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RAHVUSVAHELISED FINANTSTURUD

Peamistel aktsiaturgudel’ jatkus 2007. aasta ke-
vadel varasem tousutrend, kuid juulis-augustis ta-
bas turge ulatuslik ja tugev muUgilaine. Selle poh-
juseks oli eeskatt USAst alguse saanud krediiditu-
ru kriis (vt taustinfo Globaalne likviidsus- ja kredii-
dikriis). See oli nii ulatuslik, et suurendas riskikar-
tust koigil peamistel aktsiaturgudel. Parast turgude
mdningast toibumist ja tdusuperioodi septembris-
oktoobris lisandusid negatiivsetele turuteguritele
margid majanduskasvu aeglustumisest arenenud
riikides. Eelkdige puudutab see USAd, kus karde-
takse, et elamuturu langusest tulenev norkus le-
vib eratarbimisele ja kogu majanduskasvule. Selle
taustal olid vaadeldavate turgude tulemused Usna
erinevad. Kui USAs ja euroalal kasvasid juhtivad
aktsiaindeksid (SP500 ja Stoxx 50) 2,3% ja 2,8%
vorra, siis Péhjamaade puhul vdis taheldada suurt
erinevust: Soome bdrsiindeks kasvas 16,7% vor-
ra, samas kui Rootsi indeks langes 8,2% vorra (vt
joonis 1). Novembri alguses iseloomustas peamisi
aktsiaturge investorite stivenev ebakindlus tuleviku
suhtes. See on tingitud nii arenenud riikide finants-

sektoris jarjest ilmnevatest kahjumitest kui ka USA
majanduskasvu jarsu aeglustumise ohust.

Korge riskisusega kinnisvaralaenudest pohjusta-
tud likviidsusprobleemid maailma finantsturgudel ja
USA dollari nérgenemine mojutasid oluliselt Kesk-
ja Ida-Euroopa aktsiaturge. Turgude arengut
iseloomustas aktsiahindade jarsk kdikumine ja Ul-
dine langustrend (vt joonis 2). Uks kaige kiiremini
kahanevaid turge oli Baltikum, kus bdrsiindeksite
vaartused kukkusid 2007. aasta algusest novemb-
ri teiseks pooleks Eestis 14% ja Latis 2% vorra.
Leedu bérsil ei olnud siigisene langus nii Kiire. See
oli euroala ning teiste Kesk- ja lda-Euroopa turgu-
dega (Poola, Ungari, Rumeenia) sarnases suurus-
jargus ning jai ligi 5%ga plusspoolele. Naftahinna
tdusu toel oli edukaim jatkuvalt Venemaa turg, kus
aktsiahinnad on Ules-alla kdikudes kasvanud aas-
ta algusest saadik ligi 12%. Eesti bors on Venemaa
turuga vorreldes arenenud viimasel ajal pigem eri-
nevas suunas, samas kui muude Kesk- ja Ida-
Euroopa turgude areng on olnud uUldjoontes thesu-
gune. Ungari, Poola, Rumeenia ja Leedu turud on
omavahel keskmisest marksa tugevamalt seotud.
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Joonis 1. USA, euroala, Rootsi ja Soome aktsiaindeksid (punkti; 30.03.2007 = 100)

Allikas: Ecowin

' Ulevaates késitletakse arengut ajavahemikul 30.03.-9.11.2007.
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Baltikumi borsikaivete puhul on ménevorra seotud
Tallinna ja Riia borsid, kuigi norgalt.

