IEVADRAKSTS

ECB Padome 2005. gada 6. oktobra sanaksmé noléma nemainit minimalo pieteikuma
procentu likmi FEurosistémas galvenajam refinanséSanas operacijam (2.0%). Arl
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 un, lai gan atkal v@rojams
augSupversts spiediens uz cenam, kas galvenokart radas naftas tirgus noriSu rezultata,
Padome secindja, ka monetaras politikas nostaja joprojam ir atbilstoSa. Vienlaikus
nepiecieSams ieverot lielu piesardzibu attieciba uz augSupverstiem cenu stabilitates
riskiem. Ir svarigi, lai pasreizgjais inflacijas kapums neparverstos par specigaku inflacijas
spiedienu euro zona. Liela piesardziba jaievéro ari sakara ar likviditates parpalikumu euro
zona. Procentu likmes euro zona visas terminu grupas joprojam ir Joti zemas gan
nominalaja, gan realaja izteiksmé& un tadgjadi turpina veicinat ekonomisko aktivitati. Lai ta
tiktu veicinata arT turpmak, loti svarigi stingri noturét inflacijas gaidas cenu stabilitatei

atbilstosa ITmeni.

Vispirms — par Padomes novertéjuma pamata esoSo tautsaimniecibas analizi. Realais IKP
2005. gada 1. un 2. ceturksni salidzinajuma ar iepriekS€jo ceturksni piecauga attiecigi par
0.4% un 0.3%. Pieaugumu galvenokart kav&ja augoSas naftas cenas. Atbilstos§i ECB
specialistu septembra iespgju aplésém jaunakie apsekojumu raditaji kopuma apstiprina
viedokli, ka tautsaimniecibas izaugsme, sakot ar $§a gada 2. pusgadu, pakapeniski var&tu
paatrinaties. Rungjot par argjiem faktoriem, turpmakai globala pieprasijuma izaugsmei
vajadz€tu veicinat euro zonas eksportu. Kas attiecas uz ieksgjiem faktoriem, gan ilgstosi
labveligajiem finans€$anas nosacijumiem, gan stabilajam uzpémumu pelnas pieaugumam
vajadzetu stimul@t ieguldijumus. Pakapeniski vajadzEtu atsakties pat€rina kapumam,

pamata atbilsto$i gaidamajai reali izmantojamo ienakumu dinamikai.

Sadu tautsaimniecibas aktivitates perspektivu joprojam apdraud lejupveérsti riski, kas
galvenokart saistiti ar naftas cenam, bazam par globalo nesabalansétibu un zemu
patérétaju konfidenci. Islaiciga papildu neskaidriba radas par nesen ASV notikuSo
viesu]vetru ekonomiskajam sekam, ta¢u paslaik jau novertets, ka tas kopuma ir nelielas un

1slaicigas.
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Kas attiecas uz cenu dinamiku, galvenokart nesena naftas cenu pieauguma dg] inflacija
pieaugusi, ievérojami parsniedzot 2%. Saskana ar Eurostat atro aplési septembri SPCI
gada inflacija bija 2.5% (iepriek$&jos divos méneSos — 2.2%), un iesp&jams, ka Istermina
saglabasies paaugstinata SPCI inflacija. Analizgjot $adu krasu gada inflacijas kapumu,
svarigi skaidri saprast atskiribu starp Tslaicigiem istermina faktoriem, no vienas puses, un

ilglaicigakas dabas faktoriem, no otras puses.

Lai gan pagaidam nav pieejama detaliz€ta informacija par SPCI komponentu parmainam
septembri, Skiet, ka atkal butiska nozime bijusi naftas cenu pieaugumam, ko Soreiz
saasingja daudz lielaks degvielas cenu kapums sakara ar arkart€jiem naftas parstrades
ripnicu jaudas ierobezojumiem pec divam ASV notikusajam viesulvétram. Ja patieSam
Saja tirgus sektora notiks pakapeniska normaliz€$anas, naftas un tas produktu cenu

starpibas krasais kapums varétu mazinaties. Tad&jadi Sis kapums varétu bt tikai Tslaicigs.

