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Sissgjuhatus

Kéesoleva t60 eesmérgiks on anda Ulevaade spontaansest dollariseerumisest ning
anallisida ulatudikult dollariseerunud majandusega riikide monetaarpoliitikat.
Spontaanse voi vabatahtliku dollariseerumisena kasitletakse voorriigi raha kéibelevottu
paralleelselt riigis kehtiva sisemaise rahallhikuga. Dollariseerumine v6ib toimuda nii
sularaha kui varade substitutsiooni vormis. Sularaha substitutsiooni all maistetakse
vélisvadringus nomineeritud sularaha kasutamist siseriiklikus ringluses. Varade
substitutsioonina defineeritakse pangahoiuste, vaartpaberite jm finantsinstrumentide
nomineerimist valisvaluutas. Sularaha substitutsiooni korral téidab véorriigi valuuta
vOrdselt koiki kolme raha funktsiooni: seda kasutatakse maksevahendina,
arveldusihikuna ja véartuse siilitgjana. Kui dollariseerumine leiab aset varade
substitutsiooni kujul, kasutatakse valisvaluutat peamiselt vaartuse sdilitamise eesmargil.
Lisaks sisemaises ringluses olevale vdlisrahale kasitletakse dollariseerumise vormina
Uldjuhul ka elanikkonna valishoiuseid (cross-border deposits), kuna need on kergesti
asendatavad vélisval uutahoi ustega kodumai stes pankades.

Kas dollariseerumine on positiivne voi negatiivne fenomen? Vastus sellele sdltub suurel
méaaral dollariseerumise pohjustest. Dollariseerumine (eelkbige varade substitustiooni
vormis) vaib olla finantsturgude rahvusvahelise integreerumise tagajarg. Sel juhul aitab
moddukas dollariseerumine kaasa finantsvahenduse efektiivsemaks muutumisele, luues
tdiendavaid voimalus maandada valuutariske vOi diferentseerida varade portfelli.
Dollariseerumine voib olla pdhjustatud ka makromaanduslikust ebastabiilsusest voi
finantsvahenduse  ebaefektiivsusest.  Makrotaseme  probleemidest  pdhjustatud
dollariseerumine suurendab finantssektori avatust slsteemsetele riskidele ning voib
mojuda majandusarengut pidurdavalt.

Arenenud toostusriikides on dollariseerumine majandusliku integratsiooni tagajérg ning
toimub valdavalt varade substitutsiooni vormis. Arengumaades ja Uleminekumajandustes
on laiaulatuslikku dollariseerumist seevastu tinginud eelkdige Uldine makromajanduslik
turbulentsus ning valitsuse ekspansionistlikust rahapoliitikast lahtuv kdérge inflatsioon.
Kui rahapoliitilise ebastabiilsusega kaasneb pangandussektori usaldusvaarsuse langus,
leiab dollarseerumine aset peamiselt sularaha substitutsiooni ning eanikkonna
vdlishoiuste kasvu néol.

Kui toimub sularaha substitutsioon, pdhineb sisemaise raha asendamine valisvaluutaga
elanikkonna devalvatsiooniootustel. Varade substitutsiooni pdhjustavad vélisvaluutas
nomineeritud hoiuste (VND) kdrgemad reaalintressid sisemaises valuutas nomineeritud
hoiustega (SND) vérreldes. Reaalintresside erinevus voib olla tingitud lisaks kodumaise
valuuta oodatavale odavnemisele ka elanikkonna inflatsiooniootuste mittevastavusest
tegelikule inflatsioonitasemele. Seetfttu vOivad voimude sagedased muudatused
monetaarpoliitikas spontaanset dollariseerumist kiirendada. Dollariseerumise ulatus
sOltub olulisel méaéral finantsturgude arengust — mida efektiivsem on rahandussektor,
seda kiiremini leiab aset readintresside uhtlustumine ning seda vdhem on pdhjust
vdlisvaluuta kasutusel evotuks.



Jargnevalt antakse Ulevaade spontaanse dollariseerumise arengust, keskendudes enim
dollariseerunud piirkondadele. Segjdrel anallilisitakse dollariseerumise positiivseid ja

negatiivseid tagajargi. TOO viimane osa kasitleb monetaarpoliitikat dollariseerunud
majanduses.



1. Ulevaade spontaanse dollariseerumise arengust

1.1. Varade substitutsioon

Tabel 1 annab IMFi andmetele tuginedes Ulevaate dollariseerumise arengust varade
substitutsiooni vormis, tuues dra valisvaluutas nomineeritud pangahoiuste suhte M3e
1990ndate esimesel poolel ligikaudu viiekiimne arenguriigi ja endise sotsialismimaa
|6ikes. Vordluseks on toodud ka vastav suhtarv kolmes tdostusriigis — Kreekas,
Madamaades ja Suurbritannias. Kuna see néitgja e sisalda sularaha substitutsiooni,
Uletab tegelik dollariseerumise tase enamikus riikides tabelis toodud néitajat. Suhtarvu
nihe on suurem véhearenenud ja ebastabiilse pangandusstisteemiga riikide puhul.

Véisvaluutas nomineeritud deposiidid moodustasid enamikus arenevatest maadest
méargatava osa siseriiklikust raharinglusest, Uletades paljudes riikides 50%. Maailma enim
dollariseerunud  piirkondadeks on  kujunenud Ladina-Ameerika riigid ja
postsotsialistlikud Gleminekumajandused. Tabelis 1 toodud néitgjate kohaselt on varade
substitutsiooni arvestades enim dollariseerunud Ladina-Ameerika maadeks Boliivia,
Uruguay, Nicaragua ja Peruu. Endises sotsialismileeris on substitutsiooni méar kérgeim
Aserbaidzaanis, Gruusias, Horvaatias ja Vagevenes.

Vordlus tabelis toodud arenenud toostusriikidega ndaitab, et kui spontaanne
dollariseerumine tuleneb finantsturgude integreerumisest ning kapitali riikidevahelisel
litkumisel e kehti piiranguid, peaks varade substitutsiooni tase j&ama vahemikku 10—
20%. Eeldusel, et valisvaluuta kasutamine sularaha ja valishoiuste vormis on Eestis
madal, voib meid lugeda mdodukalt dollariseerunud maaks. VND suhe M3e oli Eestis
1990ndate aastate esimesel poolel samas suurugjargus Kreeka ja Suurbritanniaga.