Volakirjaturgude arengut mojutasid pohiliselt sa-
mad tegurid nagu aktsiaturgusid ning see oli ka sa-
mavorra heitlik. Enamik juhtivaid keskpanku jatka-
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Venemaa

sid siiski baasintressimaara tostmist, sest perioodi
esimesel poolel pusisid suhteliselt head kasvuvélja-
vaated ja peat&helepanu oli suunatud inflatsiooniris-
ki vahendamisele. Euroopa Keskpank (EKP) tstis
baasintressimaéra 25 ja Rootsi keskpank 75 baas-
punkti vorra (mblemad 4%le). Baasintressimaara

Poola Eesti

euroala

WMW ) M,W

05.2007
06.2007
07.2007
08.2007
09.2007
10.2007
11.2007

Joonis 2. Euroopa Liidu uute liikmesriikide, euroala ja Venemaa aktsiaindeksite areng

(punkti; 01.10.06 = 100)

Allikas: Ecowin
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Joonis 3. Saksamaa, Rootsi ja USA kolme kuu intressimaarad (%)

Allikas: Ecowin
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tdstsid ka Austraalia, Kanada, Inglismaa ja Norra
keskpank. Erandiks olid USA ja Jaapan, kus baas-
intressimaar sailitati endisel tasemel.

Alates augustist vois aga tdheldada olulisi muutusi.
Krediidituru probleemid tdid kaasa pankadevaheli-
se rahaturu intressimaérade méargatava tdusu, mil-
lele paljud juhtivad keskpangad (sh EKP) reageeri-
sid likviidsuse lisamisega turule. See aitas olukor-
da stabiliseerida, kuid nii majanduskasvu aeglustu-
mise kui ka finantsturgude suurenenud volatiilsuse
oht jai ptsima. USA keskpank alandas nende ris-
kide maandamiseks septembris baasintressiméara
50 ja oktoobris veel 25 baaspunkti vorra.

Kolme kuu intressiméaarad tdusid euroalal 65
ja Rootsis 108 baaspunkti vorra; USAs seevas-
tu alanesid 47 baaspunkti vorra (vt joonis 3).
Pikaajaliste ehk kiimne aasta intressimaa-
rade arengus toimus margatav pdore: kui teises
kvartalis jatkus nende tdusutrend, siis alates juu-
likuust (USAs alates juunist) hakkasid need lan-
gema. Euroalal muutus kiimne aasta intressimaar
kokkuvottes vahe, tbustes 2 baaspunkti vorra;
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Rootsis kasvas see 26 ja USAs langes 44 baas-
punkti vorra (vt joonis 4).

Balti riikide rahaturgude intressinoteeringute
areng oli méarkimisvaarsem Latis ja Leedus. Suve
keskel 6-7% tasemel kdikunud kolme kuu RIGIBOR
tousis septembri keskel Ule 12% ning langes sellest
tasemest allapoole alles novembris (vt joonis 5).
Seevastu kolme kuu VILIBORI erinevus euroala ra-
haturu intressimaaradest hakkas jarjepidevalt suu-
renema oktoobri keskel ning stabiliseerus novemb-
riks 2 protsendipunkti tasemel. Need arengusuun-
dumused néitavad tdendoliselt investorite suurene-
nud ettevaatlikkust seoses Balti riikide majanduse
Ulekuumenemise poleemikaga, mis on ajendanud
pankade kliente katma Balti riikide vaaringutes ole-
vaid positsioone.

Valuutaturgudel ndrgenes dollar teiste pea-
miste valuutade suhtes veelgi. Eriti hoogsalt lan-
ges dollari kurss alates septembrist, mil USAst
laekus jarjest negatiivset majandus- ja turuinfot.
Vaadeldava perioodi [8pus valas lisaks USA baas-
intressimdara langetamisele 6li tulle Hiina kesk-
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Joonis 4. Euroala, Rootsi ja USA kiimne aasta intressiméaéarad (%)

Allikas: Ecowin
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Joonis 5. Balti riikide pankadevahelise rahaturu intressinoteeringute erinevused kolme kuu
EURIBOR:I suhtes (protsendipunkti)

Allikas: Ecowin
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Joonis 6. Euro kurss Rootsi krooni ja USA dollari suhtes

Allikas: Ecowin

panga kavatsus vahendada dollari osakaalu oma  1,4674 (vt joonis 6). Jeeni kurss tugevnes 6% vorra
valuutareservides. Euro kurss tugevnes dollari kur- 110,76 tasemele, milles oma osa mangis ka mas-
si suhtes 9,9% vorra, saavutades uue korgtaseme  siline carry-positsioonide? sulgemine jeeni suhtes.