Tomér paslaik nekas neliecina, ka naftas cenas tuvakaja nakotng€ ievérojami samazinasies.
Tirgli prognoze, ka naftas cenas ar1 turpmak biis augstas, galvenokart sakara ar lielo
globalo pieprasijumu un zinama méra ari ar nestabilo piedavajumu. Tapéc Padomes

novertéjums par cenu dinamiku nakotn€ balstits uz $adu scenariju.

Iz8kiroSa nozime ir tam, ka §is norises ietekm& cenu stabilitates perspektivu vidgja
termina. Pagaidam joprojam nav skaidru pieradijumu, ka euro zona veidotos iek$zemes
inflacijas spiediens. Konkrétak, darba samaksas kapums p&dgjos ceturksnos joprojam bijis
neliels, un, ta ka darba tirgus ir vaj$, pagaidam situacijai nevajadz&tu mainities. Tapec
pamatscenarijs joprojam ir tads, ka inflacija blis paaugstinata istermina un p&c tam

pakapeniski pazeminasies.

Tom@r augdupvérstie riski saistiba ar $o scenariju ir pastiprinajusies. Sie riski saistami ar
ilgstosam naftas tirgus attistibas neskaidribam, iespgjamo augoso naftas cenu ietekmi uz
patéretajiem ar iekSzemes razoSanas procesa starpniecibu, kas var izradities specigaka,
neka noverots 11dz $im, un iesp&jamam netiesam sekam, kas var izpausties darba samaksas
un cenu noteiksanas tendencés. Visiem Siem faktoriem ir svariga loma Padomes vértgjuma
par cenu stabilitati vidgja termipa. Turklat janem vera, ka iesp&jams v&l lielaks
administrativi regulgjamo cenu un netieSo nodok]u pieaugums. Tapéc jaievero licla

piesardziba, lai euro zona nodroSinatu stabilas ilgaka termina inflacijas gaidas.
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Monetara analize sniedz dzilaku priekSstatu par inflacijas perspektivam vidgéja un ilgaka
termina. Peéd&jo menesu laika euro zona turpinajies stabils naudas un kreditu pieaugums.
M3 gada pieauguma temps paslaik parsniedz 8%. Apgroziba esosa naudas daudzuma lielo
pieaugumu arvien vairak veicinajis galvenokart domingjosais zemais procentu likmju
Iimenis. P&dgjos ménesos M3 Tstermina dinamika kluvusi v&l straujaka un aizp€mumu,
1pasi hipoteku kreditu, atlikuma pieaugums joprojam ir loti biitisks. Tapec riipigi
jakontroleé cenu dinamika vairakos majoklu tirgos. Nemot vera jau ta augsto likviditati
euro zona, nozimigs apgroziba esosa naudas daudzuma pieaugums un kreditu atlikuma

kapums norada uz cenu stabilitates riskiem vidgja un ilgaka termina.

Apkopojot var teikt — tautsaimniecibas analize norada, ka 1pasi naftas un degvielas cenu
kapums saistits ar Tstermina cenu atfistibas prognozu augSupvérstam korekcijam.
Iekszemes inflacijas spiediens euro zona vidgja termina joprojam ir ierobezots, bet janem
vera biutiski augSupveérsti riski. Turklat monetara analize norada uz augSupverstiem

riskiem, kas apdraud cenu stabilitati videja un ilgaka termina.

Kopuma no diviem pilariem iegiitas informacijas salidzinajums liecina, ka, lai saglabatu
inflacijas gaidu atbilstibu cenu stabilitatei, jaievéro liela piesardziba. Panakot, ka vidgja
termina inflacijas gaidas stingri turas cenu stabilitatei atbilsto$a ItTment, monetara politika

turpina sniegt butisku ieguldijumu tautsaimniecibas izaugsmes atveselosana.

