Sissg uhatus

Kéesolev t00 veeatleb Eedi eftevOtete volakoormust ja muid sdlega  seonduvad
finantsnditgad — makse- ja tasuvuse suhtarve. TOO eesmérgiks on andllsda Eedi
ettevitluse volakoormust ja sdlega seonduvad finantsnéditgaid ning tuua védja ettevotete
volakoormuse, maksevdime ja tasuvusega seotud voimalikud probleemid.

TO6O0 on jaotatud viide peatikki. ESmeses peatikis vOrreldakse Eedti  ettevotlussektori
vOlakoormugt ja muid finantsnéditgad tede riikide vesavadsulige ndtgaega Teses
peatikis kirjeldateakse Eesti ettevotete vOlakoormuse, makse- ja tasuvuse suhtarvude
dinaamikat vahemikus 1996 — 1999. a | p. TG0 kolmes viimases peatiikis késitletakse neid
finantsnditgald vadavdt mgandusharude, ettevotete suuruse ja ettevotete omandivormi
|Gikes.

1. Eesti ja teiste riikide ettevGtlussektori vblakoormuse ja muude
finantsnaitajate vordlus

Kéesolevas peatikkis vorreldakse Eesti ettevétiussektori’ vdlakoormust ja finentsnéitgaid
tege riikide vadavadsulige suurustega. Sdline vordlus voimadab tohustada Eedti
eltevOtlussektori  andlilis  Uldises plaanis ning paremini hinnata vBimdikke ettevitete
volakoormuse, maksevdime ja mag andustegevuse tasuvusega seonduvaid probleeme.

Edteks poorateakse téhelepanu  Eedti  eftevotlussektori  mgandustegevuse tasuvuse
vordlusde teigte riikide nditgatega Enamik Sirdemganduse ettevOtlussektori  rahastamist
kastlevad toid® leisb, e (leminekumganduses on ettevitete ligipass voorkapitdile
raskendatud. Seetfttu sdltub Sirdemganduses nii ettevitete poolt tehtavate investeeringute
suurus kui ka nende toimetulek mgandudiku aktiivsuse danemise korrd olulisd méard
nende poolt teenitava kasumi suurusest.

Andmed e riikide ettevOtlussektori mgjandustegevuse tasuvuse kohta (vt lisa 2 joonis 1.1)
osundavad sdldle, e Eedi eftevdtlussektori kasum varade kohta (ROA)® on
rahvusvahdlises vordluses olnud kvartaadsste andmete pohjad  keskmiset  monevorra
korgem. Ajavahemikul 1996 — 1999. a | pool oli Eedti ettevOtlussektori kasum varaddt (e
ROA) 5,5 protsenti. Seguures oli Eedti ettevitete tasuvus vaatlusduse perioodil madaam
kui Poolas (6,9%) ja kdrgem kui Ungaris (4,7%).* ° Vorreldes Eestit 1997.-98. aastal

! Eedti ettevdtete hulgast on vélja jaetud krediidiasutused.

% Vt néiteks Kletzer ja Roldos (1996) siirdemajanduste kohta, Baer ja Gray (1995) ning Cornelli,
Portes ja Schaffer (1996) Ungari ja Poola kohta, Hussain ja Nivorozhkin (1997) ja Hammer (1998)
Poola kohta ning Nivorozhkin (1998) ja Czeremly ja Vincze (1999) Ungari kohta

% Vt definitsiooni lisas 1.

* Lisas 2 estatud andmed teiste riikide ettevétete finantsnéitajate kohta on voetud Claessens,
Djankov ja Lang (1998). Andmed Eesti ettevdtete finantsnéitgate kohta phinevad autori
arvutustel.

® Rahvusvahelise vorlduse puhul tuleks arvestada sellega, et ettevdtete finantsnéitgjad vdivad
olulisd mééra dltuda ka SKP tasemest eri riikides. Lisas 2 on joonistel 4 kuni 6 kujutatud eri
riikide ettevOtete finantsnéitgjate ja SKP taseme omavahdis seoseid. Nendelt joonistelt ilmneb, et
ettevOtete varade tootluse ja SKP taseme vahel on negatiivne korrelatsioon (—0,45) ja ettevitete



maandusraskustesse  sattunud  Ida-Aasia riikidega® ilmneb, e Eesti  ettevétiussektori
kasumlikkus oli maddam kui Tas (9,8%), Filipiinidd (7,9%), Indoneesas (7,1%) ja
Mdaasas (6,3%) ning kérgem kui Hongkongis (4,6%), Singapuris (4,4%) ja Koreas
(3,7%)’. Samas tuleb aga arvestada sellega, e aastaandmete pohja oli ettevétiussektori
kasumlikkus 1996. ja 1997. aastal pesaegu kolmandiku vorra madalam kui kvartadsete
andmete adusd.® Kokkuvétvat véib seega Oelda, et Eesti ettevitete varade tootlikkus oli
kagtletava gavahemikul 18hedane rahvusvahdisde keskmisde.

Edtoodud andmed néitavad, e Eedi ettevitete poolt viimestel aedtated tehtud
investearingute madal tasuvus @ ole tervikuna olnud tdsseks probleemiks. Siski tuleb
avedada sdlega, et isegl ettevotlussektori kbrge kasumlikkus e taga ved ettevitete head
toimetulekut mgandudanguse korra. Eeskéit annavad sdlest tunnistust arengud  Tais,
Flipiinidd ja Indoneesas, kus vaaamata ettevOtlussektori korgele kasumlikkusde on
téheldatavad tédsed magandudikud probleemid resalsektoris.  Lissks  kasumlikkuse
suhtarvudel e tuleb téhelepanu podrata ka ettevotete kapitali struktuuri suhtarvudele.