1.2. Sularaha substitutsioon

Ehkki slistemaatilised andmed dollariseerumise tasemest sularaha substitutsiooni vormis
puuduvad, on selle ulatusest voimalik ettekujutust saada, tuginedes uuringutele USA
dollarite rahvusvahelisest ringlusest. USA keskpanga (Federal Reserve) anallilside
kohaselt ringles 1990ndate keskel pangandussektorivalisest sularahast 55% véljaspool
USAd.! Vastavalt neile uuringutele oli kogu véljastatud sularahabaas 1995. aastal $375
miljardit, millest Ameerika Uhendriikide véliselt oli kasutusel $200 — $250 miljardit.
Suurimad sularahakogused dollareid on rannanud USAst Argentinasse (ligikaudne
vdljavool $40 miljardit) ning endisesse sotsiaismileeri (kuni $60 miljardit). USA
keskpanga ja rahandusministeeriumi (the Department of Treasury) Uhise uurimuse
kohaselt on mérgatav osa dollareid Argentinast edasi liikunud naaberriikidesse.?

! Porter ja Judson (1996)
2 Kaminsky (1994)



Tabel 1. Dollariseerumine aastatel 1991-1995: vélisvaluutahoiuste protsentuaalne

suhe M 3e
Riik 1990 1991 1992 1993 1994 1995 Keskmine

Argentina 34,2 35,1 37,1 40,4 43,2 43,9 39,0
Aserbaidzaan 14,8 58,9 50,3 41,3
Boliivia 70,8 76,8 80,8 83,9 81,9 82,3 79,4
Kambodza 26,3 38,8 51,8 56,4 43,3
CostaRica 37,7 31,9 29,5 30,3 31,0 32,1
Gruusia 80,1 30,8 55,5
Horvaatia 53,8 50,2 57,4 53,8
Laos 42,0 39,4 36,8 414 34,4 35,6 38,3
L &ti 27,2 27,5 31,1 28,6
Mosambiik 11,8 16,7 23,2 25,3 32,6 219
Nicaragua 28,7 374 45,6 48,6 54,5 43,0
Peruu 59,9 65,0 70,2 64,2 64,0 64,7
Turgi 232 29,7 33,7 37,9 45,8 46,1 36,1
Valgevene 40,6 54,3 30,7 41,9
Uruguay 80,1 78,5 76,2 73,3 74,1 76,1 76,4
Albaania 21 1,3 23,8 20,4 18,5 13,2
Armeenia 41,6 20,4 31,0
Bulgaaria 12,0 334 234 20,3 32,6 28,4 25,0
Egiptus 50,7 37,3 26,7 234 251 32,6
Eesti 23,0 38 9,9 11,4 12,0
Ecuador 2,8 54 41
Filipiinid 17,4 18,0 21,0 22,6 20,9 21,5 20,2
Honduras 31 51 7,6 11,4 13,0 8,0
Jamaica 21,3 19,5 28,1 25,0 235
Jeemen 10,8 12,1 19,7 20,7 20,9 16,8
Jordaania 12,5 13,0 12,8 11,5 12,2 15,2 12,9
Leedu 27,3 259 26,6
Mehhiko 39 4,1 3,6 6,2 7,2 5,0
Moldaavia 10,3 11,0 10,7
Mongoolia 75 33,0 19,5 20,5 20,1
Pakistan 2,6 89 11,9 13,9 13,6 10,2
Poola 314 24,7 24,8 28,8 28,5 20,4 26,4
Rumeenia 39 17,9 29,0 22,1 21,7 18,9
Slovakkia 11,5 13,0 111 11,9
T&ehhi Vabariik 72 59 6,6
Uganda 12,0 10,5 11,5 15,7 13,3 13,5 12,8
Ukraina 19,4 32,0 26,9 26,1
Ungari 12,2 16,5 14,3 18,7 20,4 26,6 18,1
Usbekistan 20,1 51 22,5 15,5 15,8
Vietnam 259 20,9 20,4 19,7 21,7
Venemaa 29,5 28,8 20,6 26,3
Kreeka 11,5 13,2 14,8 16,6 15 21,6 15,5
Madal maad 8,7 7,2 7,2 39 4.7 4.4 6,0
Suurbritannia 11,4 7,7 10,5 10,9 12,6 154 11,4

Andmed périnevad: IMF




USA tollistatistika alusel on vBimalik ettekujutust saada sularaha substitutsiooni taseme
kohta erinevate riikide 16ikes. Tabel 2 annab USA rahandusministeeriumi andmete pohjal
Ulevaate kumulatiivsest dollarite sissevoolust sularahana neljateistkimnesse riiki aastatel
1989-1996. Need andmed sisaldavad mitmeid ebatgpsusi. Esiteks, USAsse saabujad on
kohustatud I8bima tollitsooni, lahkujad aga mitte. Teiseks, deklareerimisele kuuluvad
vaid summad, mis Uletavad $10 000. Seetbttu on tegelik sularaha véjavool USAst
tbendoliselt suurem tollistatistikas kajastatust. Rahandusministeeriumist parineva info
puuduseks on lisaks tollistatistika ebatdpsustele ka see, et need andmed e kgasta
dollarite litkumist riigist riiki véljaspool USAd ning dollariseerumist muude stabiilsete
valuutade (saksa mark, jeen) kasutuselevétu ndol. Eelpool toodud statistilistest
ebatdpsustest tulenevalt on tegelik sularaha substitutsiooni tase paljudes riikides
tOenaoliselt kdrgem, seda eriti Uleminekumaade puhul.

Vottes aluseks USA tollistatistika andmed, oli 1989-1996 aastatel Argentinas, Boliivias,
Léatis, Venemaal ja Uruguays dollarite kumulatiivne sissevool sularaha vormis suurem
kui $100 elaniku kohta. Sel perioodil riiki sisse voolanud dollarite suhe kohalikku
rahabaas Uletas Uruguays 400%. Argentinas, Boliivias ja Venemaal jéi see vahemikku
200-300%. Venemaal ja Argentinas Uletas sularaha substitutsioon 1990ndate esimesel
poolel varade substitutsiooni, vastav suhtarv oli Argentinas 148% ja Venemaa 382%.
Need andmed nditavad, et ebastabiilse rahandussektoriga riikides vOib sularaha
substitutsiooni maht oluliselt Uletada nii sisemaist rahabaasi kui ka véalisvaluutas
nomineeritud pangahoiuseid.

