IEVADRAKSTS

ECB Padome 2005. gada 3. novembra sanaksmé& noléma nemainit minimalo pieteikuma
procentu likmi FEurosisttmas 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 nemot v&ra joprojam
jutamo augSupversto spiedienu uz cenam, kas galvenokart izskaidrojams ar energijas cenu
dinamiku, Padome secinaja, ka monetaras politikas nostaja joprojam ir atbilstoSa.
Vienlaikus nepiecieSams ieverot lielu piesardzibu attieciba uz augSupverstiem cenu
stabilitates riskiem. Liela piesardziba jaievero arl sakara ar likviditates parpalikumu un
specigo apgroziba esosa naudas daudzuma pieaugumu un kreditu atlikuma kapumu euro
zona. Ir svarigi, lai pasreiz€jais inflacijas pieaugums neparverstos par inflacijas spiedienu
vidgja termina un lai inflacijas gaidas tiktu stingri noturStas cenu stabilitatei atbilstosa
Iiment. Procentu likmes euro zona visas terminu grupas joprojam ir loti zemas gan
nominalaja, gan realaja izteiksme, un pasreizeja Joti labveliga monetaras politikas nostaja

butiski veicina ekonomisko aktivitati.

Padome saka savu vert€§jumu ar tautsaimniecibas analizi. Lai gan tautsaimniecibas
izaugsmi mazinajis ieverojamais naftas cenu picaugums pedejos ceturksnos, skiet, ka euro
zonas tautsaimnieciba apliecindjusi ieverojamu spe&ju pretoties Sim Sokam, un to
veicingjusi ar1 atbildiga attiecksme pret darba samaksas noteikSanu. Turklat jaunakie
raditaji liecina, ka paslaik ekonomiska aktivitate nostiprinas. Tas atbilstu ECB specialistu
septembra iesp&ju aplésém, kas, sakot ar 2005. gada 2. pusgadu, paredz pakapenisku
tautsaimniecibas atveseloSanos. Kas attiecas uz argjiem faktoriem, gaidams, ka turpmaka
globala pieprasijuma izaugsme veicinas euro zonas eksportu, bet, runajot par iek$gjiem
faktoriem, joprojam labveligie finans€Sanas nosacijumi, ka arT stabilais uzp€mumu pelnas
picaugums stimul€s ieguldijumus. Pakapeniski vajadzEtu atsakties paterina kapumam,
pamatos atbilstoS$i gaidamajai reali izmantojamo ienakumu dinamikai. Vienlaikus $adu
ekonomiskas aktivitates perspektivu joprojam apdraud lejupversti riski, kas galvenokart

saistiti ar naftas cenam, bazam par globalo nesabalans€tibu un zemu patérétaju konfidenci.

Kas attiecas uz cenu dinamiku, galvenokart energijas cenu pieauguma izraisita nesena
cenu kapuma del inflacija palielinajusies, ievérojami parsniedzot 2%. Saskana ar Eurostat
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atro aplési SPCI gada inflacija oktobrT bija 2.5% (septembitT — 2.6% un divos ieprieksgjos
meénesos — 2.2%). Gaidams, ka Istermina saglabasies paaugstinata SPCI inflacija. Ka tika
uzsverts oktobri, analiz€jot paSreiz€jo inflacijas limeni, ir loti svarigi skaidri noskirt
parejosus 1stermina faktorus, no vienas puses, un ilglaicigakus faktorus, no otras puses.
Lai gan dazas norises var izradities parejosas, tirgli prognozg, ka naftas cenas arT turpmak
bus augstas galvenokart sakara ar lielo globalo pieprasijjumu un zindma meéra ar1 ar
nestabilo piedavajumu. Tas lieck domat, ka energijas cenu ietekme uz kopgo cenu

dinamiku bts ilgstosaka.

Padomes noveértgjums par cenu dinamiku nakotng balstits uz §adu pienémumu. Vienlaikus
darba samaksas kapums pedgjos ceturk$nos joprojam bijis neliels, un, ta ka darba tirgus ir
vaj§, pagaidam situacijai nevajadz€tu mainities. Turklat, nemot véra spécigo globalo
konkurenci, riipniecibas cenu izraisitais spiediens joprojam ir neliels. Lai gan gaidams, ka
inflacija Tstermina saglabasies virs 2%, kopuma joprojam nav skaidru pieradijumu, ka

euro zona veidotos ick§zemes inflacijas spiediens.

Tomer Padomei joprojam ir bazas par vidgja termina augSupverstiem riskiem, kas apdraud
So scenariju. Ka tika uzsveérts pirms ménesa, Sie riski saistami ar ilgsto§am naftas tirgus
attistibas neskaidribam, iesp&amo augosSo naftas cenu ietekmi uz patérétajiem ar
iekSzemes razoSanas kédes starpniecibu, kas var izradities spécigaka, neka noverots Iidz
§im, un iespgjamam netieSam sekam, kas var izpausties darba samaksas un cenu
noteikSanas tendenc@s. Turklat japem vera, ka iespg&jams vél lielaks administrativi
regul&§jamo cenu un netieSo nodoklu pieaugums. Tapéc jaievero liela piesardziba, lai euro

zona nodro§inatu stabilas vidgja termina un ilgtermina inflacijas gaidas.