Nagu néhtub joonisdt 12 (lisa 2) oli Eedi ettevitete volakoormus® rahvusvahdises
vordiuses ldhedane keskmisde vdlakoormuse nditgde. Ajavahemikul 1996 — 1999. a |
pool oli Eedi ettevOtlussektori keskmise volakoormuse suhtarv 1,12, Vorreldes Poola ja
Ungariga oli Eedti ettevdtlussektori volakoormus vdiksem — Poolas 1,23, Ungaris 1,43.
Vorreldes Ida-Aasa riikidega oli Eedti ettevotete volakoormus madadam kui Koress (3,47),
Tais (2,0), Indoneesias (1,94) ja Hongkongis (1,9) ning korgem kui Singapuris (0,93) ja
Mdaisas (0,9). Filipiinide ettevitete volakoormus (1,12) oli sama suur kui Eesti ettevotete
vélakoormus.*°

Kuigi Eedi ettevitete volakoormus oli 1996 — 1999. a | p andmete pdhja |éhedane
rahvusvahdisdt keskmigdle nédtgatele, tuleb arvestada ka sdlega, et kdnedusd perioodil
kasvas Eedti ettevOtlussektori volakoormus suhtelisdt kiiresti. Kui 1996. a oli  Eedl
eftevOtete volakoormuse suhtarv 1, Sis 1999. al poold juba 1,23.

Lisks ettevitluse volakoormuse Uldisde suhtarvule on oluline ka ettevotete kohustuste
maksetéhtaegade  struktuur.  Muudel  vordsstd  tingimustel  pesks  ettevotete  toimetulek
magandudiku aktiivsuse languse korrd olema seda parem, mida suurem on pikagdise
kohustuste osakaal kohustuste struktuuris. Andmed eri riikide ettevotiussektori  kohustuste
tahtgdise druktuuri kohta osutavad aga sdlde, et Eesti ettevtlussektori  pikagdiste

vOlakoormuse ja SKP taseme ning ettevotete pikagjaliste kohustuste osakaalu ja SKP taseme vahel
positiivne korrelatsioon (vastavat 0,33 ja 0,55).

° Eedi vordius lda-Aasia riikidega on otstarbekas seetfttu, et nendes riikides toimunud
maganduskriiss  Uheks oluliseks pohjuseks peetakse probleeme ettevitiussektoris (nt suur
volakoormus, investeeringute mada tootlus).

’ Mainitud lda-Aasia riikide eftevitete kasumlikkuse néitgiad pdhinevad aastate 1988-1996
andmetel.

® Aastaandmeid e ssanud k&esolevas toos kasutada seetditu, et to6 kirjutamise gja (s.0 1999. a
detsembris) puudusid andmed 1998. aasta kohta tervikuna. Aastaandmed ettevotete finantsnéitgjate
kohta pdhinevad suurema vaimil kui kvartaalsed andmed.

% Vt definitsiooni lisas 1.

1% Siinkohd tuleb aga rdhutada, et |da-Aasia riikide ettevdtete volakoormuse néitajad pdhinevad
aastate 1988-1996 andmetel. Enamikus lda-Aasia riikides sd perioodil tervikuna ettevotete
volakoormus suurenes. Néiteks oli Maaisa, Filipiinide ja Singapuri ettevitete volakoormuse
suhtarv 1996. aastd vastavalt 1,18; 1,29 ja 1,05.



kohustuste osatdhtsus  kohustuste  sruktuuris  on rahvusvahdises  vordluses  Uks
vaksematest (vt lisa 2 joonis 1.3). Kui Eedtis oli pikagdiste kohustuste osakaal kohustuste
struktuuris 1996 — 1999. a | p keskmisdt 33%, dis Poolas ja Ungaris olid vastavad néitgjad
56% ja 42%. Eedti ettevitete pikagadiste kohustuste véike osatdhtsus on téheldatav ka
vordluses |da-Aaga riikidega. Nii néiteks oli pikagaiste kohustuste osskad kohustuste
druktuuris  Eestis vaiksem kui  Filipiinidd  (52%), Hongkongis (45%), Koreas (44%),
Singapuris (43%) ja Indoneesias (43%). Koneadlune néitga oli véiksem Uksnes Tais (31%)
jaMaaisias (30%).

Vadtamata sdlele, et vaatlusausd perioodil oli téheldatav pikagdiste kohustuste suhtarvu
moningane tbus Eedti ettevotiussektoris (30%It 1996. aastd 36%le 1999. a | p), vOib Eedti
ettevotete  kohustuste maksetdhtaegade suhteliselt ebasoodsat  Struktuuri  pidada Uheks
tosseks potentsaalseks ebadtabiilsuse dlikaks. Pikagdiste kohustuste véike osakad viitab
ka «lde, e muudd vordsetd tingimustd enamiku teiste riikidega vOib Eedi ettevitete
vOlakoormuse kasv tavaparasest rohkem kahandada ettevOtlussektori  vastupanuvOimet
magandudikee raskustele. Monevorra voib Eedti ettevitete |Uhigdiste kohustuste kdrgest
tasemest tulenevat ohtu kahandada ageolu, et ligikaudu poole nendest kohustustest
moodustavad ettevitetevahdised volgnevused.

2. Eesti ettevotete volakoormus ja makse- ning tasuvuse suhtarvude
dinaamika 1996 — 1999. a |l p

Kéesolevas peatikis pooratakse tahelepanu gavahemikul 1996 — 1999. a | p toimunud
muutustele Eedi ettevotl ussektori kapitdi struktuuris, meksevGimes  ning
majandustegevuse tasuvuses.t

Vdlakoormus

Kédtletavd gavahemikul on Eedi  etevbtete kapitdi  sruktuuris  toimunud — mitmed
olulised muutused. Nagu juba esmeses peetikis mainiti, on gavahemikul 1996 — 1999. a |
p Eedi ettevitlussektorit issoomustanud volakoormuse Slvenemine — volakoormuse
suhtarv on kasvanud :lt 1996. aastal 1,23le 1999. a | poold (vt joonis 2.1).* Andoogne
tendents on téhddatav ka ettevotete soliidsuskordgja'® 16ikes. Kui 1996. aagtd oli
liidsuskordga 0,5, dis 1999. a | poold 045. Kapitdiseeritus- ja soliidsuskordga
véhenemine osundavad <dlde, e etevltete kohustused kasvasd kiiremini kui  nende
omakapitd.

" Kuna kaesolevas t60s on kasutatud teist metoodikat kui sellele ednenud uurimuses “Kapitali
lilkumine ja ettevotluse rahastaming’, voivad nendes uurimisttddes esitatud andmed Eedti
ettevOtete kohta erineda.

2 Kuna alates 1998. aastast e avalda ESA kvartaalseid andmeid ettevotete omakapitali kohta, on
1998.-99. aasta omakapitali suurused hinnangulised. Omeakapitali suuruse leidmiseks arvuteti
esteks vdja ettevotete pbhikapitai jd&kmaksumus (selleks ekstrapoleeriti ettevotete pbhikapitali
jédkmaksumuse ja soetumusmeksumuse suhet tuginedes 1996.—97. aasta andmetele). Segjard leiti
ettevitete varade kogumaht, millest ettevitete kohustuste lahutamisel saadi ettevdtete omakapitali
naitajad.

