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Passage délicat’

Jatkanud teises kvartalis sellele aastale iseloomulikku hoogsat paigaljooksu aktsiaturul, jdudsime me
kvartali 10puks dra ndha ka iile pika aja esimese (+0.25%) intresside tdstmise USA-s. Uute
tookohtade lisandumine aga juunis aeglustus (+112.000) ja madalamaks korrigeeritud esimese kvartali
(3.9%) majanduskasv, mis oli vidiksem kahe eelmise kvartali kasvust, ei luba tidie kindlusega uskuda
majanduskasvu plisimist ja inflatsiooni tdrkamist. Viimase kolme kuuga on inflatsioon aasta baasil
kiill kerkinud 5.5%-ni, olles pShjustatult peamiselt kdrgetest energiahindadest, samas ilma energia ja
toiduta on hinnatdus viimase aasta jooksul olnud tagasihoidlik 1.7% (1.6% aasta varem samal
perioodil). Viimast néditajat oma kommentaarides enam arvesse vottev foderaalreserv sdilitas
voimalike edasiste intressitdstmiste suhtes ,,vaoshoitud* hoiaku, hoides sellega intressitundlikke

sektoreid suurematest vapustustest.

Kuigi Wal-Mart pdhjendas oma juuni suhtelist ebaedu jahedate ilmadega, siis pikemas perspektiivis
voiks tarbimise kasvu pidurdumisel olla ka positiivne makromajanduslik mddde. Ameerikas esimeses
kvartalis 5.1%-ni GDP-st paisunud jooksevkonto defitsiit on joudnud piirile, kust tavaliselt oodatakse
varem vOi hiljem tagasitombumist. Intresside toustes viheneb kodulaenude refinantseerimise tottu
taiendavalt tarbimisse suunatava raha hulk. Viimaste aastate kiirel kinnisvara hinnatSusul on
intresside langetamine ménginud olulist rolli ja arvestades eluasemete suurt osakaalu Ameerika
leibkondade varade struktuuris on kinnisvara hinnatdus kompenseerinud saadud kahjumeid
aktsiportfellides. Leibkonnad tunnevad oma joukust kosuvat ja see on julgustanud neid endist viisi
tarbima. Hinnatdusu ootuse vihendamine intressimddrade tOustes peaks muutma tarbijad
ettevaatlikumaks oma majanduslike vdimaluste hindamisel tulevikus ja sellega peaksid neid
mdjutama tarbimist piirama ning sddstmist suurendama. Kuna foderaalreservi poolne intressitGstmine
oli viga selgelt turule eelnevalt mirku antud, ronisid hiipoteeklaenude intressid kdrgemale juba selle

ootuses. Martsi 5.1% tasemelt tousis 30-aastase laenu intress 5.89%-ni.

Piérast eelmise aasta 28.8% hinnatdusu on arenevate riikide volakirjad ndidanud 2004 aasta algusest

-3,2% tootlust. Suuresti on vihikiiku pdhjustanud ootus, et USA intressiméddrade tdstmise tulemusena

! Pr. keelsetel matkakaartidel raskem osa matkarajast, kus oma jirgmisi samme peab pdhjalikult ette motlema
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muutuvad senisest atraktiivsemaks USA vdlakirjad ja seetSttu vihenevad investeeringud arenevatele
turgudele. 1994. aastal toimunud USA intressitostmiste ajal (3%-1t 5.5%-ni) kukkus J.P. Morgani
tarkavate turgude volakirjaindeks 19% ja kapitali viljavool pohjustas Mehhiko peeso devalveerimise

ja kapitaliturgude usalduse vdhenemise tdrkavate turgude suhtes.

Maailmas vabaturumajanduse ideed jutlustavale Ameerikale on otseselt “omade” eelistamine ja teiste
tekkivatele probleemidele vilistamine pigem reegel. WTO-s tulid hiljuti jille teemaks USA
subsiidiumid oma puuvillakasvatajatele. Nimelt saavad ca 25.000 iipriski hésti elavat USA
puuvillakasvatajat riigilt toetust, mis on rahalises vdiringus suurem, kui nende poolt toodetav puuvill.
Kuna USA toodab 1/3 maailma puuvillast, mdjub selline sekkumine turule tdsise héirena,
pohjustades monele Aafrika riigile 1-2% ulatuses viiksema GDP ja niruse elustandardi ca 10
miljonile sealsele farmerile. Maailmas (eriti tirkavatel turgudel) véimalike vapustuste drahoidmine
pole usutavasti ka foderaalreservi tegevuses kuigi prioriteetne, kuid sedapuhku vdiks nende turgude
kibarad kiia veidike paremini, kui 1994. aastal. Arvestades USA tarbijate laenukoormusega ei ole
intresside kiire tdstmine véimalik ilma tOsiselt majanduskasvu pérssimata ja voiks viia USA silmitsi

uue majandussurutisega.

“Vana hea Euroopa” volakirjade hinnad tegid USA omade tuules 1dbi kerge languse ja pOhjustasid nii
ka Eestis jirjekordselt uued keskpanga hoiatused laenuvdtjate liigoptimismi halbade tagajirgede
suhtes intresside voimaliku tdusu korral. Ehk said pangad tinu keskpanga selgitustegevusele
vdimaluse veidi rohkem propageerida oma fikseeritud intressiga laenutoodete pakkumist et
suurendada seeldbi oma kasumeid. Mérkimisvédrne intressitdus eurotsoonis on kahtlemata vdoimalik
arengustsenaarium, kuid selle realiseerumiseks on kindlasti vaja Euroopa suurematel riikdiel
saavutada senisest oluliselt kiirem majanduskasv. Euroopa majanduskasvu oluliseks kiirenemiseks ei
piisa aga kardetavasti vaid suure volakoormaga USA tarbijate ponnistustest tarbida dra kogu maailma

riikide eksport. Sisendudluse paranemisest eurotsooni suuremates riikides siiski veel mirke pole.



