MINSKY PARADAOKS: PARAST KRIISI, ENNE KRIISI?
(eessdna asemel)

Kéesolev kogumik “Eesti majanduspoliitilised vditlused” ilmub niiid juba
kaheksateistkiimnendat korda. Artiklite tdispikkuses versioonid on toodud
kogumikule lisatud CD-ROM-il ja kogumikus on esitatud artiklite liihikokkuvdtted.'
Kvaliteedi tagamiseks on artikleid eelnevalt anoniitimselt retsenseerinud nii Eesti
kui wvélisritkide majandusteadlased. Kogumikke annavad koostoos vilja saksa
kirjastus Berliner Wissenschafts-Verlag (endine Berlin-Verlag Arno Spitz) ja eesti
kirjastus Mattimar OU.

Kirjutiste-artiklite eesmirk on analiiiisida ja hinnata Euroopa Liidus toimuvaid
majanduslikke arenguid ning teha sellest majanduspoliitilisi ja vajadusel ka
poliitilise korra pohielemente puudutavaid jireldusi. Uleilmse rahandus- ja
majanduskriisi jargsel ajal on see muutunud eriti oluliseks.

Eestis on praegu kasutusel iihtne ja suhteliselt madal tulumaksumidr (21%), st
proportsionaalne tulumaksusiisteem ning ettevdtete jaotamata kasum on tulumaksust
koguni tiielikult vabastatud selleks, et soodustada ettevdtete investeeringuid,
tugevdada riigi konkurentsivoimet rahvusvahelisel tasandil ja meelitada ligi ka
vilismaiseid investoreid. Esialgu olid need meetmed edukad. Eesti, nagu ka Liti ja
Leedu, saavutas sisemajanduse koguprodukti puhul kohati kahekohalise
kasvumiira. Ulemaailmne rahandus- ja sellest kujunenud majanduskriis tegi
arengule jérsu 16pu. Eesti ja kahe tilejaéinud Balti riigi majandusarengut on tabanud
iseseisvuse taassaavutamisele jargnenud aja ringimid tagasiloogid.”> Kui enne kriisi
iseloomustas Eesti avalikke eelarveid ilmne iilejadk, mistdttu riigivolg kahanes 3,5
protsendile sisemajanduse koguproduktist, siis niilid on areng esialgu vastupidine.
Investorite usaldus on jérsult vihenenud.

Uks Eesti probleemidest vaib olla jiik vahetuskurss euro suhtes. Kuna Eesti piitiab
voimalikult kiiresti valuutaliiduga tihineda, hoitakse alal valuutakomitee siisteemi,
mis on périt veel Saksa marga aegadest ja mida Euroopa Keskpank aktsepteerib
Eesti suhtes jitkuvalt ka pérast Saksamaa eurole lileminekut. Valuutakomitee
siisteemi kohaselt on Eesti Pank kohustatud mistahes ajal vajaduse ilmnedes oma
valuuta stabiliseerimiseks euro ja krooni turule sekkuma. Siinkohal kerkib kiisimus,
kas Eesti krooni devalveerimine oleks suutnud majandusarengut olulisel miéral
toetada. Uhest kiiljest oleks mdeldav, et devalveerimine oleks Eesti konkurentsi-
voimet rahvusvahelisel tasandil tugevdanud ja seega elavdanud 16ppndudlust
véliskaubanduse arvelt. Teisalt on kiisitav, kas Eesti suhteliselt viikese ekspordi-
soltuvuse juures oleks markimisvddrset elavnemist saavutatud. Lisaks tuleb
arvestada, et tile 90 protsendi vélislaenudest on vdetud euro baasil, mistdttu Eesti
laenude teenindamine oleks Eesti jaoks jérsult kallinenud, kuivord reitinguagentuur
Standard & Poor’s (S&P) alandas Eesti krediidireitingut tasemelt A tasemele A—.

! Autori valikul kas eesti, saksa voi inglise keeles.
? Eesti sisemajanduse koguprodukt oli 2009. aasta kolmandas kvartalis eelmise aastaga
vorreldes vihenenud 15,6 protsenti (Eesti Pank ja Eesti Statistikaamet).