Analizgjot fiskalo politiku euro zona, jaunaka informacija atkal loti pretrunigi raksturo
situaciju. Dazas valstis joprojam pastav biitiska nesabalansétiba, bet citas saglaba stabilu
fiskalo stavokli. Vairakuma euro zonas valstu 2006. gada budZeta sagatavoSana ir
nosléguma posma. Loti svarigi, lai nakama gada budZeti atspogulotu centienus pec tadas
fiskalas konsolidacijas, kas virzas uz priekSu atbilsto$a tempa un kas ietverta labi
izstradata un vispargja reformu stratégija. Tas palidzetu veicinat konfidenci euro zona,
stiprinot stabilu un izaugsmi veicinoSu valsts finanSu gaidas, un vairotu uzticibu
parskatitajam Stabilitates un izaugsmes paktam. Vertgjot augsto naftas cenu ietekmi uz
valsts finansém, jaturpina budzetu konsolidacija. Turklat, ka tika pausts pedgja G7 valstu
pazinojuma, subsidijas un maksligi cenu griesti, kas ierobezo naftas un naftas produktu
cenas, negativi ietekmé& globalo tirgu un nebiitu pielaujami. Turklat $adi pasakumi
neatbilst attiecigo tautsaimniecibu nakotnes interesém, jo visam valstim agri vai vElu biis

japiemérojas augstakam naftas cenam.
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Vienibas darbaspéka izmaksu attistibai euro zona ir svariga nozime, nosakot inflacijas un
konkurétspgjas tendences euro zonas valstis. Kops euro ievieSanas vairakas euro zonas
valstis vienibas darbaspéka izmaksu kumulativais pieaugums ievérojami parsniedzis euro
zonas vidgjo raditaju. Vienlaikus dazas valstis vienibas darbaspéka izmaksu kumulativas

parmainas bijusas krietni zemakas neka euro zonas vidgjais raditajs.

Jasaprot, ka dazas vienibas darbaspeka izmaksu pieauguma tempu atskiribas uzskatamas
par veiksmigi funkciongjosas monetaras savienibas dabisku iezimi, jo tas var atspogulot
izlidzina$anas procesus vai nepiecie$amo pielagoSanos pagatnes Sokiem. Loti iespgjams,
ka Saja zina euro zonai piemitosa elastiba tas pastaveSanas sakuma posma netika

pietickami noverteta.

Vienlaikus nedrikst lauties paSapmierinatibai. Dazas euro zonas valstls darba samaksas
parmainas ir ieveérojami un ilgstoSi parsniegusas produktivitates pieaugumu, izraisot
relattvi nozimigas vienibas darbaspéka izmaksu parmainas ilgaka laika posma, augstaku
inflacijas spiedienu un konkurétsp€jas mazinasSanos. Vismaz dalgji tas var bt
izskaidrojams ar darba samaksas neelastibu, piem&ram, nominalas darba samaksas tieSu
jeb faktisku indeksaciju atbilstosi cenam vai augstu paredzamo darba samaksu, ko nosaka
bezdarbniecku pabalsta apmers, ar nelielu darba raziguma piecaugumu un konkurences

trukumu dazos sektoros.

Nemot veéra argjos Sokus, piem&ram, naftas cenu straujo kapumu, vél vairak pieaug
nepiecieSamiba palielinat euro zonas tautsaimniecibu elastibu, paatrinot strukturalas
reformas. Lidztekus ES ieksgja tirgus izveides pabeigSanai $adas reformas veicinatu tadu
vienibas darbaspeka izmaksu attistibu, kas palidz€tu nodrosinat cenu stabilitati un
veicinatu vel raitdku pielagoSanas mehanismu funkcion€Sanu euro zona, tadgjadi

nostiprinot produkcijas izlaides kapuma un nodarbinatibas pieauguma pamatus.

Saja "Méne$a Biletena" izdevuma ieklauti divi raksti. Pirmaja raksta novertéta
ekonomiskas un finanSu nenoteiktibas ietekme uz naudas pieprasijumu euro zona, Ipasi
uzsverot §1s nenoteiktibas ietekmi uz lémumiem saistiba ar portfelu struktiiru. Otra raksta
aplikota finanSu sistémas darbiba industriali attistitajas valstis, pamatojoties uz
vispargjam konceptualam pamatnostadném un sniedzot skaidrojumu par vairakiem

nozimigiem raditajiem.
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