EUROALA JA VENEMAA MAJANDUS- JA
FINANTSSUHTED

Télge Euroopa Keskpanga kuubiilletddnist, november 2005

Kéesolev artikkel vaatleb majanduslikke arengusuundi Venemaal ning majandus- ja finants-
Suhete olukorda euroala ja VVenemaa vahel. Artikkel analtiisib tegureid, mis on kaasa aidanud
Venemaa majanduse tugevale kasvule ning makromajanduslikule stabiliseerumisele, kesken-
dudes rahapolitilisele tegevusele ning olulistele sammudele pangandussektori reformis.
Kaubandus- ja finantssidemed euroala ja Venemaa vahel on samuti viimaste aastate jooksul
tugevnenud, samal ajal kui Euroopa Liit ja Vienemaa pltiavad pikemas perspektivis luua
avatud ja Uhtset EL-Venemaa turgu.’ Sellega seoses on eurosisteem ja lenemaa Keskpank
téhustanud dialoogi ja koostédd, millest annavad tunnistust eurostisteemi ja Venemaa
Keskpanga korgetasemelised seminarid, millest esimesed kaks korraldati 2004. aasta mais
ja 2005. aasta oktoobris, ning Euroopa Liidu kaheaastane TACISe projekt pangajarelevalve
vallas, mille eurostisteemi likmesriigid viisid ellu koostéds Venemaa Keskpangaga.

Sissejuhatus

Ule 140 milioni inimesega asustatud Venemaa on suurim Euroopa Liidu naaberriik ning oluline
strateegiline partner. Riigi GUleminek plaanimajanduselt turumajandusele oli algul raske, kulmineerudes
1998. aasta augusti finantskriisiga. Parast seda on aga majanduses toimunud jouline kasv,
makromajanduslik stabiliseerumine ning strukturaalsed reformid, mida on toetanud ka Venemaa
tahtsaimate ekspordiartiklite (energia ja metallide) markimisvaarne hinnatous. Majandussuhted
euroala ja Venemaa vahel on tihenenud kaubanduses, finantsalal ja investeeringute vallas.

Sellest hoolimata esineb mitmeid probleeme. Jatkusuutliku kasvu saavutamiseks on Vene véimude
arvates vaja majandusse mitmekllgsust tuua. Kapitali mahukas sissevool takistab voimudel
saavutamast nende rahapolitilisi eesmérke — vahendada inflatsiooni ja ohjeldada rubla reaalse
efektiivse vahetuskursi tdusu. Olgugi et pangandussektor on Kiiresti arenenud, tuleb tugevdada
Oiguslikku raamistikku. Majandussuhete vallas Uritavad Euroopa Liit ja Venemaa pikemas perspek-
tiivis luua avatud ja Uhtset EL-Venemaa turgu, et edendada euroala ja Venemaa I6imumist kauban-
duse jatkuva arengu ning euroala investeeringute kaudu Venemaale.

EurosUsteem on tohustanud koostédd Venemaa Keskpangaga, téiustades kahepoolseid suhteid,
mida paljud riiklikud keskpangad on arendanud alates 1990. aastatest. Kaheaastane panga-
jarelevalve koolitusprogramm, mille viis ellu Venemaa Keskpanga heaks euroststeem ning mida
rahastas ELi SRU riikide jaoks méeldud tehnilise abi programm TACIS, on olnud selle laiendatud
koostdo kdige markimisvaarsem vorm.

TVt ka taustinfot EL-Venemaa suhete kohta Ik 20. 2005. aasta 10. mail vormistati EL-Venemaa nn neli teeviita
Uhise majandus-, julgeoleku- ja vabaduse-, valisjulgeoleku-, teadus- ja kultuuri- ning haridusruumi loomise kohta.
(Siin ja edaspidi Eesti Panga juhtivanalliitiku Kaupo Pollisinski mérkused. — Toim.)
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EurosUsteem ja Venemaa Keskpank on korraldanud ka korgetasemelisi seminare, mis on kesken-
dunud kahe majanduspiirkonna majandus- ja finantssuhete keskpanganduse mddtmele. Selle
taustal analtUsibki kéesolev artikkel Venemaa majanduse arengusuundi ja tegevusi, euroala ja
Venemaa vahelisi majandus- ja finantssidemeid ning annab Ulevaate euroststeemi ja Venemaa
Keskpanga suhetest.2

