| ETTEVOTETE JA MAJAPIDAMISTE
FINANTSKAITUMINE JA RISKID

ETTEVOTTED
Ettevotete majanduslik olukord

Kindlustunne

Globaalse majanduskriisi t6ttu alanes ettevo-
tete kindlustunne ka 2009. aasta alguses. Eesti
Konjunktuuriinstituudi  avaldatavas majandus-
usaldusindeksi languses peegeldub nii vahe-
nenud ndudlus kui ka ma&ramatus tuleviku suhtes.
Kodige Kkiiremini on véhenenud ehitusettevotete
kindlustunne, mis kahanes ndudluse languse t6ttu
2009. aasta | kvartalis peaaegu kaks korda mada-
lamale vorreldes seniste kimne aasta taguste
miinimumtasemetega. 2008. aasta teisel poolel
jarsult ndérgenenud ndudluse t6ttu langesid ka
t68stus- ja kaubandusbaromeetrid (vt joonis 1).

Toostusettevotjate pessimism slivenes samuti
viimase kuue kuu jooksul (vt joonis 2). Kui veel
2008. aasta esimesel poolel pakkus tuge Usna
stabiilne ekspordindudlus, siis 2008. aasta I16pul
algas jarsk langus ka ekspordis. Kahanev sise-
ja vélismaine néudlus on toonud kaasa tddtajate
arvu ja tootmisvdimsuse vahendamise. 2009.
aasta alguses hindasid t66stusettevétjad toot-
misvdimsuse rakendatuse taset 58%le. Toot-
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misvboimsuse alarakendatus pikema aja jooksul
aga suurendab ebaefektiivsust. Teisest kuljest
voimaldab hiljuti t66tuks jaé&nute suur hulk ette-
votetel tootmisvoimsust operatiivselt tdsta, kui
noudlus taastub.

Ettevéotete majandusnditajad ja
investeeringud

Noudluse véhenemine peegeldub ettevotete
miiligikdibe languses. 2008. aasta mulgi-
kédive moodustas eelnenud aasta omast 98%,
kusjuures langus oli eriti jarsk Ill ja IV kvartalis,
kui kéive vahenes aasta arvestuses rohkem kui
10% (vt joonis 3). Tegevusaladest kannatas kdige
rohkem metsandus, kus kéive alanes IV kvartalis
aasta arvestuses 37%. Kaibe langusse panus-
tasid enim ka hulgi- ja jaekaubandus, hotellid ja
restoranid ning t6o6tlev tOOstus.

Noudluse langus mdjutas ettevotete kogukasu-
mit, mis oli 2008. aastal eelneva aasta tasemest
25% véiksem. Langus oli isedranis jarsk IV kvar-
talis, kui see moodustas aastatagusest néitajast
vaid 49%. Lisaks ndrgale ndudlusele mojusid
kasumile negatiivselt laenuressursi kallinemine
ning see, et kulukarpeid ei suudetud teha nii
kiiresti, kui tulud langesid.
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Joonis 1. Eesti ettevotete kindlustunde indikaatorid

Allikas: konjunktuuriinstituut
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Joonis 2. To6stusettevotete toodangu noudlus ja kindlustunde indikaator

Allikas: konjunktuuriinstituut
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Joonis 3. Ettevotete majandusnaitajate aastakasv

Allikas: statistikaamet

Kasumi oluliselt jarsem langus vorreldes mutgitu-
luga annab tunnistust ettevotete marginaalide vahe-
nemisest. Seejuures kahanes ettevotete kogutu-
lusus (kogukasumi suhe muUgitulusse) md6dunud
aasta IV kvartalis 4%le (2007. aasta IV kvartalis
7%). Kogutulusus alanes margatavalt tdotlevas
toOstuses, kaubanduses ning ehituses (vt joonis 4).
Vaatamata sellele, et ettevotete kogukasumi kasv

oli negatiivne juba 2007. aasta IV kvartalis, jatkus
t66jéukulude suurenemine. Nimelt iimutasid t66jou-
kulud ootuspéarast inertsust ja nende kasv peatus
alles 2008. aasta IV kvartalis.