2 Tegu on kauplemisstrateegiaga, mille puhul kasutatakse ara kahe valuutapiirkonna intressimaérade erinevusi. Nimelt voetakse laenu
madalama intressimaéraga vaaringus ja investeeritakse korgema intressiméaraga vaaringus ning teenitakse nii vaheltkasu (i.k carry).
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Rootsi krooni kurss kdikus euro kursi suhtes vahe-
mikus 9,10-9,45, muutudes kokkuvdttes vahe (tu-
gevnes euro suhtes 0,5%).

Tooraineturgudel jatkus tdusutrend. CRB indeks,
mis kajastab 22 peamise tooraine hindu, kasvas
9,6% vorra (vt joonis 7). Eriti hoogsalt tdusis naf-
ta ja kulla hind, mida toetas dollari jarsk nérgene-
mine. Naftahind suurenes 46,2% vorra, saavuta-
des 6. novembiril labi aegade kbrgeima taseme ehk
96,6 dollarit barreli eest. Kui kullahind kdikus kuni
septembrini valdavalt 650-700 dollari vahel untsi
eest, siis 7. novembriks oli see tdusnud juba 25,4%
vOrra ehk 831,3 dollarini. Kullahinna jarsku tdusu
vOib pidada investorite reageeringuks olukorrale,
kus majanduse valjavaated on muutunud ebakind-
laks ja mitme finantsvara (eeskétt aktsiate ja laenu-
instrumentide) hoidmisega seotud riskid on mar-
gatavalt kasvanud. Sellistel aegadel kasvab méar-
gatavalt kulla kui turvalise investeeringu ja ,antidol-
lari” roll, mis toimus ka vaadeldaval perioodil.

RAHATURG

Viimasel poolaastal on Euroopa Keskpangaga
peamistes  refinantseerimistehingutes  kasuta-
tav intressim@ar pusinud muutumatuna 4% tase-
mel. Euroala rahaturu intressiméaarad jargisid
Uldjoontes rahapoliitika intressimaérade arengut.
Erandiks on august ja september, mil rahaturu int-
ressimadrad tdusid margatavalt euroala rahatur-
gudel aset leidnud ebastabiilsuse iimingute, seal-
hulgas suurenenud likviidsusvajaduse tulemusena.
Oktoobris ja novembris toimus euroala rahaturu int-
ressimadrades moningane korrektsioon: intressi-
mé&drad langesid erinevate tédhtaegade 10ikes kesk-
miselt 15 baaspunkti vorra.

Eesti rahaturu intressimaar TALIBOR on Uld-
joontes liikunud kooskdlas EURIBORIga. Vorreldes
aprilliga, mil TALIBORI ja EURIBORi vahe mdnevor-
ra suurenes, jai intressimaarade erinevus nii kol-
mandas kvartalis kui ka neljanda kvartali esime-
ses pooles suhteliselt samale tasemele. Novembri
keskpaigas ulatus see erinevate téhtaegade I6ikes
keskmiselt 60-80 baaspunktini (vt joonis 8).
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Joonis 7. Kulla ja toornafta (WTI) hind

Allikas: Ecowin
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Mdnevdrra suurenenud ndudlus krooni vahetus-
kursi riski maandamise tehingute jéarele pdhjustas
novembri esimesel poolel ka krooni ja euro tule-
vikutehingute aluseks olevate intressinoteeringu-
te erinevuse (forvardpreemiate) tbusu, seda pea-
miselt pikemate tdhtaegade puhul. Novembri kol-
mandas dekaadis tdusid jarsult 12 kuu tuletiste-
hingute hinnanoteeringud. Toéenaoliselt pdhjustas

3 kuu TALIBOR

3 kuu EURIBOR

seda meedia voimendatud diskussioon krooni voi-
maliku devalveerimise Ule.