Venemaa majandus

Péarast 1998. aasta finantskriisi on Venemaa majandus kasvanud ennendgematu kiirusega —
SKP reaalkasv on olnud peaaegu 50% ja keskmine aastakasv 6,8%. Algne rubla odavnemine
koos Venemaa peamiste ekspordiartiklite — energiakandjate (maagaas ja nafta) ja metallide
— markimisvaarse hinnatbusuga andis tugeva tduke majanduskasvule ning tekitas jooksevkonto
aastaseid Ulejadke vahemikus 8-16% SKPst. Alates 2000. aastast sai ettevotete investeeringute
ja eratarbimise taastumisest laiapohjaline majanduskasv, mida toetas makromajanduslik stabi-
liseerumine ja reformid sellistes valdkondades nagu ettevotluse piirangute vahendamine, maksus-
tamine ja maa omandibigus. Vimasel ajal on kasvutempo energiakandjate hindade jatkuvale
tousule ja rekordilisele jooksevkonto Ulejadgile vaatamata pisut aeglustunud, mis on mark rubla
reaalse efektiivse vahetuskursi kallinemisest ning &ri- ja seaduskeskkonna ebaméaarasest olu-
korrast. Uhtlasi iimestab see vajadust viia ellu uusi struktuurireforme energeetikas, tervishoius,
hariduses, avalikus halduses ja kohtusUsteemis.

Tabel 1. Peamised majandusnaitajad
(aastane muutus protsentides, kui pole margitud teisiti)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004

SKP reaalkasv -5,3 6,4 10,0 51 4,7 7,3 7,2
Eratarbimine -3,4 -2,9 7,3 9,5 8,5 7,5 10,7
Kapitalimahutus pohivarasse -12,4 6,4 18,1 10,2 2,8 12,8 10,8
Jooksevkonto Ulejaéak (% SKPst) 0,1 12,6 18,0 11,1 8,4 8,2 10,3
Inflatsioon (aastaldpu seisuga) 84,4 36,5 20,2 18,6 15,1 12,0 11,7
Valitsemissektori eelarve tasakaal (% SKPst) -8,2 -3,1 3,1 2,7 0,6 0,9 4,5

ToOpuudus (protsent to6jou suhtes; aasta
keskmised naitajad)

Nominaalne SKP (mld eurot) 242 184 281 342 365 382 468

11,9 12,9 10,5 9,0 8,1 8,6 8,2

Allikad: Federal State Statistics Service, Venemaa Keskpanga, Rahvusvahelise Valuutafondi ja Euroopa
Keskpanga arvutused

2 Viimaste aastate jooksul on eurostisteem korraldanud mitmeid korgetasemelisi seminare keskpankade piirkond-
like gruppidega. Vt artikleid pealkirjaga “The Barcelona partner countries and their relations with the euro area” ja
“Economic integration in selected regions outside the European Union” Euroopa Keskpanga kuubtlletaani 2004.
aasta aprilli ja oktoobri valjaannetes.
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Venemaa majanduspoliitika pohiprioriteediks on majanduskasy, eesmargiks on seatud kahe-
kordistada reaalset SKPd kiimne aasta jooksul, mis tdhendaks Ule 7% ulatuvat keskmist
aastakasvu.® “ Praegu on Venemaa nominaalne SKP elaniku kohta umbes 15% euroala SKPst
elaniku kohta ning ostujou pariteedi pohjal ligi 35% euroala vastavast néitajast.

Venemaale kuulub 6,1% maailma téestatud naftavarudest ning 26,5% gaasivarudest, mistottu
Venemaa majandusareng soltub suuresti energiasektorist. Energia- ja metallisektori hinnan-
guline osakaal on isegi 25% riigi SKPst.® Nafta- ja gaasisektor moodustavad rohkem kui 50%
kogu kaupade ja teenuste ekspordist® ning annavad kuni 40% kogu rilklikust eelarvetulust. Okono-
mesetriline anallilis naitab, et naftahindade muutuse moju Venemaa SKP kasvule on mérkimisvaarne.”
Viimaste aastate jooksul pole Venemaa oma ekspordiartiklitega kasu I6iganud mitte Uksnes kerki-
vatest maailmahindadest, vaid ka suurenenud tootmisest. Naiteks toornafta toodang kasvas
6,2 miljonilt barrelilt pdevas 1998. aastal 9,8 miljoni barrelini paevas 2004. aastal, tdstes Venemaa
naftatootmise poolest teisele kohale maailmas®. Tulevikku vaadates on Venemaa voimude
arvates jatkusuutliku kasvu sdilitamiseks vaja majandust mitmekulgsemaks muuta. Majanduse
taastumisega pérast finantskriisi kaasnes aastase inflatsiooni véhenemine enam kui 80%It 1998.
aasta 16pus 10%ni 2004. aasta keskel ning valuutakursi stabiliseerumine (vt joonis 1). Hetkel on
Venemaa Keskpangal kaks rahapoliitilist eesmérki: alandada inflatsiooni ja aeglustada
reaalse vahetuskursi kallinemist, toetamaks majanduskasvu ka muudes sektorites. Valuutaturu
interventsioonid on olnud pohiliseks abivahendiks nende eesmérkide saavutamisel. Jooksevkonto
suured Ulejadgid on viinud vélisreservide kiire kasvuni 12 miljardilt USA dollarilt 1998. aasta 16pus
Ule 140 miljardi USA dollarini 2005. aasta keskel®, mistottu Venemaa on vélisreservide suuruselt
seitsmendal kohal maailmas ning sealjuures ka rahvusvaheline volausaldaja.