Kuna kasumlikkus kahanes, vahenes viimasel

poolaastal ka investeerimisaktiivsus (vt joo-
nis 5). M66dunud aastal moodustasid pohivara-
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Joonis 4. Kasumi osatahtsus miiigitulus ehk kogutulusus

Allikas: statistikaamet
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Joonis 5. Ettevotete investeeringud materiaalsesse pohivarasse

Allikas: statistikaamet

investeeringud 90% 2007. aasta mahust. Kesk- 2007. aasta teise poole mahust. Ehitussektoris
misest enam langes investeerimisaktiivsus t66t- on investeeringud seotud pigem pooleliolevate
levas t6Ostuses ning ehituses (vastavalt 73%le ja  objektide |6petamise kui uute alustamisega.
79%le 2007. aasta mahust). Eriti markimisvaar-  Ainult transpordi ja side valdkonnas jaid 2008.
selt vahenesid 2008. aasta teisel poolel ehitus- aasta investeeringud eelneva aasta tasemele.
sektori investeeringud, mis ulatusid vaid 57%ni
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Uued ettevoétted ja pankrotid

Raske majandusliku olukorra toéttu on uute
arithingute moodustamine langustrendil ning
viimase poole aasta jooksul on kuus keskmiselt
loodud umbes 800 aridhingut ehk ligikaudu sama
palju kui 2005. aastal. Parast finantskriisi puhke-
mist oktoobris vdhenes uute ettevdtete arv kuus
700ni. Martsis registreerimisaktiivsus moénevorra
elavnes, kui lisandus 1100 uut ettevotet.
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pankrotistunud aritihingud

Pankrotiavalduste arv tdusis esimest korda
margatavalt 2008. aasta augustis ning on parast
seda pidevalt kasvanud (vt joonis 6). Oktoobris
2008 kuundis pankrotimenetluse algatamise
avalduste arv lausa 100ni ning selle aasta
esimesel neljal kuul on esitatud juba keskmiselt
124 avaldust kuus.
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Joonis 6. Kuu jooksul pankrotistunud aritihingud ja kohtusse esitatud pankrotiavaldused

Allikad: ettevotteregister, kohtute infoslisteem
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Joonis 7. Pankrotid sektorite kaupa

Allikas: ettevotteregister

o] [+2] [} © [2} [} (<]
[=] 8 [=] [=] [=] [=] [=] [=]
[<] o o [<] [<] [<] o o
«© (2] o - o - N [
o o - - - o o o

Finantsstabiilsuse
Ulevaade
1/2009



Ka aritihingute pankrottide arv on hakanud aegla-
selt, kuid jarjekindlalt kasvama. Kui 2008. aasta
| kvartalis pankrotistus 52 ettevotet, siis selle aasta
| kvartalis juba 119 ettevdtet (neist 51 martsis). Enim
pankrotistus ehitus- ja kaubandusettevotteid, kuid
ka tddtleva toostuse ning kinnisvaraga tegelevaid
firmasid (vt joonis 7). Kuna pankrotiavalduste arv
on hoogsalt tdusnud, on |&hitulevikus oodata ka
pankrottide arvu suurenemist.

Ettevotete finantspositsioon ja saastmine

Ettevdtete negatiivhe netofinantspositsioon
paranes 2008. aasta teisel poolel, vdhenedes
aasta I6puks —101%ni SKPst (vt joonis 8). Neto-
finantspositsiooni paranemist on peamiselt
mojutanud finantskohustuste kiirem vahenemine
vOrreldes finantsvaradega. Kohustuste poolel on
enim vahenenud ettevdtete emiteeritud aktsiad ja
osakud ning muud finantskohustused. Ka varade
poolel on suurimad muutused toimunud aktsiate
ja osakute ning muude finantsvaradega.

Ettevotete hoiused kodumaistes pankades on
hakanud kahanema ehk ettevdtted on hakanud

Finantsvarad

vahendama oma finantspuhvreid. Alates 2008.
aasta novembrist on aastakasv olnud negatiivne,
ulatudes 2009. aasta aprillis -5%ni. Ettevotted
eelistavad Uha enam tahtajalisi hoiuseid, mille
osakaal oli aastataguselt 34%lt kasvanud aprilli
I6puks 43%ni (vt joonis 9). S&astude vahenemist
vOib osaliselt seletada tegevuste finantseerimi-
sega saastude, mitte laenude abil ning ka véhe-
nenud kasumiteenimisvdimega.

Finantssuhtarvud viitavad néiliselt olukorra leeve-
nemisele: volakohustuste kaetus hoiustega
ning ka likviidsete finantsvarade suhe vola-
kohustustesse on paranenud, kuid need
muutused on tingitud peamiselt vblakoormuse
vahenemisest.

Ettevotete volg

Ettevotete vola kasvutempo on Uha ebakind-
lamaks muutunud majandusolukorras pidevalt
aeglustunud. 2008. aasta I6pus oli ettevotete
koguvdla aastakasv 8% (2007. aasta I6pus 25%).!
Valismaalt kaasatud vbla osakaal ettevotete kogu-
vOlas tdusis 2 protsendipunkti vorra 36%ni.