13 \/t definitsiooni lisas 1.
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Joonis 2.1. Eesti ettevdtete kapitali struktuuri suhtarvud
1996 - 19991 p.a

Seguures oli Eedti ettevotlussektori volakoormuse kasv kdige kiirem gavahemikul 1997. a
| p — 1998. a | p. Eddatavasti peegeldas Eesti ettevotlussektori volakoormuse suurenemine
sld  perioodil Uhelt poolt nende ettevitete ligipddsu paranemist nii koduw  kui ka
vdismasde krediidiressursle. Tesdt vois vdlakoormuse kasv tuleneda ka tugevast
inveteeringundudiuses. Samas  on  téhdepanuvdane, e hoolimaa mgandudiku
aktiivause olulisest langusest 1998. a Il poold ja 1999. a | poold jékus sdld perioodil
tervikuna Eedti ettevitete vodlakoormuse suurenemine. Kuna dates 1998. a Il poolest
havenes jarsult Eedti ettevitete ligipdds voorvahenditde, voib volakoormuse jétkuvat
suurenemist  seostada  esmajoones  eftevitiussektori madaa  kasumlikkusega®, mistéitu
pidurdus méargatavat ka ettevotete omakapitali  juurdekasv  (erinevat varasemast
perioodis, mida isdoomustas Eedi ettevltete omakepitdi  kiire juurdekasv, plss
omakapital gavahemikul 1998. a IV kvartd kuni 1999. a Il kvartd enamvéhem samd
tasemd).

Maksavdime

Vahemikus 1996 — 1999. a | p tevikuna kahanes monevOrra Eesti ettevotlussektori
meksaviime. Eeskdit on see vaadddav luhigdise volgnevuse kattekordgja™® I6ikes (vt
joonis 2.2). Kui 1996. aastd oli vastav néditga 1,24, dSis 1999. aasta | poold 1,09.
Seguures oli lUhigaise volgnevuse kattekordga langus eriti jarsk 1998. a IV kvartdis ja
1999. a | kvartdis. Maksevdime-'® ja maksevamiduskordga'’ |6ikes danes vaatlusduse
perioodi IGpul ka Eesti ettevbtete maksevdime. Nii langes maksevBimekordga 0,761t 1998.
a Il kvartalis 0,72le 1999. a | kvartdis ning maksevamiduskordga 0,21-1t 1998. a |
kvartdis 0,18le 1999. a Il kvartdis. Samas oli aga Eedi ettevOtete maksevOime nende
naitgjate 16ikes kdige kdrgem 1997. aastd ja 1998. al poold. Seegaoli Eedti ettevitete

" Ettevotlussektori  kasumlikkuse aanemine 1998.-99. aastal tulenes osdisdlt ettevdtete
finantskulude jarsust suurenemisest. Kui 1996. ja 1997. aastal ulatusid ettevOtlussektori neto
finantskulud kvartaalsete andmete pdhja u 700 ja 900 miljoni kroonini, Sis 1998. aastd ja 1999. a.
| poold olid need néitgjad vastavat 2000 miljonit ja 1300 miljonit.

>Vt definitsiooni lisas 1.

1%/t definitsiooni lisas 1.

7Vt definitsooni lisas 1.



maksevBime ootuspdraselt kbrgem mganduse tbusufaess ja maddam mganduse
langusfaasis. Seetbttu vOib eddada, et seoses 1999. a Il poold adanud magandudiku
aktiivsuse tdusuga peaks | ahiperioodil paranema ka Eesti ettevotete maksevoime.
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Joonis 2.2. Eesti ettevOotete maksevdime suhtarvud
1996 - 1999 | p.a

Nagu juba edmises peatikis Oeldud, tbuss vaatlusdusd perioodil pikegaiste kohustuste
osckadl. Eedti ettevOtlussektori  kohustuste struktuuris. Seguures on oluline agaolu, et
konedune arengusuundumus jétkus mgandudangusest hoolimata ka 1998. a Il poold ja
1999. al poold.

Varade ja omakapitali tootlikkus

Muutused Eedi eftevOtete magandustegevuse tasuvuses SOltusd  vaatlusadusd  perioodil
eeskdtt mgjanduskasvu kiirusest — maganduskasvu kiirenemisega (vt lisa 6 tabel 4) kaasnes
etevtete kasumlikkuse (ROE)'® suurenemine ja mganduskesvu aeglustumisega (VO
magandudanguse  suurenemisega)  kasumlikkuse danemine (vt joonis 2.3). Juhul, kui
vaaddda dtevbtete kasumit ndja kvartdi libissva keskmisena, dis ilmneb, e muutused
ettevotete kasumlikkuses on veldi ednenud muutustele mganduskasvu méaras. Nii néiteks
hekkas ettevOtlussektori kasumlikkus (nelja kvartdi libisev keskmine) langema 1997. a IV
kvartdis, mil kvartaalses |ikes oli mganduskasv kiiram®.

'8Vt definitsiooni lisas 1.
% Nejakvartali libisev SKP reaalkasv oli kdrgeim 1998. a | kvartalis.
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Joonis 2.3. Eesti ettevitete tasuvuse suhtarvud 1996 — 19991 p.a

3. Eesti ettevbtete volakoormus ja makse- ning tasuvuse suhtarvud
majandusharude |6ikes 1996 — 1999. a | p

Jagnevat vaadddakse ettevotlussektori vOlakoormust ja finantsnditgad neja peamise
maandusharu — todtleva toostuse, kaubanduse, veonduse ja side ning ehituse I6ikes?®
Hline [&henemine voimaddab paremini vdja tuua ja andlisda voimdikke ettevotete
volakoormuse, maksevdime ja mgandustegevuse tasuvusega seonduvaid probleeme.

Ettevotete vOlakoormuse, maksevOime ja mgandustegevuse tasuvuse 10ikes  on
mgandusharude vehe olulis erinevus.?’ Eeskétt on need erinevused téheldatavad eri
majandusharude volakoormuses.

