KAPITAL EXT]

2002 Q1 ULEVAADE 04.04.2002 Nr. 3. www.kawe.ee

Tabamatu surutis

Kvartali olulisemaks siindmuseks vdib lugeda USA Foéderaalreservi poolt USA intressilangetamise
tsukli asendumist neutraalsega, jattes lahti vbimaluse nii intresside tostmiseks kui ka langetamiseks
vastavalt majanduses toimuvale. Endiselt on selge, et hetkeks pakkumisel olnud maailmamajanduse
veduri rolli ei suuda keegi peale USA astuda ja seetBttu loodetakse majanduskasvu taastumisel
Ameerikas sellele “jarele haakida” ka teised suurmajandused. Ootused USA 2002 ja 2003
majanduskasvu osas Uletavad taas Economist Poll’i andmeil m&nevarra eurotsooni omi ja taas kasvada
ahvardav kaubandusdefitsiit pole esialgu suutnud ndrgestada dollarit euro suhtes.
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teisejarguliseks tddemus, et vana maailma majandusprobleemid on eeskatt pdhjustatud struktuursetest
probleemidest ning vahesest paindlikusest ja neid probleeme intresside edasine alandamine lahendada
ei aitaks. 31. martsil I6ppenud Jaapani majandusaasta hoidis stabiilse muidu viimasel ajal
norgenema Kippuva jeeni hinda teiste enamkaubeldud valuutade suhtes ja tOstis Jaapani Nikkei
indeksit esimeses kvartalis 4,6% vdrra. NASDAQ -5,4% ja S&P 500 —-0,06% olid oodatult neutraalsed
ja meie positiivsed ootuseid esimeses kvartalis digustas igati TALSE 24% tdus.

Oigupoolest ei saagi tavalise “kaks jarjestikust kvartalit negatiivset majanduskasvu” definitsiooni alla
Ameerikas vaid eelmise aasta teises pooles toimuvat liigitada. Tépsustatud andmetel kasvas GDP juba
2001 neljandas kvartalis taas 1,7% voOrra. Tarbimiskulude kasv oli viimase paari aasta suurim ja ka
ettevotete kasumid kasvasid neljandas kvartalis viimase 50 aasta kiireimas tempos.

Eelmise aasta 16pu kodulaenude refinantseerimisbuum suurendas tarbijate ostujéudu (pigem kull
julgust oma tarbimisharjumustele truuks jaé&da), endiselt kdrgel pusivad kinnisvarahinnad julgustasid
neid oma laenukoormust kokkuvottes isegi suurendama, tdstes laenude teenindamiseks mineva summa
osakaalu 14,30% leibkonna sissetulekust. Majapidamiste jooksvad tarbimiskulutused ja kulutused
kapitaliinvesteeringutele olid jatkuvalt vdiksemad, kui nende tulud. Esialgsed neljanda kvartali andmed
néitasid defitsiiti, mis on lsna l&dhedal viimase poolsajandi rekordtasemele 50-ndate aastate alguses.
Toona jargnes sellisele defitsiidile tarbimiskulutuste kiire kukkumine 74%-It GDP-st 67%-le.
Ajaolooliselt on majandussurutiste korral l&binud oma “puhastustule” ka leibkondade bilansid,
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kahandades oluliselt nende laenukoormust, suurendanud séastmist ja sellega andnud vGimaluse uueks
kiireks kasvutsiikliks. Sellist vdimalust praegune seis, kus viimaste aastakimnete suurim osa
perekonna sissetulekutest laheb laenude teenindamisele, ei paku. Praegune madal t66puudus (5,7%) el
vOimalda oodata ka erilist tarbimise kasvu selle nditaja vdahenemisest.

Ettevotete poolel pakkus neljas kvartal esimesi marke olukorra paranemisest — tootmisvarud véhenesid
120 miljardi USD vaartuses.
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kditumine olnud sarnane. Samas
jaetakse vaatluse alt uldiselt kbrvale paljud héirivad asjaolud, mis just praegust juhtu varasematest
selgelt eristab. Tavaliselt on sellises majandussurutise 18ppfaasis ettevtete bilansis toimunud oluline
nihe laenukoormuse vahenemise ja suurema omavahendite osakaalu suunas. Sarnaselt perekondade
puhul toodud néitele vBimaldaks puhastatud bilanss majandustsiikli kasvufaasis siis oma v8imendust
tdsta ja kasvu kiirendada. Erinevalt taastumisfaasile ootusparasest eelmisel aastal ettevotete volgade
kogusumma hoopis suurenes 500 miljardi USD vo6rra, suurendades paljudel juhtudel pankrotiohtu
juhul, kui po6re paremusele majanduses saab olema liiga aegandudev.

On tavaline, et majanduskasvu taastumisfaasis esialgu ettevGtete pankrotistumine ei kahane, vaid
kasvab. Sarnaselt USA’ga oli ka eurotsooni suurimal majandusel Saksamaal 2001 aasta selles suhtes
rekordeid purustav. Ajaloo suurim arv ile 100 t6otajaga ettevotteid tunnistasid ennast maksejouetuks,
mis tdhendab ca 34% kasvu vorreldes eelmise aastaga.

Kokkuvdte

Kuigi tundub, et olukord USA majanduses hakkab paremuse poole liikuma, muudab leibkondade ja
ettevotete suur volakoorem raskeks vaga kiirete positiivsete arengute toimumise ja sdilitab v6imaluse
negatiivseteks arenguteks. Foderaalreservi rahapump ei td6ta enam senise jérjekindlusega ja lootus on
jatkusuutliku majandusliku kasvu kumulatiivse efekti tekkimisel ilma selletagi ja hoolimata
tdendolisest edaspidigi pankrotistuvate ettevGtete suurest arvust. (Potentsiaalsetel) investoritel on
jatkuvalt vaga suur osa nende varadest hoitud rahaturu tootlusega (alla 2%) instrumentides ja see
pakub vBimalust aktsiaturul piisavate motivaatorite tekkimisel taas tGusta. Iseasi on see, kas just (USA)
aktsiad on need varad, millesse ilmtingimata peaks see raha voolama. Selle kiisimuse olemasolu néitab
kasvGi kulla hind, mis on tletanud 300 USD piiri ja paraku ka seni veel jatkuv huvi odavamate turgude
suhtes. Kui laias laastus loetakse globalselt aktsiate pikaajaliseks keskmiseks P/E’ks 13-14, siis
efektiivsema turu tekkimise lootuse korral Uritavad ka arenevate turgude aktsiad harilikult sellele
tasemel laheneda.
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