Tabd 2. USA dollarite kumulatiivne sissevool sularahana aastatel 1989-1996

Protsendina Protsendina
Riik Miljonitgs us USdoIIarites sisemaisest Protsendina valisv_ajguta
dollarites elaniku kohta sularahast RK Pst deposiitidest
Argentina 34737 1014 294 12,4 147,8
Boaliivia 831 103 290 11.9 36,2
Brasiilia 1890 12 17 0,3
Eesti 43 28 12 1,2
L &ti 822 316 173 18,4
Peruu 636 27 51 1,1 10,4
Poola 609 16 7 0,5 7.3
Rumeenia 44 2 3 0,1
Targi 3648 60 110 2,8 17,8
Ukraina 37 1 2 0
Ungari 23 2 1 0,1
Uruguay 2104 662 442 11,8 26,5
Venemaa 43772 294 246 12,2 3824
Venezuela 1191 54 141 1,8 26,5

Andmed périnevad

: the US Department of Treasury, IMF, International Financial Statistics




1.3. Enim dollariseerunud piirkonnad

Maailma enim dollariseerunud piirkondadeks on kujunenud Ladina-Ameerika riigid ja
postsotsialistlikud Uleminekumagjandused. Ladina-Ameerika riikides algas ulatuslik
dollariseerumine 1970-80ndatel aastatel. Korge inflatsioon ja Uldine makromajanduslik
ebastabiilsus t6id kaasa kohalike valuutade jark-jargulise devalveerimise dollari suhtes,
kuni tekkis suletud ring: elanike devalvatsiooniootused pdhjustasid inflatsiooni ja see
omakorda kohaliku raha devalveerimist. Kodumaise vauuta odavnemise tottu
suurendasid nende riikide elanikud esmat USA dollarite varusid eesmérgiga séilitada
oma vara reaalvaartust. Ekspansiivse rahapoliitika jatkumisel laienes USA dollari roll
L adina-Ameerika majandustes: dollareid hakati kasutama mitte ainult vaartuse séilitamise
eesmérgil, vaid Uha laiemalt ka maksevahendina ja arveldusiihikuna. See protsess
kiirenes oluliselt pérast vdisvaluuta hoiustamise ja arveldamisega seotud piirangute
kaotamist 1970ndate |6pul-1980ndate algul.

1990ndate aastate algul viisid mitmed Ladina-Ameerika riigid l&bi ulatuslikke reforme
monetaarpoliitika stabiliseerimiseks. Tanu sellele suudeti inflatsioon ja kohalike
valuutade odavnemine kontrolli alla saada, aga stabilisatsioonile ei jargnenud ulatuslikku
dedollariseerumist. Kisimusele, miks e taastunud reformide taggjarjel kodumaise
valuuta kasutamise maht endises ulatuses, on pakutud mitmeid erinevaid vastuseid.

Uks pdhjendus on hiisterees. Kuna riigis on juba vélja kujunenud dollaritega arveldamise
stisteem, el kaasne dollarite kasutamisega olulisi tdiendavaid kulusid kohaliku valuutaga
vorreldes. Selleks, et elanikud taas sisemaise rahaga arveldama hakkaksid, peaks see
omama dollari ees olulis eeliseid: sellega peaksid kaasnema kas madalamad
inflatsiooniootused (*sukasaarehoiuste” puhul) voi hoiustamisel kdrgemad reaalsed
intressimaarad. Kuna inflatsiooni alandamine ning elanikkonnas riigi rahapoliitika suhtes
usalduse tekitamine on aegandudev protsess, voib makromajanduse stabiliseerumine viia
dollariseerumise taseme vahenemisele alles aastaid péarast reformide l&biviimist.

Teine pbhjendus on rahapoliitika Uldine volatiilsus Ladina-Ameerika riikides, seda ka
péarast inflatsiooni kontrolli ala saamist. Ka inflatsiooniootuste puudumisel eelistatakse
hoiustada dollareid, kui kohaliku valuutaga seostub suurem kursirisk.

Kolmandaks pdhjuseks dollariseerumise jéatkuval e kasvule voib pidada kapitali sissevoolu
Ladina-Ameerika riikidesse parast stabilisatsioonipoliitika elluviimist. Usalduse kasv
kohaliku pangandusstisteemi vastu suurendas nii sularaha kui ka valishoiuste asendamist
kohalike pankade dollaris nomineeritud hoiustega. IMF  poolt heakskiidetud
desinflatsioonipoliitika elluviimine suurendas vélisinvesteeringute sissevoolu, mis
omakorda kasvatas dollarihoiuseid.

Teine riikide grupp, millele on olnud iseloomulik dollariseerumise jarsk kasv viimasel
kimnendil, on Kesk- ja Ida-Euroopa Uleminekumajandused. Poolas ning Jugoslaavias
agas ulatusik dollariseerumine juba 1980ndatel, ulatudes kimnendi [6puks
seitsmekiimne kuni kaheksakiimne protsendini kohalikust rahabaasist®. Ulejaanud

3 Sahay ja Vegh (1995)



Uleminekumajandustes algas dollariseerumine 1990ndate algul pérast valuutaarveldustega
seotud piirangute kaotamist.

Dollariseerumine on olnud eriti ulatuslik nendes Uleminekuriikides, kus kdrge
inflatsiooniga on kaasnenud pangahoiuste intresside riiklik reguleerimine (naiteks
Venemaal ja Rumeenias). Erinevalt Ladina-Ameerika kogemusele dnnestus mitmel Ida
Euroopa riigil (Eesti, Leedu, Poola) makromgandusliku stabilisatsiooni jargselt
1990ndate esimesel poolel dollariseerumise taset véhendada.