Tuletistehingute turu kaive alanes 2007. aasta
mais méargatavalt ja on sest saadik pUsinud eelne-
va kahe aasta korgete tasemetega vorreldes mitu
korda véiksem (vt joonis 9). Samas mojutas vara-
sematel kvartalitel tuletistehingute turu kéivet olu-

EKP baasintressiméaar
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Joonis 8. Eesti ja euroala rahaturuintressid (%)
Allikas: Ecowin
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Joonis 9. Eesti krediidiasutustega s6Imitud tuletistehingud (mld kr)
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lisel maaral Uhe kohaliku panga ja tema emapan-
ga vahelised suuremahulised valuutavahetustehin-
gud, mida alates 2007. aasta Il kvartalist enam nii
ulatuslikult ei sooritatud. Kui need tehingud ana-
lUUsist vélja jatta, oli tuletistehingute kaive alates
2007. aasta Il kvartalist tavaparasest monevorra
suurem, ulatudes oktoobris hinnanguliselt 12 mil-
jardi kroonini. See naitab valisinvestorite kasvanud
huvi krooni vahetuskursi riski maandamise tehin-
gute vastu. Seejuures on alates k&esoleva aasta
juunist lisaks vahetustehingute kaibele suurenenud
ka forvardtehingute kaive; oktoobris ulatus see 4
miljardi kroonini. Mitteresidentide tehingud moo-
dustasid ligikaudu 90% valuuta tuletistehingute
turu kéibest.

Lihiajaliste kroonilaenude kaive oli 2007. aas-
ta Il ja lll kvartalis suhteliselt tavaparane. Mitteresi-
dentide tehingud moodustasid IUhiajaliste kroo-
nilaenude turust ligikaudu 70% (vt joonis 10).
Aktiivsemad turul osalejad olid jatkuvalt Rootsi,
Soome ja Lati krediidiasutused. Eesti krediidiasutu-
sed juhivad oma likviidsust siiski valdavalt eurodes
labi emapanga vdi otse valisturgudel, kasutades
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eurode konverteerimiseks kroonidesse keskpanga
valuutaakent. Krooni (neto)ostukaive labi keskpan-
ga valuutaakna oli vaadeldaval perioodil ménevdrra
suurem, viidates suuremale kroonindudlusele turul.

Eesti krooni likviidsuskeskkond pusis stabiilne ning
finantssektori kroonilikviidsuses ei esinenud olulisi
torkeid. Pankade arvelduspuhvrid keskpangas
pusisid kdrgel tasemel ning kohustusliku reservi
ndude taitmine ei valmistanud pankadele raskusi.

VOLAKIRJATURG

Peale kodumaiste volakirjade turu vaga kiiret kasvu
aasta alguses on viimane poolaasta olnud natuke
rahulikum. Volakirjade esmasturu kaibe aastakasv
oli oktoobri 16pus 60% (vt joonis 11). Kolmandas
kvartalis moodustas esmasturu kaive ligikaudu
2 miljardit krooni, mis on poolteist korda vahem kui
esimeses kvartalis ja sama palju kui 2006. aastal
kvartalis keskmiselt.

Vdlakirjade kapitalisatsiooni kasvutempo pUsis
kiire (81% vorreldes aastatagusega). Septembri 16-

kroonilaenud vélispankadelt
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Joonis 10. Eesti krediidiasutuste laenud pankadevaheliselt laenuturult (mid kr)
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Joonis 11. Kvartali jooksul emiteeritud volakirjade maht emitentide l16ikes ja jarelturu kéive

(mld kr)

pus oli kapitalisatsioon juba Ule 12,6 miljardi kroo-
ni ehk 5,5% SKPst. Suurima panuse volakirjaka-
pitalisatsiooni kasvu andsid residentidest ettevo-
tete emissioonid, mille maht kasvas 135% vorra.
Mdnevorra vahenesid pankade volakirjaemissioo-
nid (13,7%), kuid vastukaaluks kasvas mitteresi-
dentide emissioonide maht 40% vorra.