2% Need neli majandusharu moodustavad veidi tle 50% SKPst baasilistes hindades. Andmete halva
kvditeedi tOttu (peamisdt valimisse kaasatud ettevltete arvu kiire muutumise téttu) e ole
ké&esolevas t00s kasitletud kinnisvara:, Ulrimis- ja driteenindust.

?! Hinnang majandusharude finantsnéitajate taseme ja selle muutuse kohta on esitatud lisa 6 tabelis
1L
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Joonis 3.1. Majandusharude vdlakoormus 1996 - 1999 | p.a

Vdlakoormus

Nagu néhtub joonisdt 3.1, erineb vdlakoormuse suhtarv mgandusharude |Gikes pea kolm
korda. Volakoormuse suhtarv oli vahemikus 1996 — 1999, a | p vordlemis suur
kaubanduses (2,3-2,7) ja ehituses (1,5-2,3) ning suhtdisdt véike tootlevas toostuses (1,1-
1,35) ning veonduses ja sdes (0,8-1,15). Samas @ pruugi kaubanduse ja ehituse suur
volakoormus olla ved iseenesest tosseks ohu méargiks. Eeskédtt annab sHlest tunnistust
agaolu, & neja kadtltava magandusharu 16ikes oli ehituse ja kaubanduse IUhigdise
vOlgnevuse kattekordgia suurem kui veonduses ja sides (vt lisa 3 joonis 1). Siski on ilmne,
et mgandudiku aktiivsuse kahanemine ja sdlega kaasnev ettevitete ligipédsu hadvenemine
vOorkapitdile pesks muudd vordsetd tingimustel suurendama kohustuste  teenindamisega
seotud kulusid kdige enam kaubandus- ja ehitusettevotetes.

Nii nagu Eedi etevltlussektori puhul tervikuna, suurenes volakoormus vaetlusdusd
gavahemikul ka koigh neja mgandusharu puhul edd vdetuna Seguures kasvas
vOlakoormus suhtelisdt kiiresti  tO0tlevas t00stuses, ehituses ning transpordis ja Sdes.
Kaubanduses ja volakoormuse kasv késtletava gavahemikul tagashoidlikuks. 1998. a 1l
poold danud tdsised mgandudikud raskused enamiku mgandusharude volakoormust
olulisdt @ muutnud. Veaatlusdluse ndja mgandushau 10ikes oli volakoormuse oluline
muutus téheldatav Uksnes ehituses, kus volakoormuse suhtarv langes 2,3t 1998. a | poold
19e 1999. a | poold. Eeskdtt tulenes see ehitusattevotete |Uhigdiste kohustuste
véhenemisest.

Maksevbime

Kui mgandusharude vahd on téheddatavad sdged erinevused nende volakoormuses, gis
maksevGime néitgate |0ikes @ ole need erinevused nii ilmsed. Nii néiteks oli 1999. a |
poold lUhigaise volgnevuse kattekordga kdige vaksem veonduses ja ddes (vt lisa 3
joonis 1). Samas oli aga sdle mgandusharu maksevamiduskordga olulisdt suurem  Kkui
tO0tlevas tO0stuses, ehituses ja kaubanduses (vt lisa 3 joonis 2). Samuti olid erinevused
nende ndja mgandusharu  maksevbimes IUhigdise volgnevuse katekordga ja
meksevOime 10ikes suhteisdt véaksed. Monevorra suuremad olid  erinevused  Uksnes
mgandusharude maksevamiduskordgas. Kokkuvotvat vOib seega Oelda, e vaadeldes
maksavoime tasst erddivioetuna e oe kéesolevd hetkd vOimdik nende ndja
magandusharu 16ikes vdja tuua konkreetsst mgandusharu, mille puhul voib |&hitulevikus
oodata t0si ste makseraskuste teket.
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Nagu kdesoleva to0 teises peatikis ilmnes, on gavahemikul 1996 — 1999. a | p Eedl
ettevOtete maksavbime pisut  véhenenud. Mgandusharude |Gikes e ole Uldisd
suundumused  nende  meksavdimes olnud  Uhtsed.  Nii  néiteks  danes  kédtletave
gavahemikul todtleva toostuse maksevdime ning tbuds veonduse ja Sde maksevdime.
Kaubanduse ja ehituse maksevOime ja sd  perioodil tervikuna enamvdhem samde
tasemele.

Varade ja omakapitdi tootlikkus

Muutused nelja vaatlusaluse mgandusharu mgandustegevuse tasuvuses on  anaoogsalt
Eedti ettevitiussektoriga tervikuna sdltunud nende harude resalkasvudest (vt lisa 6 tabd 4).
Koige kdrgem oli todtleva toGstuse, kaubanduse, ehituse ning veonduse ja Sde varade (vt
lisa 3joonis 3) ja omakapitai tootlikkus (vt lisa 3 joonis 4) gavahemikul 1997 — 1998. a |
p, mil oli kbige kiirem ka nende mgandusharude poolt loodud lisandvéartuse juurdekasv.
Seoses 1998. a Il poold danud mgandudangusega véhenes enamikus maandusharudes
sHgdt ka vaade ja omakepitdi tootlikkus. Segquures oli mgandustegevuse tasuvuse
vahenemine eriti j&rsk ehituses, kus tootmise langus oli kbige suurem. Transpordis ja Sdes,
mida mgandusraskused eriti @ puudutanud, ja nii omekapitai kui ka varade tootlikkus
varasema perioodi (s.0 1997 —1998. al p) tasemele.

Ajavahemikul 1996 — 1999. a | p tervikuna oli nii omakepitdi kui ka varade tootlikkus
kdige korgem ehituses ja kdige maddam tddtlevas toostuses — omakapitdi tootlikkus oli
vastavat u 22 ja 9 protsenti ning varade tootlikkus u 7,5 ja 4 protsenti. Veonduses ja sdes
oli omekapitai tootlikkus ldhedane keskmisde ja varade tootlikkus keskmisest kdrgem,
kaubanduses oli see aga vastupidi. Omakapitdi tootlikkus oli seega keskmisest kdrgem
suhtelisdt suure volakoormusega mgandusharudes ja vastupidi. Seega on kaubanduses ja
ehituses olnud voOrkepitali kassamise hind maddam nende vahendite pedt teenitavast
kasumist. Vaade tootlikkuse I[6ikes on olukord ebasdgem — suhtdisdt vékese
vOlakoormusega mgandusharudes oli varade tootlikkus korge veonduses ja Sdes ning
medal toGtlevas t00stuses. Sellest johtuvalt voib oodata, et veonduse ja Side vdlakoormuse
kasv jéatkub. Todtlevas toostuses pesks volakoormuse taseme muutus sdltuma aga Uha
enam sdle mgandusharu mgjandustegevuse tasuvusest.