2. Spontaanse dollariseerumise positiivsed ja negatiivsed tagajarjed

Efektiivselt toimiva ja liberaalse rahandussiisteemi korral on finantssektori md6dukas
dollariseerumine  positiivne, kuna varade substitutsioon toimub  portfelli
diversifitseerimise ja riskide maandamise eesmargil. Vahearenenud finantsturgude puhul
vOib aga samalaadse portfelli diferentseerimisega kaasneda susteemsete riskide
suurenemine.

2.1. Dollariseerumise positiivsed tagajérjed

Dollariseerumine kiirendab reaalsektori arengut. Dollariseerumisega kaasnevad
dldjuhul vélisinvesteeringute kasv ning riikidevahelise kaubanduse elavnemine, kuna
vdlisvaluutas arveldamine vbimaldab elimineerida kursiriski  ning vahendada
rahvusvaheliste finantstehingutega kaasnevaid kulusid. Esmajoones kehtib see riikide
puhul, kus finantsturud on véhearenenud ja valuutariski maandamise aternatiivsed
vOimalused seetOttu piiratud. Maganduse integreerumine omakorda suurendab
rahvusvaheliste finantstehingute mahte ning aitab seeldbi kaasa rahandussektori arengule.
Kui pankadel on vdimalik valisvaluutas nomineeritud laene vdjastada, parandab see
ceteris paribus reaalsektori laenuvdimalusi, sest selle tulemusel vahenevad ning
stabiliseeruvad reaalintressid.

Dollariseerumine kiirendab finantssiivenemist, kui valuutariski véhendamisest tulenev
positivne mdju kaalub selle tagagjarjel Ules pangandussektori slisteemsete riskide
suurenemisest tuleneva negatiivse maju.

Ebastabiilse rahvusvaluutaga riikides on vdlisvaluutas nomineeritud deposiidid
hoiustgjate silmis vahem riskantsed kui siserahas nomineeritud deposiidid. Seetdttu
pohjustab VNDde kasutuselevott ceteris paribus kohaliku rahandussektori osakaalu
suurenemist majanduses, kuna see suurendab pangandussiisteemi usaldusvadrsust
elanikkonna silmis. Pangandustehingute mahtude suurenemine toimub sel juhul [&bi
kolme kanali. Esiteks, elanikkonna vélishoiused asendatakse VNDdega kodumaistes
pankades. Teiseks, suureneb tbendosus, et valisvaluuta “ sukasdérehoiused” asendatakse
VNDdega. Kolmandaks, vGimalus maandada valuutariski suurendab véliskapitali
sissevoolu.
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Dollariseerumise positiivne moju finantssiivenemisele on kisitav, kui VNDde
kasutuselevdtt (néiteks pangandustehingute liberaliseerimise tagajérjel) leiab aset
ebastabiilses makromajanduslikus 6hkkonnas. Sel juhul vOib VNDde osakaalu kasv
rahandussektori arengut destabiliseerida, kuna varade substitutsioon suurendab
susteemseid riske pangandussiisteemis. Slsteemsete riskide tekkepdhjuseid on pikemalt
analtdsitud allpool.

2.2. Dollariseerumise negatiivsed tagajarjed

Vaheneb keskpanga kontroll sisemaiste intressmaarade Ule. Varade substitutsiooni
taggarjel voib véaheneda keskpanga monetaarpoliitiline sdltumatus, kuna dldjuhul
suureneb koos VND osakaalu kasvuga sisemaises pangandussektoris kapitali mobiilsus.
Sellest tulenevalt on vélishoiused, VND ja SND omavahel kergesti asendatavad (close
substitutes). Kuna hoiustgjatel on véimalik tht tlipi hoiust teisega asendada, suureneb
korrelatsioon vélishoiuste, VND ja SND intressméarade vahel. Vakese avatud
majanduse puhul véheneb intressimédrade konvergents tagajérjel keskpanga kontroll
sisemaiste intressimadrade Ule. Seega vahenevad monetaarpoliitilised voimalused
reaal majanduse madj utami seks.

Ulatudlikult dollariseerunud majandustes suureneb rahaagregaatide volatiilsus.
Teisest killjest voimendab dollariseerumine keskpanga rahapoliitiliste instrumentide moju
rahvusvaluuta vahetuskursile ja sisemaisele rahamassile. Sularaha substitutsioon
vahendab ringluses olevat baasraha (MO0) ja suurendab sularaha ndudluselastsust. Varade
substitutsiooniga kaasneb siserahas nomineeritud deposiitide ja laenude intressiel astsuse
kasv, kuna elanikkonnal on vOimalus neid asendada vélisvaluutas nomineeritud
deposiitide ja laenudega. Uldjuhul suureneb selle tagajarjel sissmaiste rahaagregaatide
sensitiivsus  keskpanga monetaarpoliitiliste instrumentide suhtes. Sellest tulenevalt
suurendab  ebastabiilse  poliitilise  keskkonnaga  kaasnev  dollariseerumine
makromajanduslikku volatiilsust, kuna valitsuse ootamatud v&i majanduslikult
Oigustamatud aktsioonid toovad kaasa ulatuslikke negatiivseid tagajérgi. Naiteks
valitsuse ekspansiivsest monetaar- ja fiskaapoliitikast tingitud inflatsioon v@ib viia
dollariseerumise kasvuni ja see kiirendada sisemaise rahamassi vahenemist. Sisemaise
rahamassi vahenemine omakorda suurendab ekspansiivse poliitika inflatsioonilist efekti
ning kiirendab dollariseerumist — tekib n-0 tsirkulaarne efekt, mille taggjarjeks voib olla
hiiperinflatsioon.*

Tabel 3 annab Ulevaate raha ringluskiiruse muutumisest aastatel 1990 kuni 1995. Raha
ringluskiirus  oli  suurem  ulatuslikult  dollariseerunud  majandustes,  kus
valisvaluutadeposiitide suhe M3e Uletas 30%. Tabelis toodud andmete pdhjal on
arvutatud korrelatsioon raha ringluskiiruse volatiilsuse ja dollariseerumise taseme vahel.
Vastav néditgja on 0.34 — ringluskiiruse volatiilsuse ja dollariseerumise taseme vahel
eksisteerib tugev positiivne seos. Selle alusel voib jareldada, et kdrge dollariseerumise
tasemega kaasneb Uldjuhul rahaagregaatide suurem ebastabiilsus sissetulekute suhtes.