Kui tahta kdrgema riskiastmega hiipoteeklaenude kriisist alguse saanud viimaste
aastate laastavaid arenguid ohjata, tuleb eneselt kiisida, mida on tehtud selleks, et
takistada niisuguste kriiside kordumist. Kuna héddad said alguse finantsmajandusest,
on niitid reformijate tihelepanu keskpunktis loomulikult just see. Kdige tdhtsam
arusaam, milleni jouti, seisneb selles, et kapitaliturud on kaasaegse rahvamajanduse
jaoks nii suure tdhtsusega, et neid ei tohi enam jdtta turujdududele vabalt
mingimiseks, vaid neid on vaja reeglitega ohjeldada. Vastasel korral tekib oht, et
finantsturud ldhevad taas nihkesse ning tédieliku kokkuvarisemise drahoidmiseks
peab taas kord iildsus tohutuid maksuvahendeid kasutades kahjud enese kanda
votma. Kokkuvottes tdhendab see, et koorem jdédb rahva kanda.

Koigepealt tuleb alustada reitinguagentuuridest. Edaspidi peaksid nad olema
registreeritud riikideiileses agentuuris, neile tuleks kehtestada ranged hindamis-
eeskirjad ja nad allutada pidevale jérelevalvele. Seejuures peab silmas pidama, et
reitingute andmine ja ndustamine oleksid rangelt liksteisest lahutatud, et véltida
huvide konflikte.

Kaugemaleulatuvad nduded on suunatud sellele, et keelata krediidiasutustel
puhtspekulatiivne omavaheline kauplemine viértpaberite ja derivaatidega, mis ei ole
enam seotud reaalmajandusega. Samuti peab neile keelama osalused riskifondides ja
riskikapitali investeerivates driiihingutes. Sellega tuleb saavutada kommerts- ja
investeerimispankade lahutamine nii, et kommertspangad piirduksid edaspidi jille
oma pdhitegevusega®. Allesjiivate riskide katteks peab omakapital olema piisavalt
suur.

Teised muudatused oleksid jargmised:

e juhatuste ja ndukogude liikmete fikseeritud palkadele tuleb kehtestada piirangud
vOi siis tuleb lubada neid ettevotte maksustamisel ainult kuni teatud
maksimumsumma ulatuses kuludena aktsepteerida;

e direktorite ja teiste juhtivtootajate preemiate suurus tuleb kindlaks médrata
pikema aja peale (vihemalt kolmeks aastaks) ja need ei voiks iiletada néiteks 30
protsenti fikseeritud pdhipalgast;

e juhatuste ndukogude litkmed peavad edaspidi oma ettevOtete vigade eest
vastutama (ilmajdamine preemiast ja vajadusel ka fikseeritud pdhipalgast);

e kui juhid saavad osa palgast osanikudigustena oma ettevotetes, tohivad nad alles
parast teatud mitte liiga lihikese aja moodumist neid edasi miitia, et juhid
lahtuksid oma otsustes mitte lithiajalisest edust, vaid jatkusuutlikest
eesmarkidest;

e clavaid vaidlusi tekitab ndue piirata vihemalt krediidiasutuste suurust sedavord,
et nad ei ohustaks enam terveid rahvamajandusi ega saaks oluliste slisteemi-
elementidena riike santazeerida, nii et 16puks peab nende juhtimisvigade eest
vastutama maksumaksja. *