4. Eesti ettevOtete volakoormus ja makse- ning tasuvuse suhtarvud
ettevOtete suuruse |0ikes 1996 — 1999. al p

Tavepdrasdt peetakse dirdemgandustes Uiheks oluliseks probleemiks agaolu, et vékeste ja
keskmise suurusega etevitete ligipdés  voorfinantseerimisde on  raske.  Mgandudiku
languse olukorras voivad vakesed ja keskmise suurusega ettevotted sattuda  seetdttu
tosistesse probleemidesse (Nt makseraskustesse). Jargnevalt veadeldaksegi Eedti ettevotete
vOlakoormust, maksevOimet ja mgandustegevuse tasuvust ettevitete suuruse  1Gikes.
Sequures on ettevotted jaotatud nelja gruppi: (1) ettevotted kuni 19 todtgaga, (2)
ettevotted 20 kuni 49 to6tgaga, (3) ettevotted 50 kuni 99 tdGtgaga ning (4) ettevotted Ule
99 to6tgaga. >

22 Kaesolevas toos loetakse véikeettevdteteks neid ettevotteid, kus tootajate arv on ala 20,
keskmise suurusega ettevoteteks 20 kuni 99 td6tgjaga aritihinguid ning suuretteviteteks 100 voi
enama tootgjaga aritihinguid. Segjuures to6tas gavahemikul 1996 — 1999. a | p ESA “Ettevotete
finantsnéitgjate” kogumiku andmetel véikeettevotetes 29-31% tOGtgatest, keskmise suurusega
ettevotetes 26—30% tO0tajatest ning suurettevotetes 40-43% tO0ta atest.



1

2,5
5 /‘mj —*—kuni 19 tootajat
— —=— 20 - 49 tootajat
15 ' 50 - 99 tootajat
1 Ule 99 todtaja
0,5
0 T T T T T T

19961 199611 19971 199711 19981 199811 19991
p.a p.a p.a p.a p.a p.a p.a

Joonis 4.1. Ettevotlussektori vbolakoormus ettevotete
suuruse I8ikes 1996 - 1999 | p.a

Vdlakoormus

Andmed ettevitete volakoormuse kohta osundavad sdlele, et vaksemates ettevGtetes on
vélakoormus mérgatavalt suurem kui suuremates®® Nii néiteks oli gavahemikul 1996 —
1999. a | p volakoormuse suhtarv dla 19 to6tgaga ettevotetes 1,7-2,2 ning 20 kuni 49 ja
50 kuni 99 todtgaga eftevitetes vestavat 1,9-2,3 ja 1,3-1,7 (vt joonis 4.1). Ule 99
tootgaga ettevotetes oli vdlakoormuse suhtarv sl perioodil Uksnes 0,7-0,8. Eddatavasti
tulenes vakese ja keskmise suurusega ettevitete suhtdisdt suur volakoormus osdisdt
ajaolug, e enamjaolt on tegemist suure volakoormusega mgandusharudesse (Nt
kaubandus ja ehitus) kuuluvate ettevOtetega Saulisdt tdhendab vakeste ja keskmise
suurusega ettevotete suur volakoormus seda, e mgandudiku aktiivsuse véhenemise korrd
peaks muudd vordsatd tingimustel suurenema just vakeste ja keskmise suurusega
eftevOtete kohustuste teenindamisega seotud kulud. Seda potentsadset  probleemi
sivendab ka krediidi ratsioneerimine®* Eeskétt pesks see mdjutama vékeste ja keskmise
suurusega  ettevotete poolset  vodrvahendite kaasamist, kuna suurematel ettevotetel on
Uldjuhul parem ligipéés dternatiivsetele vodrfinantseerimise kanditde.

Késtletavd gavahemikul on véikeste ja keskmise suurusega ettevotete volakoormuse
dinsamika sdgdt einenud dldisgest suundumustest suurettevotete vodlakoormuses. Kui
sle perioodi kestd toimus suurettevotete volakoormuse moningane véheneming  dis
vakese ja keskmise suurusega ettevitete volakoormus suurenes. Eriti selget ilmnes see
50 kuni 99 t66tejaga ettevotete |Gikes.

MaksevOime

Muutused  ettevitiussektori maksevOimes ettevotete suuruse 10ikes osundavad selele, et
samaeegdt vdkeste ja keskmise suurusega ettevOtete  volakoormuse tdusuga on
véhenenud ende maksevbime. Eeskédtt on see vaadddav véikeettevotete 16ikes, mille
lUhigalise volgnevuse kattekordga (vt lisa 4 joonis 1) ja maksevOimekordga on
mérgatavat adanenud. Seguures mdjutas 1998. a danud mgandudangus kdige enam just

2 Hinnang ettevotete finantsnéitajate taseme ja selle muutuse kohta ettevdtete suuruse |18ikes on
estatud lisa 6 tabelis 2.
24Vt Stiglitz ja Weiss (1981).



vakeettevOtete maksevOimet — sdle perioodi jooksul danes olulisdt nii nende ettevitete
[Uhigdise volgnevuse kattekordga kui ka maksevamiduskordga (vt lisa 4 joonis 2).
Edldatavasti peegeldas vékeettevitete maksavdime langus sd perioodil  nii  nende
suhtelisdt kdrget volakoormust kui ka vodrkepitaile ligipéasu olulist vahenemidt.

Suurettevotete maksavoime ja perioodil 1996 — 1999. a | p enam-vdhem samde tasemele
— «ld gavahemikul tervikuna danes vad IUhigdise volgnevuse kattekordga,
meksavdime- ja maksavadmiduskordga olulisdt @ muutunud. Samuti on Suurettevotete
maksavoime olnud koneadlusdl perioodil korgem kui vakese ja keskmise suurusega
ettevotete.  Kokkuvotvat voib seega Oelda, e magandusraskuste korra  pesksid
makseraskused kdige selgemdt ilmnema véakeettevitetes ja kbige véhem suurettevotetes.