Finantskohustused
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Joonis 8. Ettevotete finantsvarad ja -kohustused ning netofinantsvarad

1 Kui arvestada siin ka ettevétete kontsernisiseseid ndudeid valismaiste titarettevotete suhtes, siis oli ettevotete koguvdla kasv aasta

|6pus 4%.
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Joonis 9. Ettevotete hoiuste maht ja aastakasv

Ettevotete koguvolg kasvas 2008. aasta teisel
poolel 2,7 miljardi krooni vorra, kusjuures
kodumaalt kaasatud vdla maht véhenes
0,6 miljardi krooni vérra ning valismaalt kaasatud
vOlg suurenes 3,8 miljardi krooni vdrra (vt joo-
nis 10). Sektorite arvestuses vahenes kauban-
dusettevotete ning toostusettevotete volg (vasta-
valt 2,8 ja 0,9 miljardi krooni v&rra; vt joonis 11).
Kdige rohkem kasvas laenumaht kinnisvara-,
ehitus- ja ariteenindussektoris, kuhu 2008. aasta
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ning tahtajaliste hoiuste osakaal

teisel poolel lisandus 3,4 miljardit krooni, millest
enamik oli valisvolg. Sellest omakorda 1,8 miljardit
krooni moodustasid kinnisvarasektorile antud valis-
vahendid ning 1 miljard krooni &riteeninduse sekto-
rile eraldatud finantsid. Kuna kodumaisel laenuturul
on laenutingimused karmistunud, kasutatakse Uha
enam voimalust saada rahalisi vahendeid emaet-
tevdtete kaudu. 2008. aastal lisandunud laenudest
moodustasid valismaalt saadud finantsid 57% ehk
oluliselt ronkem kui aasta varem (28%).
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Joonis 10. Ettevotete volg (% SKP suhtes)
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Kodumaise vola kasv niisama hasti kui peatus
2009. aasta martsis ning joudis aprilli 1dpuks juba
miinuspoolele (-1,5%). EttevGtete laenude kogu-
maht hakkas vahenema eelmise aasta oktoobris,
esmajoones kinnisvaraga seotud aladel ning
ehitussektoris. 2009. aasta aprilli [6puks oli kaha-
nenud peaaegu kdikide sektorite laenumaht.
Aastataguste nditajatega vorreldes oli laenumaht
aprilli I6pus vahenenud kaubandus-, ehitus-, pdllu-
majandus- ning &riteenindussektoris, samal ajal

B kodumaine laen ja liising

N W A~ O

M kontsernisisene valislaen

kui teiste sektorite laenumaht oli aasta arvestuses
seni veel suurenenud.

Ettevotete pikaajaliste pangalaenude kesk-
mine intressimaéar on slgisest saadik oluli-
selt muutunud. Keskmine intressimaéar langes
oktoobrikuiselt 7% tipptasemelt 2009. aasta
aprilliks margatavalt madalama 5%ni. Languse
pohjustas kuue kuu EURIBORI Kiire alanemine —
aprilli 16puks 3,6 protsendipunkti vorra 1,6%ni.
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Joonis 11. Ettevotete koguvola mahu muutus
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Joonis 12. Ettevotete pikaajaliste laenude keskmine intressiméar, baasintressimaar ja kesk-

mine marginaal
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Samal ajal on marginaalid hUppeliselt tdusnud,
ulatudes aprillis juba 3,4%ni (vt joonis 12). Kuigi
baasintressimééra alanemine on vahendanud
ettevdtete laenukulu, on laenutingimused uute
laenuvdtjate jaoks jatkuvalt karmimad.

MAJAPIDAMISED

Majapidamiste majanduslik olukord

Kindlustunne

Majapidamiste kindlustunne jatkas langust
ning jéudis martsis uuele rekordmadalale tase-
mele. Hirm t6dtuks jAdmise ees puUsib suur ning
ka séastmisvoimaluste suhtes ollakse valdavalt
pessimistlikud. Koige jarsemalt on alanenud
inflatsiooniootused: alates 2008. aasta detsemb-
rist oodatakse jarjest enam pigem hindade
alanemist kui tdusu (vt joonis 13). Taasiseseis-
vunud Eestis on see esimene kord, kui oodatav
inflatsioon on negatiivne. Usk hindade langusse,
hirm vdimaliku t66puuduse ees ning nendest
tulenev vajadus koguda saaste motiveerib tarbi-
jaid oste edasi lukkama ning avaldab seelabi
maoju eratarbimisele.

I kindlustunde indikaator —wemt$6pUUdus

Téoturg

Majandusaktiivuse jarsk langus on t386turgu
oluliselt muutnud. Kui veel 2008. aasta esimesel
poolel t66tute arv isegi langes, siis teine pool-
aasta t6i kaasa td66tute arvu hUppelise kasvu.
Ulatuslik koondamine algas juba Il kvartalis ning
kulmineerus IV kvartalis, mil t&66tute arv suurenes
ligi 90% vorreldes eelneva aasta sama kvartaliga.
Eeldatavasti kasvab td6tute arv kogu kdesoleva
aasta jooksul. 2009. aasta | kvartaliks oli todtute
arv aastatagusega vorreldes suurenenud 182%
(vt joonis 14).