Volakirjade jarelturu keskmine péaevakaive tou-
sis 2007. aastal, ulatudes 20 miljoni kroonini. Eesti
Vaértpaberikeskuse vahendusel algatatud tehin-
gutest tehti Ulekaalukalt rohkem tehinguid reaal-
sektori emiteeritud volakirjadega (52% kdikidest
tehingutest).

Tallinna Borsil ei noteeritud viimasel poolaastal
Uhegi uue ettevotte volakirju. Noteeritud nelja emi-
tendi vdlakirjade turuvaartus oli septembri [Bpus li-
gikaudu 521 miljonit krooni, mis on 4,1% volakirja-
turu kogukapitalisatsioonist.

AKTSIATURG

Vimase kuue kuu Uks tahtsamaid sUndmusi
Tallinna Bérsil oli juunis Arco Vara aktsiate noteeri-
mine Tallinna Borsi pdhinimekirjas. Tallinna Borsil oli
see pakkumine mahult I&bi aegade kolmas (emis-
siooni kogumaht oli 1,5 mid krooni). Lisaks toimus
ASi Viisnurk jagunemine ASiks Trigon Property
Development ja ASiks Viisnurk ning PTA Grupp ASi
arinime muutmine ASiks Silvano Fashion Group.

Tallinna Borsi indeksi OMXT véaartus tbusis
aasta alguses kiiresti ja 18bis esimese kvartali tei-
sel poolel korrektsiooni. Suve keskpaigaks kas-
vas indeksi vaartus taas 1000 punkti ligidale (vt
joonis 12). Rahvusvaheliste aktsiaturgude languse
tagajérjel kahanes see suve 16pus 900 punkti ligi-
dale ja kdikus sellel tasemel kogu septembri valtel.
Oktoobris toimus borsil aga véaga kiire hinnalangus
ning novembris vahenes indeksi vaartus isegi alla
800 punkti. Borsiindeksi aastakasv oli oktoobri 16-
pus vaid 13%.
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Joonis 12. Tallinna Bérsil noteeritud aktsiate kapitalisatsioon (kuu I6pus; mid kr)

Kui septembri 16puks oli borsiettevotete kapita-
lisatsioon péarast hoogsat tdusu langenud moéne
miljardi vérra 78 miljardi kroonini, siis oktoobri 16-
puks kahanes kapitalisatsiooni vaartus juba ligikau-
du 70 miljardi kroonini. See on vdrreldav 2006. aas-
ta 16pu tasemega. SKP suhtes alanes kapitalisat-
sioon 31%ni (méartsi I6pus 34,8%).

Bdrsitehingute keskmine péevakéive on viima-
sel poolaastal olnud 1,4 korda kdrgem kui eelmi-
sel perioodil, mil see oli 104 miljonit krooni (vt joo-
nis 13). Kéivet suurendasid taas pohiliselt Tallink
Grupi ja Eesti Telekomi aktsiatega tehtud tehingud,
mis moodustasid vastavalt 28% ja 17% kogu bor-
si kdibest. Vaadeldaval perioodil olid likvidsemad
ka Merko Ehituse, Olympic Entertainment Groupi ja
Arco Vara aktsiad.

50

2007. aasta sUgise seisuga oli digus vahendada
Tallinna Bdrsil borsitehinguid 29 liikmel, kellest neli
ei olnud aktiivsed. Kodumaiste borsilikmete arv oli
vélismaistest endiselt vaiksem. Samas teostati ena-
mik tehingutest kohalike likmete vahendusel.

