre$aja raksta pétitas
norises saistiba ar eiro banknosu emisiju, razoSanu un viltoSanu kop$ to ievieSanas, ka art

svarigakie banknoSu pétniecibas un attistibas jautajumi.
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