Veel 2008. aasta esimesel poolel jai t66tuse
maar viimaste aastate madalaimale tasemele.
2008. aasta teises pooles pddrdus areng nega-
tiivseks. Lahiaastatel kujuneb t66puudus vahe-
malt kolm korda suuremaks kui 2008. aasta
alguses. Eesti Panga 2009. aasta kevadprog-
noosi kohaselt kasvab t66tuse maar kdesoleval
aastal ligi 13%ni ning pusib kdrgel tasemel
tdéendoliselt ka jargmistel aastatel.

Too6turu  arengusuundumused  peegelduvad
ka hoivatute arvu languses. Vorreldes eelmise

saastud

hinnad jargmise 12 kuu jooksul (parem telg)
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Joonis 13. Tarbijate kindlustunde indikaatorid

Allikas: konjunktuuriinstituut
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Joonis 14. Hoivatute ja to6tute arvu aastane muut

Allikas: statistikaamet

aasta sama kvartaliga langes hdivatute arv
Il kvartalis 1600 ning IV kvartalis 1200 inimese
vorra. Ulatuslikum langus leiab aset k&esoleval
aastal, mil kevadprognoosi pohistenaariumi
kohaselt on oodata hdive 5,2% alanemist.

Vorreldes eelnevate aastatega aeglustus palga-
kasv 2008. aasta IV kvartalis markimisvaarselt.
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Kui veel lll kvartalis kasvas keskmine brutopalk
ligi 15% vorreldes eelmise aasta sama kvartaliga,
siis IV kvartalis aeglustus kasv 7%ni (vt joonis 15).
2008. aasta I6pus veel kdrgena puUsinud inflat-
sioon vdimendas brutopalga kasvu aeglustumise
moju reaalpalgale. Reaalpalga kasv aeglustus
mooddunud aasta viimases kvartalis 1,3%ni, mis
on viimaste aastate madalaim néitaja. Kasvav

netopalk
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Joonis 15. Keskmise palga aastakasv

Allikas: statistikaamet
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t66puudus suurendab survet palkadele. Kaes-
oleval aastal on oodata nii keskmise brutopalga
kui ka reaalpalga alanemist.

Majapidamiste finantspositsioon ja
saastmine

Majapidamiste netofinantspositsioon oli 2008.
aastateisel poolel negatiivne, moodustades aasta
I6pus —3,6% SKPst. Majapidamiste finantsvarad
vahenesid viimase aasta jooksul 3%, samal ajal
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kui finantskohustused suurenesid 10% (vt joo-
nis 16). Tulenevalt finantsturgude arengust suure-
nesid 2008. aasta jooksul majapidamiste finants-
varadest vaid hoiused (11%), samas kui koik
muud finantsvarad vahenesid. Hoiuste osakaal
finantsvarades on suurenenud aastataguselt
44%It 51%le (vt joonis 17). Finantskohustuste
struktuur on pusinud aga muutumatuna: 97%
majapidamiste finantskohustustest moodus-
tavad |Uhi- ja pikaajalised laenud, mis sarnaselt
hoiustega suurenesid 2008. aastal 11%.
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Joonis 16. Majapidamiste finantsvarad ja -kohustused
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Joonis 17. Majapidamiste hoiuste kuine muutus ja struktuur
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Hoiuste ja vola areng 2009. aasta | kvartalis viitab
majapidamiste netofinantspositsiooni mdninga-
sele paranemisele. Majapidamiste hoiuste maht
suurenes 2009. aasta | kvartalis 1 miljardi krooni
vOrra, majapidamiste vdetud laenud aga vahe-
nesid ligikaudu 1,6 miljardi krooni vorra.

Majapidamiste kodumaiste hoiuste aastakasvu
tempo véhenes 2009. aasta | kvartali 16puks
8%ni. Heade investeerimisvbimaluste puudu-
mine ning jatkuvalt suhteliselt kdrged (krooni)
hoiuseintressiméarad?® on soodustanud téhtaja-
liste hoiuste kasvu. 2009. aasta | kvartali I16pus
oli majapidamiste hoiustest 61% hoiustatud taht-
ajalisena; tahtajaliste hoiuste aastakasv oli 47%.
Noudmiseni ja Uleddhoiused on viimase aasta
jooksul 15% vahenenud.

Majapidamiste volg ja laenu
tagasimakse voime
Majapidamistele véljastatud laenude ja liisin-
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gute aastakasv aeglustus 2009. aasta martsis
5,2%ni (aasta varem 26,8%). Vola kuine juurde-
kasv on aga alates 2008. aasta detsembrist olnud
negatiivne. V8la mahu vdhenemine ei ole samas
kahandanud majapidamiste vélakoormust, kuna
2008. aasta ja ka jargnevate aastate SKP ning
kasutatav tulu vahenevad vdlast enam. 2009. aas-
ta martsi I6pus oli majapidamiste volakoormus
51% SKPst ning 85% kasutatavast tulust.