* Sellest Iahtuvalt saab vélja tuua veel Uhe argumendi dollariseerumise kasuks: raha substitutsioon vOib
omada valitsusele distsiplineerivat efekti, kuna ekspansioonilise monetaar- ja fiskaalpoliitika negatiivsed

tagajarjed dollariseerumise puhul vOimenduvad.
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Spontaanne dollariseerumine raskendab seet6ttu keskpanga rahapoliiliste eesmérkide

prognoosimist ning elluviimist.

Tabdl 3. Raha ringluskiirus

Ringluskiiruse
Riik 1990 1991 1992 1993 1994 1995 volatiilsus
Ulatuslikult dollariseerunud majandused (vélisvaluutadeposiidid / M3 > 30%)
Argentina 8,7 9,5 7,3 57 53 5,4 0,3034
Baliivia 41 34 29 25 2,3 2,4 0,5802
Kambodza 16,2 134 11,1 0,1913
CostaRica 23 23 24 25 25 3 0,0856
Guinea-Bissau 58 71 6 6,7 0,1869
Laos 13,8 14,1 11 7,6 6,7 72 0,3053
L &ti 32 29 43 0,2125
Nicaragua 17,5 51 53 51 34 29 0,924
Peruu 4.8 75 6,4 58 57 53 0,162
Turgi 4,2 3,7 3,6 3,8 31 0,0863
Uruguay 1,6 19 2,2 25 2,6 25 0,164
Keskmineringluskiirus 5,5807
M&6dukalt dollariseerunud majandused (vélisvaluutadeposiidid / M3 < 30%)
Armeenia 2,6 1 11 0,5646
T&ehhi Vabariik 1,3 12 12 0,062
Dominica 18 17 1,6 17 17 0,1063
Ecuador 4,6 45 4,6 4 35 33 0,1641
Egiptus 12 11 12 1,2 1,2 13 0,0331
El Salvador 33 31 2,8 2,6 25 2,8 0,1453
Eesti 3,6 38 4 0,0538
Honduras 3,2 35 3,3 3,6 35 35 0,058
Ungari 23 21 19 19 2,2 0,0864
Jamaica 24 23 2,2 23 21 0,057
Jordaania 09 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 0,1057
Leedu 39 4,2 0,0551
Malawi 53 51 4.8 4,6 4,2 5,4 0,1057
Mehhiko 4,2 3,6 34 3,6 34 33 0,4102
Mongoolia 18 29 0,3067
Pakistan 2,6 2,6 24 2,2 2,2 2,3 0,0636
Filipiinid 29 29 2,8 2,4 2,2 2 0,2091
Poola 29 31 28 28 2,7 2,7 0,1582
Rumeenia 1,6 2,1 32 43 0,3955
Venemaa 41 47 56 0,1648
SierraLeone 54 6,1 7.8 9,2 9,8 10,7 0,3296
Slovakkia 15 15 15 0,0086
Trinidad ja Tobago 2,2 2,3 25 23 23 0,0778
Uganda 13,5 10,9 10,4 10,2 0,1366
Ukraina 2 31 3,7 79 0,6169
Sambia 4,6 45 0,2041
Keskmine ringluskiirus 3,3286
Korrelatsioon varade substitutsiooni tasemeja ringluskiiruse volatiilsuse vahel 0,3351

Andmed périnevad: IMF, IFS
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Suureneb pangandussektori avatus sUsteemsetele riskidele. Dollariseerumine
suurendab mitmetel pdhjustel slsteemse rahanduskriisi tGendosust. Esiteks, varade
substitustioon toob tdendoliselt kaasa valismaiste spekulatiivsete portfelliinvesteeringute
kasvu. Kuuma raha (hot money) kaasamine majandusse pohjustab kapitali riikidevahelise
litkumise volatiilsust ning see suurendab valuuta véljavoolu (currency run) téendosust.
Teiseks, VND kasv pankades suurendab pangandussektori avatust rahvusvaluuta
ebastabiilsusest tulenevatele slisteemsetele riskidele. Kui VND arvel finantseeritakse
sisemaises valuutas nomineeritud laene, viib see tasakaalust vélja pangandussektori
valiskohustuste netopositisooni. Vauuta mittevastavus kohustuste ja nduete |6ikes
(currency mismatch) suurendab pankade portfellide valuutariski. Lisaks valuutariski
kasvule suurendab varade substitutsioon ka likviidsusriski, kui selle tulemusel tekib
téhtaegade mittevastavus kohustuste ja nduete |0ikes (maturity mismatch) — VND
tahtajad on lUhemad vdljastatud |aenude téhtaegadest.

Kui eksisteerib tbendosus histereesil pohineva panganduskriisi tekkeks, kaasnevad
dollariseerumisega susteemsed riskid ka juhul, kui pankade valiskohustuste
netopositsioon dollariseerumise tagajarjel el halvene. Esiteks sdilib ka tasakaalustatud
portfelli duratsiooni puhul slsteemne likviidsusrisk. Panganduskriisi korral tekkiva
hoiuste véaljavoolu (deposit run) puhul katkestab suur osa hoiustgatest tGenaoliselt
téhtgjalised hoiused enne tahtaja 16ppu, mis tdhendab, et isegi tasakaalustatud portfelli
duratsiooni puhul tekivad pankadel likviidsusprobleemid.

Teiseks séilib slsteemne risk juhul, kui VNDde kasvuga seotud vauutariski
maandamiseks vdjastavad pangad vdlisvaluutas nomineeritud laene (VNL)
majandusagentidele, kelle sissetulekud laekuvad valdavalt kodumaises rahas. Siis el
elimineeri nad devalveerimisohust vGi valuuta véljavoolu voimalikkusest lahtuvat
valuutariski, vaid asendavad selle ststeemse krediidiriskiga. Kodumaises valuutas
nomineeritud laenude puhul saab valitsus devalveerimise abil reaalsektori laenukoormat
osaliselt vahendada. Vadlisvaluutal pdhinevate laenude puhul omab devalveerimine
vastupidist efekti: firmade reaalne laenukoormus suureneb.