Varade ja omakapitali tootlikkus

Samas on kadtlgavad gavahemikul olnud etevOtlussektori varade ja  omakapitdi
tootlikkus (vt lisa 4 joonis 3 ja 4) kbige korgem vékeettevOtete ja kdige madalam
Suurettevotete puhul. Kui vékeettevitete omakapitai ja varade tootlikkus oli vaatlusausdl
perioodil vastavat u 17 ja 5,5 protsenti, Sis suurettevotetes u 8,5 ja 4,5 protsenti. Seguures
olid aga muutused omakapitali ja varade tootlikkuse dinaamikas ettevotete suuruse |Gikes
Uksteisega sarnased — nii olid need néitgjad kdige korgemad gavahemikul 1997 — 1998. a |
p ning madaaimad 1999. al p.

5. Eesti ettevotete volakoormus ja makse- ning tasuvuse suhtarvud
ettevotete omandivor mi |6ikes 1996 — 1999. al p

Ajavahemikul 1996 — 1999. a | p jéatkus Eesti ettevotlussektoris riigiettevitete ja kohalikele
omavditsuside kuuluvate ettevitete osatdhtsuse langus ning Eesti era ja véisettevotete®™
osskadlu tbus. Kui 1996. a | poold todtas riigiettevOtetes ja kohdikede omavditsustele
kuuluvates ettevitetes ESA poolt avddatava “Ettevotete finantsnditgate’ kogumiku jargi
vadtavalt 18 ja 6 protsenti toGtgatest, Sis 1999. a | p olid need néitgjad 10 ja 4 protsenti.
Samasegsdt on Eedti eraettevitete ja valisettevotete to6tgate osatahtsus kasvanud 68 ja 8
protsendilt 1996. a | p 74 ja 12 protsendile 1999. a | p. Jargnevat vaadeldakse seda,
millissd muutused on sellega kaasnenud Eedti ettevitete volakoormuses ja makse- ning
tasuvuse suhtarvudes. Samuti  pOdratakse téhedepanu Eedti  ettevltete  vdlakoormuse,
maksevoime ja kasumlikkuse tasemel e ettevGtete omandivormi [Gikes.

Vdlakoormus

Nagu ndhtub joonisdt 5.1, on vdlakoormuse suhtarv erinenud ettevbtete omandivormi
|6ikes pea 5 korda?® Vélakoormuse suhtarv oli gavahemikul 1996 — 1999. a | p suhtelisdlt
suur Eedi eraettevotete (1,7-2) ja vdisetevotete (1,5-19) puhul. Riigi- ja kohaike
omavditsuste ettevbtetes oli vOlakoormus méargatavat véiksem — vastavadt 0,25-0,6 ja
0,4-0,75. Eddatavadti tulenes see erinevus eSteks sdledt, e riigi- ja kohdike omavdituste
eftevOtted on tegevad magandusharudes, mille volakoormus on suhtdisdt vake Tesdt
tueb avedada <dlega, e oluline osa riigi- ja kohdike omavditsuse ettevitetest
kavatsetekse erastada, mis omakorda vOib raskendada nende ettevOtete ligip&asu

*® Eedti ettevotteks nimetatakse kéesolevas t6os arithingut, millest residentidele kuulub 50% voi
rohkem. Valisettevdtteks nimetatakse &rithingut, millest mitteresidentidel e kuulub Ule 50%.

?® Hinnang ettevdtete finantsnéitajate taseme ja selle muutuse kohta on ettevétete omandivormi
|Gikes editatud lisa 6 tabelis 3.
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vOOrkapitdile ning samuti pérssida nende investesrimigegevus. Samas VvOib riigi- ja
kohdike omavditsuse  &ilhingute  Uleminek  eraomandusse  aktiveerida  nende
investerimistegevust ning parandada nende ligipddsu  krediidiressursile, mis  omakorda
peaks toetama Eedti ettevtlussektori volakoormuse suurenemist |dhiaadtatd.

Muutused Eedti  eftevotiussektori  volakoormuse dinaamikas on  ettevdtete  omandivormi
IGikes olnud suhtelisdt erinevad — kui riigiettevOtete volakoormus on vahenenud pea kaks
korda, sis Eedti eraettevitete ja kohdike omavditsuste ettevitete volakoormus on olulisdat
kasvanud. Vdisettevotete volakoormus aastatel 1997. ja 1998. vahenes, kuid tbuss jarsult
1999. a | poold. Eedti eraettevitete volakoormuse kasvu toetas tBendoliset nende ligipaésu
paranemine vodrfinantseerimisde ning kdrge investegringute tase. Eddatavasti toetas Eedi
eraettevltete ligipddsu  paranemist  voOrfinantseerimisele muude tegurite sees ka nende
ettevOtete kbrge varade ja omakapitdi tootlikkus (vt lisa5 joonis 3 ja4).

2,5
—<®—Riigiettevdtted

—=—KOV ettevotted
1,5

Eesti eraettevotted

Valisettevdtted
0,5 o < ﬁ‘\'\‘—.

1996 1 1996 11 1997 1 1997 11 1998 1 1998 Il 1999 1
p.a p.a p.a p.a p.a p.a p.a

Joonis 5.1. Ettevotlussektori volakoormus ettevdtete
omandivormi Idikes 1996 - 1999 | p.a

MaksevBime
Maksavdime puhul vOib Eedti ettevbtlussektori  jaotada ettevOtete omandivormi  16ikes
kahte adagruppi. ESmese gruppi kuuluvad riigiettevotted, keda isdoomustab suhtelisdt
suur meksevbime ning tese gruppi Eesti  eraettevotted, vdisettevotted ja  kohdike
omavditsude ettevitted, kelle maksevOime on keskmiset modnevorra vdiksem (vt lisa 5
joonislja2).

Omandivormi  16ikes touss veaadeldava perioodil olulisdt Eedi riigiettevOtete maksavOime
ning langes sdgdt vdisttevOtete maksavdime.  RiigiettevOtete maksevdime  suurenes
olulisdt luhigdise volgnevuse kattekordga, makse- ning maksevamiduskordga 16ikes.
Vdisetevotete puhul need maksevbime kordgad aga danesd. Kohalike omavaitsuste ja
Eedti ereettevitete maksevdoime sl perioodil tervikuna olulisdt e muutunud. Seguures
mdjutas 1998. a Il p danud mgandudangus kbige enam Eesti eraettevotteid — 1998. a ll p
ja 1999. a | p danedd nii nende ettevitete lUhigdise volgnevuse kattekordga kui ka
makse- ja maksavamiduskordga Seet6ttu vOib eddada, et mgandudanguse puhul véivad
kdige suurematesse makseraskustesse sattuda just Eesti eraettevotted.