Eluasemelaenud

Eluasemeturu tehinguaktiivsus on markimis-
vaarselt vaibunud. Majapidamistele valjastatud
eluasemelaenude maht hakkas vahenema
2008. aasta detsembris ehk teisisénu Uletas
majapidamiste poolt tagasimakstav eluaseme-
laenude maht uute valjastatud eluasemelae-
nude oma. Keskmiselt on eluasemelaenude
portfell véhenenud ligikaudu 175 miljoni krooni
vorra kuus (vt joonis 18). Eluasemelaenude
koondportfell ulatus 2009. aasta | kvartali I16pus
93 miljardi kroonini.

jaagi muutus

31.03.2008
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31.01.2009
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Joonis 18. Eluasemelaenude kuine kdive ja jaagi muut

2 Eraisikute téhtajaliste kroonihoiuste keskmine intressimaéar on viimase aasta jooksul kasvanud 0,8% vorra 5,4%le.
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Eesti Panga kevadprognoosi pohistsenaariumi
kohaselt on nii 2009. kui ka 2010. aasta jooksul
tehingundudlus kinnisvaraturul eelmise paari
aastaga vorreldes oluliselt tagasihoidlikum.
Vaatamata sellele, et kinnisvara taskukohasus on
joudnud buumieelsele tasemele, IUkkavad maja-
pidamised vdimalusel kinnisvara ostmist veelgi
suurema hinnalanguse ootuses edasi.

Majapidamiste eluasemelaenude keskmine
intressimaar on 2008. aasta viimases kvar-
talis toimunud baasintressimééara languse tottu
vahenenud, ulatudes martsis 4,2%le. Viimati ol
eluasemelaenude intressim&ér nii madal 2006.
aasta juunis.

Tarbimislaenud

Arvestades majapidamiste kindlustunde vahe-
nemist ja muutusi td6turul, kahanes oodatult
eluaseme finantseerimisega otseselt mitteseo-
tud laenude ja liisingute aastakasv 2008. aasta
martsi 37%lt 4%le k&esoleva aasta martsis (vt
joonis 19). Viimase aasta jooksul lisandunud
laenumaht moodustas 14% 2007. aasta jooksul
lisandunud mahust. Tarbimislaenude kogumaht
oli martsi I6pus 28,5 miljardit krooni.

B muud tarbimislaenud (sh krediitkaardid)

Majapidamiste tarbimislaenude votmise aktiivsus
vahenes oluliselt 2008. aasta oktoobris ja
novembris, mil nii majapidamiste eluasemega
mitteseotud laenude kui ka autoliisingute kuine
juurdekasv muutus negatiivseks. Keskmiselt
on laenu- ja liisinguportfell alates 2008. aasta
novembrist vahenenud 200 miljoni krooni vorra
kuus. Tarbimislaenude mahu arengut mojutab
suuresti ka varasemalt vdetud laenude amorti-
satsioon, mis on tulenevalt laenude lUhikesest
tahtajast suur. Kuna majandusolukord on jatku-
valt ebakindel, vaheneb tarbimislaenude maht
Eesti Panga kevadprognoosi poéhistsenaariumi
kohaselt 2009. aastal 12% ning kasv on nega-
tiivne ka 2010. aastal.

Laenumaksevéime ja riskid

Majapidamiste laenumaksevdimet mojutavad oluli-
selt tingimused, millega laenuleping on sdimitud.
Langevate intressimdérade tingimustes on
paremas positsioonis need majapidamised, kelle
laenu intressimaéra teatud aja tagant muudetakse.
Eesti majandusolukorra ebakindlus valisinvestorite
silmis soosib ka neid laenuvétjaid, kes on laenu
votnud eurodes, mistéttu soltub nende intressi-
maar TALIBORi asemel EURIBORist.?
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Joonis 19. Eluasemega mitteseotud laenude ja liisingute kvartalikasv

3 Eesti kroonides véetud eluasemelaenud moodustasid 2009. aasta mértsis kaikidest eluasemelaenudest 2,2%.
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Joonis 20. Majapidamiste intressikoormus

Majapidamiste intressikoormus ehk intressikulu
kasutatava tulu suhtes kasvas kuni 2008. aasta
[6puni, olles detsembrildpus 5,9% majapidamiste
kasutatavast tulust (vt joonis 20). 2009. aas-
ta | kvartalis hakkas intressikoormus joudsalt
vahenema, jdudes martsi 16pus 5,1%le. Intres-
sikulu v&henemist mojutas eelkdige baasintres-
sim&éra markimisvaarne langus alates 2008.
aasta oktoobrist. Kuna enamik Eesti majapida-
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miste laenulepinguid on ujuva intressimaaraga
ning eurodes, vdhendavad majapidamiste jarg-
nevate perioodide intressikoormust nii baasint-
ressimaadra (EURIBOR) madal tase kui ka laenu-
mahu negatiivne kasv (vt ka joonised 21-22).
Samas véheneb majapidamiste kasutatav tulu,
mis monevorra tasakaalustab eespool toodud
teguritest tulenevat voimalikku positiivset moju
intressikoormuse vahenemisele.