Vélisinvestorite investeeringute osakaal borsil no-
teeritud aktsiate kapitalisatsioonis on vimasel pool-
aastal pusinud 53% tasemel. Oma investeeringuid
bdrsiaktsiatesse on poole aastaga mitu korda suu-
rendanud nii Sveitsi, Leedu kui ka Taani investo-
rid. Enim — peaaegu kaheksa korda ehk 2,8 miljardi
krooni vorra — kasvasid aga Poola investorite inves-
teeringud. Residentidest ettevdtete investeeringute
osakaal borsiaktsiate koguvaartuses oli septembri
|6pus 42% ja residentidest eraisikute investeeringu-
te oma 3,8%.
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Joonis 13. Aktsiate kdive Tallinna Boérsil ja borsividlisel turul (mld kr; vasak telg) ning

GLOBAALNE LIKVIIDSUS- JA KREDIIDIKRIIS

Kriisi algpohjused

2007. aasta suvel alanud ning stgisel vaheldu-
va raskusega jatkunud likviidsus- ja krediidikriisi
peamine algpohjus oli USA finantsasutuste vii-
mase kolme-nelja aasta kinnisvaralaenude val-
jastamise praktika. Nimelt valjastati jarjest suure-
nev osa laenudest muutuva intressimaaraga le-
pingute alusel, seda sageli ndrga krediidiajaloo-
ga laenuvdtjatele. Rahvusvahelise Valuutafondi

andmetel®* moodustasid 2006. aastal vélja an-
tud laenudest 21% nn subprime-laenud* ning
25% nn Alt-A laenud®. Kui aastatel 2004-2005
kinnisvarahinnad téusid kiiresti, siis 2007. aastal
asendus téus langusega. Lisaks vahenesid IU-
hiajalise intressiméara kasvust tingitult refinant-
seerimisvdimalused ja suurenesid kuumaksed.
Selle kdige tulemusel kasvas halbade laenude
osakaal® subprime-laenudes 2007. aasta Il kvar-
talis 14,8%ni ning laenude kogumahus 5,1%ni".

8 Kiff, J., Mills, P. S. ,Money for Nothing and Checks for Free
Working Paper 07/188.

: Recent Developments in U.S. Subprime Mortgage Markets*, IMF

4 Laenud laenuvotjatele, kelle krediidiajalugu on halb, igakuine laenumakse suurem kui 55% sissetulekust ja/voi laenu vaartus

Uletab 85% tagatise vaartusest.

5 Laenud laenuvétjatele, kellel oli kill hea krediidiajalugu ja laenu vaartus vaiksem kui 85% tagatise vaartusest, kuid kes ei esi-

tanud laenuandjale piisavaid dokumente oma sissetuleku kohta.

@ Laenud, mille tagasimakse tahtaega on Uletatud vahemalt 30 paeva.

7 Allikas: Bloomberg.
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Halbade laenude osakaalu joulisest kasvust tu-
lenevate kahjumite kiirele ja rahvusvahelisele le-
vikule aitas kaasa USA finantssiisteemi eri-
para, mille puhul enamik kinnisvaralaene ei jaa
mitte laenuandja bilanssi, vaid ,pakitakse” erine-
va krediidireitinguga ,pakettidesse” ja muitakse
edasi teisese turu investoritele. Seejuures suu-
rem osa laenude ,halvaksmineku” riske kaas-
neb halvema krediidireitinguga (voi Uldse ilma
reitinguta) ,pakettidega”, mis toimivad oma-
moodi puhvrina parema krediidireitinguga ,pa-
kettide” ees. Selline laenude edasimiumine tei-
sese turu investoritele soodustas USA problee-
mide Kiiret levikut tle maailma, kuna kinnisva-
ralaenude tagatisel volakirjade ostjaid leidus
palju ka Euroopa ja Aasia suurpankade hulgas.
Tagantjarele on selgunud, et reitinguagentuuri-
de kogenematuse tottu erinevate pakettide ris-
kantsuse adekvaatsel hindamisel said suhteli-
selt hea reitingu ka méned suurema riskiga kin-
nisvaralaenudega tagatud volakirjad. Seetottu
olid neid volakirju ostnud ka suhteliselt konser-

euroala

2,5

vatiivsema investeerimisraamistikuga investorid
ja fondid.