Vahenevad keskpanga voimalused viimase instantsi laene anda. Pangandussektori
avatust slisteemsetele riskidele silivendab ulatuslikult dollariseerunud majanduses see, et
vahenevad keskpanga vOimalused viimase instantsi |aene anda. Hoiuste véjavoolu korral
saab keskpank sisemai ses vaaringus nomineeritud hoiuste vahenemist piiramatus ulatuses
korvata raha juurdetrukkimise abil. (Eeldusel, et riigis kehtib valuutasiisteem, mis katteta
raha emissiooni vdimaldab.) Vadlisvaluutas nomineeritud deposiitide vahenemist
panganduspaani ka tingimustes saab keskpank kompenseerida vaid tema kasutuses olevate
valisvaluutareservide ulatuses. Rahakordaja (money multiplier) efektist tulenevalt Uletab
dollariseerunud majanduses vélisvaluutas nomineeritud varade ja kohustuste koguvaartus
vdlisvarade netomahtu. Seetbttu e ole kekspank rahvusvahelise finantsabi puudumise
korral vdimeline VNDde véljavoolu téies ulatuses katma. See nérgendab keskpanga rolli
viimase instantsi laenuandjana. Samast loogikast léhtudes vadlistab koérge raha
substitutsioonimaar majanduses riikliku hoiustekindlustuse téies ulatuses.



13

Uhest kiiljest on viimase instantsi laenuandja ja hoiustekindlustuse puudumine soodne:
kui puudub riigipoolne garantii krediidiriskile, vdhendab see moraaliriski (moral hazard)
panganduses. Pikas perspektiivis suureneb selle tagajérjel pangandussiisteemi stabiilsus
ja efektiivsus, kuna t6dle hakkavad iseregulatsiooni mehhanismid: hoiustajad suunavad
oma varad pankadesse, mis on usaldusvddrsemad, ning panga omanikud pooravad
suuremat tahel epanu riskide juhtimisele.

Teisalt suurendab garantii puudumine pangahoiustele hiistereesil pdhineva finantspaanika
tObendosust. Finantspaanika poolt pohjustatud hoiuste véhenemine tekitab Gldjuhul
probleeme lisaks riskantsetel e finantsasutustele ka kvaliteetset varade portfelli omavatele
pankadele, mis  oluliselt  vOimendab  likviidsete  vahendite  véljavoolu
pangandussiisteemist. Seega e ole voimalik samaaegselt tagada efektiivset
iseregulatsioonil pdhinevat pangandusslisteemi arengut ning elimineerida stisteemset
likviidsusriski.

Langevad valitsuse emissioonitulud (seigniorage). Dollariseerumisega kaasneb
sisemaise rahandudluse langus. Seetdttu vahenevad valitsuse emissioonitulud. Eriti
ulatuslik on emissioonitulu kaotus kdrge sularaha substitutisoonitaseme korral.

3. Monetaar poliitika dollariseerunud majanduses

Dollariseerumise tagajdrjel ahenevad keskpanga vOimalused monetaarpoliitika
teostamiseks ning suurenevad sisteemsed riskid pangandussektoris. Sellest |ahtuvalt
tuleks adekvaatse poliitika elluviimiseks fokuseeruda eelkdige instrumentidele, mille
kasutamine on ka ulatusliku vdorraha kéibeletuleku korral jéatkuvalt efektiivne ning mille
abil saab limiteerida dollariseerumisest tulenevaid téiendavaid riske.

Dollariseerumise tagajarjel vaheneb intressmédrade efektiivsus monetaarpoliitilise
instrumendina. Sel juhul saab keskpank panganduses ringlevat rahamassi — nii siserahas
kui ka vélisvaluutas nomineeritud rahaagregaate — mdjutada peamiselt kohustuslike
reservide médra reguleerimisega. Vdliskapitali  sissevoolu  ja  pankade
investeerimisotsuseid on voimalik suunata lisaks kohustuslikele reservidele ka kapitali
adekvaatsusnbuete muutmise abil. Monetaarpoliitika kujundamisel ulatusliku varade
substitutsiooni tasemega majanduses peaks keskpank keskenduma eelkdige neile kahele
instrumendile: tuleks kaaluda kohustuslike reservide ja kapitalinduete imberkorral damist
nii, et see suurendaks pangandusstisteemi likviidsust ja mgjutaks finantsvahendajaid
vahendama slisteemseid riske.

3.1. Valuutareziimi valik dollariseerunud majanduses
Uks olulissmaid monetaarpoliitilisi otsuseid on valuutareziimi valik. Nii ujuva- Kkui

fikseeritud kursiga reZziimil on majanduse ulatusliku dollariseerumise korral omad
puudused ja eelised.
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Mg andusteooria kohaselt kaasneb dollariseerumisega ujuva vauutareziimi  puhul
Uldjuhul kursi suurem volatiilsus® Selle peamiseks pohjuseks on siseriikliku
rahanbudluse korge intressielastsus, kuna dollariseerunud majanduses on sisemaine
sularaha lisaks SNDle asendatav ka vélisvaluutaga. Ebastabiilses majanduskeskkonnas
kaasneb sularaha intressielastsuse kasvuga suurem siserahas  nomineeritud
rahaagregaatide volatiilsus, mis pdhjustab valuutakurs ebastabiilsust. Sellest |&htuvalt
tuleks ulatuslikult dollariseerunud majanduses edlistada fikseeritud kurssi.

Samas véhendab dollariseerumine keskpanga vOimalus iseseisva monetaarpoliitika
teostamiseks. Seda arvesse vottes tuleks majanduse spontaanse dollariseerumise puhul
edistada ujuva vauutakursi reziimi, kuna vauutakursi manipuleerimine tagab
keskpangal e tdiendava kanali monetaarpoliitika teostamiseks. Valik Uhe voi teise reziimi
kasuks sOltub eelkdige keskpanga prioriteetidest ning dldisest makromajanduslikust
olukorrast.

Fikseeritud kursi reziim omab iga juhul eeliseid ujuva kursiga vorreldes, kui
dollariseerumine on kérge inflatsiooni voi huperinflatsiooni tagajarg. Sel juhul aitab kursi
fikseerimine oluliselt kaasa majanduse stabiliseerimisele, kuna see suurendab inflatsiooni
véhendamisele suunatud monetaarpoliitika usaldusvéarsust ning eanikkonna
inflatsiooniootused aanevad.