ArT monetara analize rada, ka vidgja un ilgaka termina pastiprinas augSupversti cenu
stabilitates riski. Visi ticamie raditaji liecina, ka likviditate euro zona ir loti augsta. Turklat
apgroziba esosd naudas daudzuma pieauguma tempa kapums, kas verojams kops
2004. gada vidus, pedejo menesu laika v&l vairak pastiprinajies. Plasas naudas raditaja M3
picaugumu noteikusas taja ietilpstosas likvidakas sastavdalas, apliecinot, ka arvien
specigaka klist zemo procentu likmju domingjosa ietekme. Turklat aizp@mumu, Tpasi
hipoteku kreditu, atlikuma pieaugums joprojam ir loti strauj$. Tapéc rupigi jakontrole

cenu dinamika vairakos majoklu tirgos.
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Apkopojot var teikt — tautsaimniecibas analize norada, ka Tpasi energijas cenu kapuma dél
nepiecieSamas augSupverstas Istermina cenu attistibas prognozu korekcijas. Iesp&jams, ka
dazi tas ietekmégjosie faktori biis parejosi, bet citi, domajams, bis ilglaicigaki. IekSzemes
inflacijas spiediens euro zona vidgja termina joprojam ir ierobezots, bet janem véra butiski
augSupversti riski. Turklat monetara analize norada uz augoSiem cenu stabilitates riskiem
videja un ilgaka termina. Kopuma no Siem diviem pilariem iegiitas informacijas
salidzinajums liecina, ka, lai saglabatu inflacijas gaidu atbilstibu cenu stabilitatei, jaievero
liela piesardziba. Tikai panakot, ka videja termina un ilgtermina inflacijas gaidas stingri
atbilst cenu stabilitates Itmenim, monetara politika turpina sniegt batisku ilgstosu

ieguldijumu tautsaimniecibas izaugsmes atjaunosana.

Runajot par fiskalo politiku, vairakas valstis iesniegusas savus 2006. gada budZeta planus.
Lai gan fiskalas konsolidacijas joma verojams zinams progress, kas ir apsveicami, liclas
bazas rada to valstu izredzes, kuras ir parmérigs budzeta deficits, jo pastav risks, ka
konsolidacija nenotiks un saistibas, ko tas uznpémus$as $im un nakamajam gadam, netiks
izpilditas. Talaka kaveéSanas noverst parmérigu budzeta deficitu un pastaviga tendence
meklet vissaudzigakos veidus, ka istenot parskatita Stabilitates un izaugsmes pakta
procesualos pasakumus, draud mazinat pakta uzticamibu. To nedrikst pielaut. Visas
turpmako I€mumu piepemsSana iesaistitas puses ir atbildigas par to, lai nakotné
nodrosinatu visas fiskalas strukttiras atbilstosu funkcionésanu. Tas biitu visiedarbigakais
veids, ka uzlabot euro zonas izaugsmes perspektivas un nostiprinat uzticéSanos valsts
finans€m, pirms sak izpausties sabiedribas novecoSanas raditas problémas. Tapec Padome
mudina valstis, kuras ir fiskala nesabalans&tiba, uzskatit par prioritati tas savlaicigu
noverSanu un stingri ieverot parskatito paktu. Tas biis pareizais signals sabiedribai un

stiprinas fiskalas strukttras uzticamibu.

Attieciba uz strukturalajam reformam Padome atkartoti uzsver, ka steidzami japalielina
darba un produktu tirgu elastiba, lai izveidotu dinamiskaku un konkur&tsp&jigaku Eiropas
tautsaimniecibu un palidz&tu veicinat pielagojumu procesus euro zona. Globalizacijas un
straujas tehnologiju mainas piedavatas iesp&jas vislabak var izmantot, radot iespgjas
strukturalam parmainam un paatrinot to tempu, lai veicinatu potencialo izaugsmi un jaunu
darba vietu radiSanu. Tas palidz&tu arT atvieglot nepiecieSamo pielagosanos augstakam
naftas cenam, talak uzlabojot energoefektivitati un energijas taupiSanu, izvairoties no

deformgjosiem pasakumiem, kas kave pielagosanas procesu.
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Saja "Ménesa Biletena" izdevuma ieklauti tris raksti. Pirmaja Tsuma aprakstiti jaunakie
atzinumi par cenu noteikSanas tendencém euro zona, izmantojot analizi, ko Eurosisteéma
veica Inflation Persistence Network ietvaros. Otraja raksta analizéti euro zonas nefinansu
sabiedribu finanséSanas nosacijumi, finans€Sanas attistiba un bilan¢u pozicijas p&dgjo
10 gadu laika. TreSaja raksta aplikotas euro zonas un Krievijas ekonomiskas un finansu

attiecibas un Eurosisteémas un Krievijas Bankas sadarbiba.
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