3 Nimelt hoiustamise ja lacnamisega, mis on sisuliselt ostuju vahendamine kapitaliinvestorite
ja laenuvajajate vahel.
* Muuhulgas: Eesti majanduspoliitilised viitlused, 2009. a viljaanne, Eessona, 1k 15 jj.
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Kas koigi nende reformiettepanekute realiseerimine aitab tulevikus viltida sarnaseid
kriise, mis tabasid rahvamajandusi méddunud aastatel, on kiisitav. Hyman Minsky
viitas juba méddunud sajandi 70. aastatel ndhtusele, mis niitidseks on taasavastatud
Minsky paradoksi’ nimetuse all ning mille digsust kinnitavad méddunud aastate
stindmused. Minsky paradoks {itleb, et turumajandustes, kus ettevdtjate, pankade ja
majapidamiste’ otsustusprotsessid on libivalt detsentraliseeritud, muutuvad
finantsstisteemid majanduse ekspansiivse arengu faasides jérjest ebastabiilsemaks.
Kurja juureks on erasektori vdlakoormuse kasv majanduse iilekuumenemise
perioodidel. Oitsengu algfaasis kiituvad turuosalised laenulepingute solmimisel
esialgu veel ettevaatlikult, jdlgides hoolikalt, et rahastatavad objektid oleksid
piisavalt tulusad ning jooksvatest tuludest piisaks laenu probleemideta
teenindamiseks. Kui majandus jatkab kuumenemist ja tulu inflatsiooniliselt
suureneb, muututakse jarjest kergemeelsemaks. Edu kasvatab julgust votta
suuremaid riske. Turuosalised alahindavad riske, hinnates samas iile kasumi-
vOimalusi. Spekuleeritakse jdrjest hasartsemalt ja 10puks omandab see ohtlikud
mddtmed. Varsti piisab juba sellest, kui rahavood katavad wveel ainult
intressimakseid; 16puks vdib laene ju nagu niib, igal ajal probleemitult pikendada
vOi Umber struktureerida. Kui niisugune areng votab laialdased modtmed,
suudetakse intresse finantseerida veel ainult uute laenudega. Siis loodetakse sellele,
et kapitaliturud jétkavad finantseerimisvajaduse rahastamist, kuna tagatiseks oleva
vara véirtus endiselt kasvab. Kui see aga dkitselt enam nii ei ole, variseb kdik
kokku. Usalduse kadumine majanduses levib, pakkumine kapitaliturgudel viheneb
jarsult ja nii kéivitub allakdiguspiraal. Ebastabiilne finantseerimissiisteem tdmbab
reaalmajanduse kuristikku kaasa.

Tépselt selline oli USA kinnisvaraturul aastal 2007 alanud finantskriisi ja seejérel
2008.aasta stigisel pdrast investeerimispanga Lehman Brothers kokkuvarisemist tile
kogu maailma levinud majanduskriis. Uusklassitsismist nakatunud usk toimivatesse
vabadesse turgudesse, stabiilsesse tasakaalu ja eksimatult ratsionaalselt toimivatesse
turuosalistesse osutus petlikuks. Kuna ka edaspidi ei ole vdimalik vilistada iha aina
suurema kasumi ja vdimu jirele ning sellest tulenevat ebastabiilsust, on oluline, et
loodaks tugevad avalikud institutsioonid, mis on suutelised jdlgima, kas
majandussektor jargib reformi ndudeid, ja vajaduse korral stabiliseeruvalt sekkuma.
Seejuures on vdtmeroll keskpankadel, kes kontrollivad jérjest keerukamaks
muutuvaid finantssiisteeme ja juhivad wuute finantsstruktuuride arenguid.
Uleilmastumise aegadel on seejuures viltimatult vajalik rahvusvaheline
koordineeritus, et finantsturgudel osalejatel ei donnestuks iiksikute riikide riiklike
jérelevalveasutuste eeskirjadest korvale hiilida ja jirelevalveasutusi iiksteise vastu

3 “Stabiilsus on ebastabiilne!” Vt lisaks: Minsky, P. Hyman, John Maynard Keynes —
Finanzierungsprozesse, Investitionen und Instabilitit des Kapitalismus, (1975) 2008
(Metropolis); samas, Die Hypothese der finanziellen Instabilitét, Challenge, White Plains, N. Y.
1977, 1k 20 jj; sama, The Financial Instability: Handbook of Radical Political Economy, Philip
Arestis & Malcolm Sawyer (Hrsg.), 1993; sama, Stabilizing An Unstable Economy, 1986 (Yale
University Press), 2008 (Quebecor Word); sama, Can "It" Happen Again? Essays on Instability
and Finance, New York 1982.

® Mist5ttu on majandusarengu ebastabiilsus praktiliselt viltimatu.
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vilja médngida. Oluline on, et kogu maailmas kehtestataks {ihtsed standardid, millega
saaks kapitalituru ekstesse takistada ilma laenustisteemi to6vdimet kahjustamata.
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