Varade ja omakapitali tootlikkus

Ajavahemikul 1996 — 1999. a | p tervikuna oli nii omakapitai kui ka varade tootlikkus
kdige korgem Eedi eraettevotetes ja maddam kohdikde omavditsusele kuuluvates
&ithingutes — varade tootlikkus oli u 6 ja 3 protsenti ja omakapitdi tootlikkus vastavat u
16 ja 5 protsenti (vt lisa 5 joonis 3 ja 4). Riigiettevotteid sdoomustas keskmisest kdrgem
varade tootlikkus (u 55%) ja keskmises maddam omakepitdi tootlikkus (u 8%).
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VaisettevOtetes oli olukord vastupidine — varade tootlikkus oli keskmisest madaam (u
35%) ja omakapitai tootlikkus keskmisest veidi kdrgem (u 9,5%). Seguures tulenes
riigiettevotete suhtdisdt maedd ja vdisdttevitete suhtdisdt kdrge omekapitai  tootlikkus
agaolust, et riigiettevtete volakoormus oli  keskmisest vaksem ning  véisettevotete
volakoormus keskmisest suurem. Kuigi esmapilgul tundub tdhelepanuvédme, et Eedti
erattevotete kasumlikkus on olnud selgelt kdrgem kui vdisettevotetes, vOib seda selgitada
ettevOtluses levinud praktika, mille kohasdt e néta vdisettevotted oma kasumeid sdles
riigis, kus on nende titarettevotted (nn transfer pricing).

Andmed ettevdtiussektori varade ja omakepitdi tootlikkuse kohta osundavad sdlele, et
1998. a Il p ja 1999. a | p mgandudangus mdjutas kdige rohkem Eedti eraettevitete
tasuvuse suhtarve.  Kohdike omavditsuse ja vdisetevotete tasuvugt  nimetaud
mgandudangus olulisd mé&ra e mdjutanud. ToOendolisdt tulenes see agaoludt, e Eedli
ettevotted olid keskmiset rohkem orientegritud sSsemaise ndudiuse rahuldamisde ja
idaturule suunatud tootmisde. Vaisettevotete puhul vois suurem osskaal olla nendd
ettevotetel, kes eksportisd oma kaupu ja teenuseid L&&ne-Euroopa turgudde. Edoedu
pohja voib véta, et muutused maganduskasvu mééras pesksd avadama Eedti eraettevitete
tesuvuse suhtarvudde dldjunul suuremat mdju kui riigi- ja véisettevdtete omakapitdi ja
varade tootlikkusele.

K okkuvote

Kéesolevas t00s keskenduti Eesti  eftevotete volakoormuse ja makse- ning tasuvuse
suhtarvude analiisle. Seguures vaadeldi nende néitgate dinaamikat vahemikus 1996 —
1999. a | p ning andilgti neidd suhtarve mgandusharude, ettevotete suuruse ja
omandivormi [Gikes. Samuti vorreldi Eesti ettevitete volakoormust ja muid finantsnétgad
teigte riikide vastavas suliste suurustega.

Andmed eri riikide ettevOtlussektori mgandustegevuse kohta osundavad sdlde, et Eedli
eftevOtlussektori kasum varade kohta on |&hedane rahvusvahdisde keskmisde  SeetGitu
vOib véita, e Eedi ettevitete poolt viimastel aastatd tehtud investeeringute véhene tasuvus
e ole tervikuna olnud tdsseks probleemiks. Sarnasdlt ettevotiussektori kasumlikkusde on
ka Eedi ettevOtete volakoormus olnud ldhedane rahvusvahdisdt keskmisde volakoormuse
nditgale. Samas viitavad andmed eri riikide kohustuste maksetdhtaegede kohta sdldle, et
Eedti ettevotlussektori  pikagdise kohustuste osakaa kohustuste  struktuuris — on
rahvusvahdlises vordluses olnud (ks maddamad. Pkagdide kohustuste vahesus viitab
slde e muudd vordsstd tingimustd enamiku teise riikidega vOib Eedi  ettevOtete
vOlakoormuse kasv tavepdrasest rohkem kahandada ettevotiussektori  vastupanuvoimet
mgandudikele raskustele.

Ajavahemikul 1996 — 1999. a | p on Eedi ettevitlussektorit isdloomustanud volakoormuse
suurenemine — volakoormuse suhtarv on kasvanud It 1996. aastal 1,23le 1999. a | poold.
Eeldatavasti peegeldas Eedti ettevdtiussektori volakoormuse suurenemine sel perioodil: (1)
nende ettevitete ligipddsu paranemist nii kodu kui ka valismaisde krediidiressursile ja (2)
korget investesringundudiugt. Késtletava perioodil tervikuna kahanes monevlrra Eedti
ettevOtlussektori  maksavdime. Samas oli Eedi  ettevOtete maksevOime  ootuspérasalt
suurem  mganduse tbusufaess ja vaksem mganduse langusfaass. Muutused Eedti
eltevOtete mgandustegevuse  tasuvuses  SOltusd  vaatlusduse perioodil  eeskét
mganduskavu kiiruset — mganduskasvu kiirenemisega kaasnes ettevitete omakapitdi ja
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vaade tootlikkuse suurenemine ja mgandussktiivsuse véhenemisega nende néitgate
danemine.

Eedi ettevOtlussektori volakoormus oli késitletaval perioodil  suuremates mgandusherudes
(t66s veadddi todtlevat tOGstust, kaubandust, veondust ning Sdet ja ehitust) erinev.
Volakoormuse suhtarv oli 1996 — 1999. a | p vordlemis suur kaubanduses (2,3-2,7) ja
ehituses (1,5-2,3) ning suhtdisdt vake todtlevas toostuses (1,1-1,35) ning veonduses ja
sides (0,8-1,15). Samas olid erinevused maksevdimes mgandusharude |6ikes véiksemad.
Ajavahemikul 1996 — 1999. a | p tervikuna oli nii omakapitdi kui ka varade tootlikkus
kdige kbrgem ehituses ja madalaim to6tlevas toostuses.