3-5 aastaks fikseeritud
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Joonis 21. Fikseeritud intressimaaraga uued eluasemelaenud ja nende osakaal laenukéaibes
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Joonis 22, Kroonides voetud eluasemelaenude osakaal laenukaibes ja -jaagis

Kuna euroala madal intressitase kajastub Eesti dunud. Arvestades vdimalikke arengustsenaa-
majapidamiste laenuintressides  kuuekuulise riumeid, vBib majapidamiste intressikulu véhe-
viitajaga, ei olnud 2009. aasta | kvartali I6puks neda jargmise poolaasta jooksul hinnanguliselt
kogu intressilanguse positivne moju veel aval- 3 miljardi krooni vorra.
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CREDIT CRUNCH - MOISTE,
POHJUSED JA MOJU

Maailmamajanduse languse taustal on oluli-
seks muutunud kdsimus, kuidas mdjutab
majanduslanguse kestust ja stigavust pankade
laenutegevus. Varasemate majanduslanguste
kogemus nditab, et eriti stigavate ja pikaaja-
liste majanduskriisidega on enamasti kaas-
nenud pangalaenude mahu mdérkimisvédrne
vdhenemine.! Kuigi pangalaenude véhene-
mine peegeldab osaliselt majandusaktiivsuse
langust, on mitu méjukanalit, mille kaudu laenu-
mahu kasvu jarsk aeglustumine véi laenumahu
vdhenemine vbGib majanduslangust véimen-
dada. Pankade laenuandmise védhendamist
ja laenutingimuste karmistamist kirjeldatakse
tihti ingliskeelse terminiga ,credit crunch”.
Jéargnevalt selgitame selle mdiste sisu, tekki-
mise pbhjuseid ja méju majandusele.

Mis on credit crunch?

Termin credit crunch vdeti esmakordselt
kasutusele Ameerika Uhendriikides 1966.
aasta suvel, kirjeldamaks laenuturu olukorda,
mida iseloomustas uute laenude valjaandmise
vaga jarsk vahendamine ja laenutingimuste
karmistamine.? Hiliem on seda terminit Gsna
laialivalguvalt kasutatud arialases ja ajakirjan-
duslikus kénepruugis, et kirjeldada erinevaid
olukordi, mil laenu intressimééarad on tousnud
ning laenuvaotjatele seatud tingimusi on karmi-
maks muudetud.

Ka majandusteaduslikus diskussioonis ei ole
nimetatud terminit Uheselt mdistetud. Osa auto-
reid ja institutsioone on seda kasitlenud laiemailt,
moistes selle all laenupakkumise vahendamist;
osa jéllegi on seda piiritlenud kitsamalt, kirjel-
damaks laenude (mitte-intressipohist) normee-
rimist (inglise keeles credit rationing)®.

Laiemas tédhenduses on terminit credit crunch
selgitanud Bernanke ja Lown*, kes definee-
rivad seda kui pangalaenu pakkumist véljen-
dava kovera nihet vasakule konstantse reaalse
intressimaara ja laenuvdtjate riskitaseme korral.
Vordlemisi sarnaselt maaratleb seda terminit ka
Rahvusvaheline Valuutafond®, kelle hinnangul
on tegemist laenumahu tavatult suure kasvu
kahandamisega, mis on tingitud pankade
laenupakkumise  vahendamisest. Cantor
ja Wenninger® defineerivad credit crunch’i
sarnaselt eelnimetatutega ning réhutavad, et
Uks pankade laenupakkumise véhendamise
alajuhte on laenude normeerimine, mille korral
pangad l&htuvad oma laenuotsustes mitte
intressimaarast, vaid teistest laenuandmise
kriteeriumidest. Nendeks vbivad olla naiteks
tagatise kvaliteet ja omafinantseerimise tase.

Kitsamalt on credit crunch’i selgitanud Owens
ja Schreft’, kes méaaratlevad seda kui laenude
normeerimise jarsku suurenemist. Olukorda,
kus laenupakkumine vaheneb ja selle tule-
musena suureneb Uksnes intressimaar, kuid
muud laenuandmise kriteeriumid ei muutu,
nad selle moiste alla ei klassifitseeri. Suhte-

7 Claessens, S., M. A. Kose ja M. E. Terrones (2008). What Happens During Recessions, Crunches and Busts?, IMF Working

Paper, 274.