Kriisi levik

Kinnisvaralaenude ,halvaksminemise” ning sel-
lega seotud, kinnisvaraga tagatud volakirjade
vaartuse kiire languse tottu sattus raskustes-
se mitu suurt finantsettevotet nii USAs, euroalal
kui ka mujal. Jarjestikused teated mone suure-
ma kinnisvaralaenude andja pankrotistumisest,
kinnisvara tagatisega volakirju sisaldunud fondi
sulgemisest ja/vdi keskpanga erakorralisest lik-
viildsusabist hattasattunud finantsasutusele ha-
vitasid turuosaliste vastastikuse usalduse. Selle
tulemusel ei soovinud turuosalised enam Uks-
teisele raha laenata; vabad vahendid investee-
riti pigem lUhiajalistesse valitsusvolakirjadesse.
Need, kellel nappis likviidseid varasid, olid sun-
nitud turult laenama jarsult tdusnud pankade-
vahelise intressimaéraga. Nii tdusis vahe liihi-
ajalise pankadevahelise intressimééra ja

USA
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Joonis 14. Pankadevahelise rahaturu ja liihiajaliste valitsusvolakirjade
intressimdarade erinevus USAs ja euroalal (protsendipunkti)

Allikas: Bloomberg.
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liihiajaliste valitsusvolakirjade vahel USAs
korraks Ule 240 ning euroalal tle 100 baaspunk-
ti taseme (vt joonis 14). Sellega kaasnes kinnis-
varaga ja finantssektoriga seotud ettevotete
aktsiahindade jarsk langus.

USAst alguse saanud likviidsus- ja krediidikriis
mojutas ka valuutaturge. Ettevotete volakirja-
de intressipreemiate suurenemine karpis USAs
emiteeritavate ettevotete volakirjade mahtu, mis
omakorda t6i kaasa véliskapitali véhenenud ne-
tosissevoolu USAsse. Alanenud ndudlus USA
dollari jarele oli ks pohjus, miks dollar 2007.
aasta lll kvartalis nérgenes.

Keskpankade ja Rahvusvahelise
Valuutafondi reaktsioon

Turgudel valitseva likviidsuskriisi leevendami-
seks andsid erinevate piirkondade keskpan-
gad mitu korda turule repolaenudega taienda-
vat likviidsust. Seda tehti tavaparaselt pike-
ma (kuni kolmekuulise) tahtajaga ning laienda-
ti ka aktsepteeritavate tagatiste nimekirja. USA

Foderaalreserv alandas kahel korral veel ka baa-
sintressimaara: suviselt 5,25% tasemelt 18. sep-
tembril 50 baaspunkti vorra 4,75%ni ja 31. ok-
toobril 25 baaspunkti vorra 4,5%ni. Euroopa
Keskpank baasintressimaara novembri kesk-
paigani ei muutnud ning peab hetkel majan-
dust ohustavaid riske kahesuunaliseks. Uhelt
poolt voib likviidsus- ja krediidikriisist pohjusta-
tud majandusaktiivsuse langus tingida tulevikus
baasintressimaéra alandamise vajaduse. Teiselt
poolt voib jarsult tdbusnud toormehindadest tin-
gitud inflatsioonisurve toetada baasintressi tdu-
sutsukli jatkamist.

Rahvusvaheline Valuutafond hoiatas oma suigi-
seses maailmamajanduse Ulevaates, et finants-
turgude rahutuste téttu voib euroala majandus-
kasv aeglustuda oodatust kiiremini. Seeparast
alandas ta euroala 2008. aasta majanduskas-
vu prognoosi kevadiselt 2,5%lt 2,1%le. Kogu
maailma majanduskasvuks 2008. aastal prog-
noosib fond 4,75% kevadel ennustatud 5,25%
asemel.
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