3.2. Likviidsusrisk

Dollariseerumine suurendab panganduspaanikast vOi spekulatiivsest riinnakust |8htuva
finantskriisi ohtu ning samaaegselt piirab keskpanga vOimalus viimase instantsi laene
anda. Seet6ttu tuleb dollariseerunud majanduses monetaarpoliitika kujundamisel poorata
erilist tahelepanu slsteemsest panganduskriisist tingitud deposiitide véljavoolu
neutraliseerimiseks vajalike likviidsete ressursside tagamisele.

Uks vGimalus varade substitutsioonist tulenevat stisteemset likviidsusriski vahendada on
kehtestada kommertspankadele kdrged reservimédrad ja kapitali adekvaatsusnduded,
lastes seega suure osa likviidsusriskist maandada pangandusstisteemil endal. Samas tekib
selle lahenduse puhul thupiline riski—kasumi  kompromiss (trade-off). Karmid
likviidsusnBuded piiravad pankade laenutegevust ja véhendavad pangandussilisteemi
tegevuse kasumlikkust. See pérsib finantsvahenduse arengut ning raskendab reaal sektori
ettevotete laenutingimusi.

VNDde osakaalu kommertspankade varade portfellides saab piirata kohustusliku
reserviméara vastava reguleerimise abil. Selleks on mobeldav reservinduete
nomineerimine sise- ja valisvaluutas proportsionaalselt sellega, milline on pankade
kohustuste portfellides SNDde ja VNDde suhe. Reservide proportsionaalne
nomineerimine aitab siduda keskpanga vdlisvaluutaresrevide kasvu VNDde kasvuga
kommertspankades, mis vahendab osaliselt hoiuste véljavoolu korral tekkida voivaid
likviidsusprobleeme.

® Raha substitutsiooni destabiliseerivat mdju valuutakursile kirjeldavad nt Bordo ja Choudri (1982) ning
Cuddington (1983).
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Lisaks pankade kohustuste rahalisele kompositsioonile tuleks reservinbuete kehtestamisel
arvesse votta kohustuste galist struktuuri: mida pikem on kohustuse tdhtaeg, seda
vaiksem on kohustusega seotud likviidsusrisk ning seda madalam peaks olema kohustuse
kaal reservindude arvestamisel.

Kuna VNDdega kaasnevad taiendavad riskid pangandusstisteemile SNDdega vorreldes,
voiks kaaluda VNDdega seotud kohustusliku reserviméara tdstmist SNDde suhtes voi
kommertspankade vdlisvaluutas nomineeritud reservide madalamat remunereerimist
rahvusvaluutas nomineeritud reservidega vorreldes. See vahendaks kommertspankade
motivatsiooni vdlisvaluutas nomineeritud hoiuste osakaalu suurendamiseks. Teisest
kiljest, karmimate likviidsusnduete puhul VNDdele vbivad kommertspangad reageerida
vélishoiuste osakaalu suurendamisega SNDde mahu tdstmise asemel, mis halvendaks
reaal sektori laenutingimusi.

Taiendavaks voimaluseks tagada vajalik likviidsete vahendite mass kriisiolukorras on
valiskapitali kaasamine pangadussektorisse. Pankade miulgiga vélisinvestoritele on
voimalik saavutada kaht sihti. Esiteks, valisosanike kaasamine toob kaasa pangandusal ast
oskusteavet, muudab pankade laenupoliitikat konservatiivsemaks ning suurendab
pangandussektori usaldusvaarsust hoiustgjate silmis, kdrvaldades sellega mitmed
stisteemsete panganduskriiside allikad. Teiseks, kui pank kuulub rahvusvahelisse
konsortsiumi, tagab see hoiustajatele de facto kindlustuse likviidsusprobleemide korral,
eeldusel et panka pumbatakse kriisi gal valisomanike poolt vahendeid juurde. Sisuliselt
votavad vélispangad osaliselt enda kanda keskpanga rolli slisteemse finantskriisi
tingimustes viimase instantsi laenude tagajana.

Ent vdispankade kohalolu suurendab pangandussiisteemi vdimet likviidsusSokkidele
vastu seista vaid eeldusel, et valisomanikud stisteemse panganduskriisi korral tGepoolest
kohalikku harupanka likviidseid vahendeid juurde suunavad. Finantspaanika korral voib
vdlisinvestorite reaktsioon olla ka vastupidine. Rahvusvaheline kogemus ses vallas on
vastuoluline. Néaiteks “tequila’ kriisi gjal Argentinas sulgesid osad vélispangad kohalikke
krediidiliine, ent teised suurendasid investeeringuid seal sesse pangandussektorisse.®

Viimaks, keskpank saab tOsta tema kasutuses olevate ressursside mahtu slisteemse
likviidsuskriis puhul tekkida vdiva hoiuste véljavoolu katmiseks rahvusvaheliste
krediidiliinide hankimise teel. Taiendavat likviidsusressurssi vdivad pakkuda muud
keskpangad, rahvusvahelised finantsorganisatsioonid voi valismaised kommertspangad.

3.3. Valuutarisk

Lisaks likviidsusriskile tekib dollariseerunud pangandussiisteemis  slstseemne
valuutarisk, mis lahtub rahvusvaluuta vdimalikust odavnemisest vélisvaluuta suhtes.
Oluline on vétida dollariseerumise tagajarjel tekkida vdivat olukorda, kus riigi
finantsasutused on “pikad” kohalikus valuutas nomineeritud finantsinstrumentides ja

¢ Powell (2000)
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“lUhikesed” vélisinstrumentides. Teisisdnu, suurt tahelepanu tuleks pdtrata pankade
véaliskohustuste netopositsioonile (VNP).

Keskpank saaks piirata netokohustuste teket, sidudes kapitali adekvaatsusnduded
pankade VNPga. Sel juhul tuleks arvesse votta nii valuuta- kui téhtaegade
mittevastavusest ldhtuvat riski. Suurema avatud riskipositsiooniga peaks kaasnema
kapitali adekvaatsusnbudega seotud varade riskikoefitsiendi tdstmine. Sellega seoses on
ilmselt kbige problemaatilisem, kuidas votta arvesse bilansivadliseid instrumente.
Aktsepteerida tuleks valiskohustuste katete olemasolu, ent samas tuleb arvestada faktiga,
et “Ohukeste” turgude puhul pole riskide maandamine eriti efektiivne.