2 Selle ingliskeelse termini votsid kasutusele investeerimisfirmas Salomon Brothers toétavad ékonomistid Sidney Homer ja
Henry Kaufman, eristamaks 1966. aastal tekkinud pingeid laenuturul sellele eelnenud aastakimnel tekkinud probleemidest
laenuturul, mis nende hinnangul ei olnud sedavord tosised. Varem oli selliste olukordade kirjeldamiseks kasutatud ingliskeelseid
valiendeid credit squeeze ja credit pinch. Uhe eestikeelse vastena on pakutud ka ,krediidikitsikus”.

S Laenumahu piiramise ehk laenude normeerimise erinevaid alajuhte on selgitanud Cantor ja Wenninger (vt allmérkus 6).

2 Bernanke, B. ja C. Lown (1991). The Credit Crunch, Brookings Papers on Economic Activity: 2, Brookings Institution, Ik 205-247.

5 Rahvusvaheline Valuutafond (2008). World Economic Outlook, aprill.

® Cantor, R. ja J. Wenninger (1993). Perspective on the Credit Slowdown, Federal Reserve Bank of New York Quarterly Review,

kevad, |k 3-36.

4 Owens, R ja S. Schreft (1995). Identifying Credit Crunches, Contemporary Economic Policy, 13, aprill, Ik 63-76.
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liselt sarnaselt kirjeldab seda mdistet ka
Euroopa Keskpank.®

Kokkuvotlikult moeldakse terminiga
credit crunch kas pankade laenupakku-
mise vdhendamist lildiselt voi laenupak-
kumise vdhenemise teatud erijuhtu - lae-
nude mitteintressipohist normeerimist.
Lihtsuse huvides kasutatakse jargnevalt
termini credit crunch eestikeelse vastena
slaenupakkumise vahenemineg”.

Credit crunch’i pohjused

Laenupakkumise jarsk véahenemine voib olla
tingitud erinevatest teguritest. Uks levinud
pohjuseid on pankade omakapitaliga seo-
tud probleemid, mis avalduvad eeskéatt
majanduslanguse perioodil. Majanduslan-
guse tingimustes on tavaline, et laenuklien-
tide osakaal, kes ei suuda tasuda oma laene,
suureneb; seeldbi voivad pangad teenida
kahjumit, mis vdhendab pankade omakapitali.
Kuna pangad peavad téitma kapitali adek-
vaatsuse nduet, siis on neil sellises olukorras
kaks voimalust: kas piirata laenuandmist voi
suurendada omakapitali taset. Kuna majan-
duslanguse perioodil voib lisakapitali kaasa-
mine olla piiratud, siis véahendavad pangad
pigem laenupakkumist. Pankade laenupak-
kumise vdhenemine on vdimalik ka juhul, kui
oodatavad laenukahjumid ei pdhjusta otse-
seid probleeme kapitali adekvaatsuse maara
taitmisel, kuid pangad soovivad hoida varase-
mast rohkem omakapitali.

Lisaks raskustele omakapitali kaasamisel voib
laenupakkumise jarsu vahendamise poéhjuseks
olla ka raskused voorkapitali kaasamisel
hoiuste ja voélakirjade/laenude vormis;
selle esinemise tdéendosus on suurem majan-

duslanguse perioodil. Sellisel juhul on pangad
sunnitud piirama valjastatavate laenude mahtu.

Laenupakkumise véhenemine voib tuleneda
ka valitsuse, keskpanga voi finantsjarele-
valveasutuse tegevusest. Juhul, kui riiklikud
institutsioonid seavad otseseid piiranguid
laenumahu kasvule vdi soovitavad pankadel
tungivalt vdhendada laenuandmist, on ootus-
parane laenupakkumise vahenemine. Samuti
parsib ootamatu ja oluline pankade kohus-
tusliku reservimééra taseme tdus pankade
vOimalusi anda uusi laene.

Pankade laenupakkumine soltub pankade
hinnangust laenuvétjate riskitasemele.
Mida suurem on vdimalus, et tulevikus leiab
aset tagatisvara vaartuse langus voi klien-
tide laenumaksevdéime vahenemine, seda
suurema téendosusega vahendavad pangad
laenupakkumist.

Credit crunch’i m6ju majandusele

Laenupakkumise vahenemine parsib eratar-
bimist ja investeerimist, kuna sama riski-
tasemega kliendid peavad laenu saamiseks
maksma kas kdrgemat intressi vai téitma muid
karmimaid tingimusi (nt omafinantseerimise,
laenu téhtaja, tagatise kvaliteedi osas). Selle
tulemuseks on varasemast véiksem eratarbi-
mine ja investeerimine.