Veadlusalusd  periocodil oli  vékeettevOtete volakoormus mérgatavalt suurem  kui
suuremates ettevotetes. Seega pesks muudd vordsetel  tingimustel  suurenema mgjandudiku
aktivause languse korra just védikeste ja keskmise suurusega ettevotete  kohustuste
teenindamisega seotud kulud. Muutused ettevotiussektori maksevOimes ettevitete suuruse
|Oikes osundavad sdlde, e samaaegsdt s gavahemikul téheldatud véikeste ja keskmise
suurusega  ettevitete  volakoormuse kasvuga véhenes nende  eftevltete  maksevGime.
Suurettevotete maksevOime olulisdlt @ muutunud. Samas on omekepitdi ja varade
tootlikkus olnud kdige kdrgem véikesettevotetes ja kdige madaam suurettevotetes.

Volakoormuse suhtarv on  ettevbtete omandivormi  10ikes erinenud pea viis korda
Volakoormuse suhtarv oli gavahemikul 1996 — 1999. a | p Usna kbrge Eesti eraettevitete
(1,7-2) ja vdisetevitete (1,5-1,9) puhul. Riigi- ja kohdike omavditsuse ettevitetes oli
vOlakoormus méargatavat maddam — vastavdt 0,25-0,6 ja 0,4-0,75. MaksevGime puhul
vOib Eedti ettevotlussektori jaotada ettevotete omandivormi 1Gikes kahte dagruppi: esiteks
riigiettevotted, keda isdoomustab suhtdisdt suur meksevBime ning  teiseks  Eedl
eraettevotted, vdlisettevotted ja kohalike omavaditsuste ettevotted, kelle maksevdime on
keskmiset mdnevorra maddam. Ajavahemikul 1996 — 1999. a | p tervikuna oli nii
omakapitali kui ka varade tootlikkus kbige korgem Eedti eraettevOtetes ja madaam
kohdikdle omavaitsustele kuuluvates &rithingutes.
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Lisa 1. Finantsnéitajate valemid

ROE = kasum / omakapita

ROA = kasum / varad

V dlakoormuse suhtarv = kohustused / omakapital

Soliidsuskordgja = omakapita / omakapital + kohustused

Lahigalise volgnevuse kattekordgja = kédibevara/ 1Uhigalised kohustused

Maksevdimekordgja = (raha + hoiused + véartpaberid + Uhigaised nduded) / IUhigalised
kohustused

Maksevamiduskordgja = (raha + hoiused + véartpaberid) / |Uhigjaised kohustused
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Joonis 1. ROA rahvusvaheline vordlus
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Joonis 2. Ettevotete volak oor muse rahvusvaheline vordlus
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Lisa 6. Hinnang ettevdtete finantsnaitajate tasemele ja muutusele

Tabel 1. Finantsnaitajad majandusharude I8ikes 1996 - 1999.a | p!

Veondus, side

Tootlev toostus

Kaubandus

Ehitus

VV6lakoormus

Luhiajalise vBlgnevuse kattekordaja
Maksevalmiduskordaja

Omakapitali tootlikkus

Varade tootlikkus

madalam, kasvas
madalam, kasvas
kdrgem, kasvas
kdrgem, kasvas
kdrgem, kasvas

kdrgem, kasvas
kdrgem, langes
madalam, sama
madalam, sama
madalam, sama

kdrgem, kasvas
kdrgem, sama

madalam, sama
kdrgem, langes
madalam, sama

kdrgem, kasvas
madalam, sama
kdrgem, sama
kdrgem, langes
kdrgem, sama

Tabel 2. Finantsnaitajad ettevdtte suuruse 18ikes 1996 - 1999.alp !

1-19 tootajat

20-49 todtajat

50-99 tddtajat

Ule 99 t6otaja

V6lakoormus

Luhiajalise vBlgnevuse kattekordaja
Maksevalmiduskordaja

Omakapitali tootlikkus

Varade tootlikkus

kdrgem, kasvas

madalam, langes
kdrgem, sama

kdrgem, langes

kdrgem, sama

kdrgem, kasvas
madalam, langes
madalam, sama
kdrgem, sama
madalam, langes

kdrgem, kasvas
madalam, langes
madalam, sama
madalam, langes
madalam, sama

madalam, langes
kdrgem, langes
madalam, sama
kdrgem, langes
madalam, sama

Tabel 3. Finantsnéitajad ettevdtete omandivormi

|6ikes 1996 -1999.alp*

Riigiettevotted

Kohalike
omavalitsuste
ettevGtted

Eraettevétted

Valisettevotted

Volakoormus

Luhiajalise vBlgnevuse kattekordaja
Maksevalmiduskordaja

Omakapitali tootlikkus

Varade tootlikkus

madalam, langes
kdrgem, kasvas
kdrgem, kasvas
madalam, langes
madalam, sama

madalam, kasvas
madalam, langes
madalam, sama

madalam, sama

madalam, sama

kdrgem, kasvas
madalam, langes
madalam, sama
kdrgem, langes
kdrgem, sama

kdrgem, kasvas
kdrgem, langes
kdrgem, langes
madalam, sama
madalam, sama

Tabel 4. Majandusharude reaalkasv 1996 - 1999.al p

Tootlev todstus Ehitus Hulgi- ja jaemilk [Veondus,laondus,side| SKP kokku
1996.alp 4,8% 9,2% 7,2% 1,5% 2,7%
199%6.allp 0,9% 10,5% 10,8% 13,4% 5,1%
1997.alp 15,2% 12,7% 4,3% 15,5% 8,7%
1997.allp 20,4% 17,7% 3,8% 22,3% 12,4%
1998.alp 11,9% 23,9% 17,6% 11,2% 7,9%
1998.allp -4,7% 11,0% 7,2% 5,1% 0,6%
1999.alp -6,5% -20,1% -9,4% 4,9% -3,9%

! Tabelis esitatud hinnang ettevétete vélakoormuse, makse- ja tasuvuse naitajate taseme suhtes néitab nende indikaatorite
taset ettevotlussektori vastava naitaja keskmise suhtes. Hinnang nende néitajate muutuse kohta on tehtud nende
indikaatorite lineaarse trendi pdhjal. Kui nende naitajate lineaarse trendi téus on: (I) olnud suurem kui 0.01, siis see naitaja
on kasvanud; (I1) olnud vaiksem kui -0.01, siis seenditaja on alanenud ja (llI) olnud vahemikus -0.01 kuni 0.01, siis on see
naitaja jaédnud samale tasemele.
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