Sellise stisteemi puuduseks on, et valiskohustuste netopositsioon ei kajasta adekvaatselt
majanduse tegelikku avatust dollariseerumisest tulenevatele slsteemsetele riskidele.
Pangad saavad oma véliskohustuste riske maandada véalisvaluutas nomineeritud laenude
véljastamise teel, aga kui need laenud on tagatud kodumaises valuutas nomineeritud
varadega (laenud Kkinnisvarasektorisse) vOi sSissetulekutega (laenud sisemaisele
tarbimisele orienteeritud ettevotlusele), kandub avatud riskipositsioon edasi
pangandussektorilt reaal sektorile. Seega ei maanda pangad valuutariski, vaid asendavad
selle krediidiriskiga. SeetOttu peaksid kapitali adekvaatsusnduded soltuma lisaks
véaliskohustuste netopositsioonile ka pankade varade portfelli avatusest krediidiriskile.

3.4. Krediidirisk

Korge varade substitutsiooni tase majanduses suurendab pankade portfellide riskantsust,
kuna suur vélisvaluutas nomineeritud laenude (VNL) osakaal pankade portfellides
pohjustab lisaks Gldisele krediidiriskile ka devalveerimisohust vOi valismaiste
portfelliinvesteeringute volatiilsusest tingitud ststeemset krediidiriski. Sisteemset
krediidiriski pole voimalik maandada laenuportfelli diversifitseerimise teel. Seetfttu
tuleks ulatudlikult dollariseerunud majanduses kehtestada Uldistest Basel’i normatiividest
kdrgemad kapitali adekvaatsusnduded.

Uks vaimalus siisteemse krediidiriski vahendamiseks on kehtestada otsesed piirangud
VNLile. Néiteks Liibanonis on lubatud VNL Ulempiir 60% panga VNDde mahust.
Malaisias ja Filipiinidel on pankadele lubatud VNLe véljastada ainult ettevotetele, mille
sissetulekud laekuvad valisvauutas.”

Vauutariskist tingitud stisteemne krediidirisk on suuremaks probleemiks riikides, kus
forexturud on véhearenenud, mistOttu reaalsektori ettevOtted e kasuta aktiivselt
vOimalusi valuutariski maandamiseks. Seega on kaudselt voimalik slsteemset riski
vahendada, soodustades tuletisinstrumentide turgude arengut ning parandades
reaal sektori ettevotete voimalusi valuutariski maandamiseks.

" Balino, Bennet ja Borensztein (1999)
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K okkuvote

Dollariseerumine suurendab panganduspaanikast voi spekulatiivsest rinnakust ldhtuva
finantskriisi ohtu ning samaaegselt piirab keskpanga vOimalus anda viimase instantsi
laene. Seetbttu tuleb dollariseerunud majanduses monetaarpoliitika kujundamisel erilist
téhelepanu poodrata ststeemsest panganduskriisist tingitud deposiitide véljavoolu
neutraliseerimiseks vajalike likviidsete ressursside tagamisele.

Varade substitutsiooniga kaasnevat likviidsusriski saab piirata pankade kohustuslike
reservimaarade reguleerimise abil. Selleks on mdeldav reservinduete nomineerimine sise-
ja vélisvaluutas proportsionaalselt sellega, milline on pankade kohustuste portfellides
SNDde ja VNDde suhe. Reservide proportsionaalne nomineerimine aitab siduda
keskpanga vélisvaluutaresrevide kasvu VNDde kasvuga kommertspankades, mis
vahendab osaliselt hoiuste véljavoolu korral tekkida vaivaid likviidsusprobleeme.

Uks vdimalus tagada vajalik likviidsete vahendite mass kriisiolukorras on pankade miiik
valisinvestoritele. Kui pank kuulub rahvusvahelisse konsortsiumi, tagab see hoiustgjatele
de facto kindlustuse likviidsusprobleemide korral eeldusel, et panka pumbatakse kriisi
gjal vaisomanike poolt vahendeid juurde. Sisuliselt votavad vélispangad osaliselt enda
kanda keskpanga rolli siusteemse finantskriisi tingimustes viimase instants laenude
taggana. Ent vdlispankade kohalolu suurendab pangandussiisteemi  vdimet
likviidsusSokkidele vastu seista vaid eeldusel, et vélisomanikud slsteemse
panganduskriisi korral tdepoolest kohalikku harupanka likviidseid vahendeid juurde
suunavad. Finantspaanika korral voib valisinvestorite reaktsioon olla ka vastupidine.

Lisaks likviidsusriskile tekib dollariseerunud majanduses siistseemne valuutarisk, mis
lahtub rahvusvaluuta voimalikust odavnemisest vélisvaluuta suhtes. Keskpank saaks
piirata valuutariski ulatust, sidudes kapitali adekvaatsusnbuded pankade valiskohustuste
netopositsiooniga. Sel juhul tuleks arvesse votta nii valuuta kui tdhtaegade
mittevastavusest lahtuvat riski. Suurema avatud riskipositsiooniga peaks kaasnema
kapitali adekvaatsusndudega seotud varade riskikoefitsiendi téstmine.

Véliskohustuste netopositsioonist sOltuvad kapitalinbuded e kajasta adekvaatselt
majanduse tegelikku avatust dollariseerumisest tulenevatele slsteemsetele riskidele.
Pangad saavad oma véliskohustustega seotud riske maandada vélisval uutas nomineeritud
laenude véljastamise teel, aga kui need laenud on tagatud kodumaises valuutas
nomineeritud varadega (laenud kinnisvarasektorisse) voi sissetulekutega (laenud
sisemaisele tarbimisele orienteeritud ettevotiusele), kandub avatud riskipositsioon edasi
pangandussektorilt reaalsektorile. Seega ei maanda pangad valuutariski, vaid asendavad
selle krediidiriskiga. Seetottu tuleks ulatuslikult dollariseerunud majanduses kehtestada
Uldistest Basel’i  normatiividest kOrgemad  krediidiriskiga seotud kapitali
adekvaatsusnouded.
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