Laenupakkumise oluline vahenemine alan-
dab muudel vordsetel tingimustel taga-
tisvara (peamiselt kinnisvara) vaartust.
Kuna laenutingimused soéltuvad ka laenu-
klientide omafinantseerimise osast, siis tostab
tagatisvara vaartuse kahanemine laenuklien-
tide riskitaset ja védhendab seelabi laenupak-
kumist. Selle tulemusena va&henevad nende

€ Euroopa Keskpank (2003). A bank lending survey of the euro area, Monthly Bulletin, aprill.
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laenuklientide investeeringud ja eratarbimine.
Lisaks parsib vara (kinnisvara ja aktsiahin-
dade) hinnalangus eratarbimist otseselt labi
joukuse efekti.

Laenupakkumise vahenemine voib viia olukor-
rani, kus ettevdtted, kes rahastasid oma tege-
vust lUhiajaliste laenudega, ei saa neid laene
enam pikendada, mistdttu voib neil tekkida
probleeme laenude tasumisega. Selle tule-
musena suurenevad pankade laenukah-
jumid, mis voib voimendada laenupakkumise
vahenemist, sest laenukahjumid kahandavad
pankade kapitali adekvaatsust. Voib tekkida
ndiaring, kus laenupakkumise vahenemise
suurendab laenukahjumeid, see omakorda
vahendab laenupakkumist jne.

Credit crunch’i mojukanalid

Laenupakkumise jarsu kahanemise moju
majandusele sdltub muu hulgas sellest, kui
suur on ettevotete ja eraisikute suhteline
laenukoormus ja kui oluline on pangasektori
osakaal ettevotete ja eraisikute rahastamisel.
Samuti on laenupakkumise roll suur ka juhul,
kui majandus on sattunud vdla-deflatsiooni
spiraali.

Laenupakkumise jarsu védhenemise moju on
seda suurem, mida kdrgem on ettevotete ja
eraisikute laenukoormus. Nagu mainitud,
mojutab laenupakkumise vahenemine
majandust 1) reaalse intressimaara téusu,
2) laenude refinantseerimisvdoimaluste langu-
se, 3) (tagatis)vara vaartuse vahenemisest tin-
gitud laenutingimuste karmistumise ja 4) va-
rahindade alanemisest tingitud eratarbimise
vahenemise kaudu. Ettevotete ja eraisikute
laenukoormus on otseselt seotud kolme
esimese podhjusega. Kuna suurema laenu-
koormuse puhul on ka intressikulu suurem,
avaldab reaalse intressim&éra tous rohkem
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moju eratarbimisele ja investeeringutele. Mida
suurem on ettevotete suhteline laenukoormus,
seda vaiksem on omakapitali osa ja suurem
(tagatis)vara vaartuse languse mdju omaka-
pitali tasemele; madalam omakapitali suhe
laenudesse toob aga tavaliselt kaasa uute
laenude intressimaéara tdusu. Laenude refi-
nantseerimisvdimaluste v&henemise moju
ettevotte majandustegevusele on muudel
vordsetel tingimustel seda suurem, mida
kdrgem on ettevotte suhteline volakoormus.

Pangalaenude pakkumise vdhenemine soltub
oluliselt sellest, milline on pankade osakaal
ettevotete ja eraisikute rahastamisel. Mida
suurem on pankade roll, seda suurem on ka
laenupakkumise vahenemise moju. Tavaliselt
tuuakse esile vaiksed ja keskmise suurusega
ettevotted, kelle jaoks on pangalaenud sageli
ainuke voorkapitali kaasamise voimalus ja kes
seetdttu kannatavad kdige rohkem pangalae-
nude pakkumise vdhenemise tottu.

Uheks erijuhuks, kus laenupakkumise jérsk
vahenemine VvOib avaldada tavaparasest
suuremat maoju, on olukord, kus majandus on
sattunud vola-deflatsiooni spiraali. See leiab
aset juhul, kui hindade langus suurendab
voOlgade reaalset vaartust ning eraisikud ja
ettevotted, kellel on laenud, pulavad neid
volgu tasuda, muUes neile kuuluvat vara.
Suuremahuline varade mUuUki paiskamine vdib
kaasa tuua nende varade hinna languse ning
veelgi slUvendada Uldist kaupade/teenuste
hinna langust. Juhul, kui Gldine hinnalangus
on suurem kui volgade nominaalmahu vahe-
nemine, tingib vdlgnike soov vahendada oma
laenukoormust hoopiskivolgade reaalvaartuse
suurenemise. Sellisest spiraalist véljasaamine
on oluliselt lihtsam, kui vdlgadeta voi suhte-
liselt madala vélakoormusega investoritel on
vOimalus vbtta pankadelt laenu, et osta muuki
paisatud madala hinnaga vara.