Valuutainterventsioonidega on kaasnenud rahaagregaatide kiire kasv, olgugi et ettevaatlik eelarve-
poliitika on aidanud osaliselt interventsioone steriliseerida Venemaa Keskpangas hoitavate valitsuse
hoiuste ning — alates 2004. aasta algusest — uue (naftahinna tdusu tottu tekkivatest eelarve
lisatuludest moodustuva — Toim.) stabilisatsioonifondi abil. Seega on inflatsioon alates 2004. aasta

3 Valitsus ennustas 5,9%st SKP kasvu 2005. aastal.

4 Selle eesmargi seadis president Viadimir Putin oma 2003. aasta l&kituses rahvale ja parlamendile taitmiseks
2012. aastaks. Tana néib kehtivat Venemaa majandusarengu ministeeriumi pikaajaline prognoos, mis naeb ette
SKP kahekordistamise 2015. aastaks. — K. Pollisinski

5 See naitaja, mille Maailmapank avaldas 2000. aastaks, votab arvesse Uleandehindade kujundamist tootjate
ja neid vahendavate kaubandusettevotete vahel erinevates sektorites. Néitaja on kaks korda suurem ametlikes
andmetes avaldatust.

© Venemaa Keskpanga 2005. aasta maksebilansi eelhinnangu kohaselt 60,98% kaubaekspordist. — K. Pollisinski
7Vt nt Rahvusvahelise Valuutafondi raportit (2002) “Russian Federation: Selected Issues and Statistical Appendix”,
IMF Country Report nr 02/75, Washington, DC, ja Rautava, J. (2002) “The role of oil prices and the real exchange
rate in Russia’s economy”, BOFIT Discussion Paper 3/2002, Helsinki.

8 Uudisteagentuuri Oilcapital.ru andmetel kasvas Venemaa naftatootjate eksporditulu 2005. aasta 11 kuuga
43,7% ja ekspordimaht vahenes 2,6%. — K. Pollisinski

¢ Venemaa Keskpanga andmetel 182,24 mid USA dollarit 01.01.2006. aasta seisuga. — K. Pollisinski
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Joonis 1. Valisvaluutareservid ja vahetuskursi muutused

Allikad: Venemaa Keskpank ja Bloomberg

suvest olnud téusuteel ning inflatsiooni aastakasv Uletas 2005. aasta keskel 12%, vorreldes aasta-
I6pu eesmargiks seatud 7,5-8,5%ga.'® Tanu pusivatele inflatsioonisurvetele ja kallinemise mojule oli
rubla reaalne efektiivne vahetuskurss 2005. aasta keskel 8,3%, Uletades veidi 8% piiri, mille raames
Venemaa Keskpank Uritas reaalse efektiivse vahetuskursi kallinemist 2005. aasta Idpuks hoida.

Naftaekspordist saadava tulu kasv on pohjustanud pdodrde valitsuse finantseerimises vorreldes
1998. aastale eelnenud perioodiga. Alates 2000. aastast on valitsuse eelarve jadnud viis aastat jarjest
Ulejaaki. 2005. aastaks oodatakse rekordilist Ulejaaki, kuigi valitsuse kulud on ménevorra kasvanud,
naiteks seoses sotsiaalkindlustuse reformidega. Samas tdusid nafta stabilisatsioonifondi paigutatud
summad 1%lt SKPst 2004. aasta alguses enam kui 3%ni 2005. aasta juuniks."" Lisaks sellele
maksis Venemaa kogu oma jarelejadnud vola Rahvusvahelisele Valuutafondile 2005. aasta alguses
ennetahtaegselt ra ning tegi 2005. aasta suvel mahukaid ettemakseid eelnevalt Umberkorraldatud,
ndukogudeajast jadnud vola tasumisel Pariisi klubile ehk kreeditorriikidele. Valitsuse tugev eelarve-
positsioon ja paranev valispositsioon on toonud kaasa krediidireitingute pideva tousu, mis on
jdudnud investeerimisastmele, ning riiklike volakirjade intressivahe méarkimisvaarse vahenemise, mis
0li 2005. aastal alla 100 baaspunkti taseme (vt joonis 2).

Soodne makromajanduslik keskkond on samuti toetanud Venemaa pangandussektori — Vene
finantsststeemi alustala — taastumist. Kasumlikkus ja varade kvaliteet paranesid ning positiivse

"0 Valitsus prognoosis 2005. aasta inflatsioonimaaraks 10-11%. (10,9% 2005. aasta 16pu seisuga. — K. Pollisinski)
" Venemaa rahandusministeeriumi eelandmete kohaselt 5,77% 01.01.2006. aasta seisuga. — K. Pollisinski
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Tabel 2. Peamised raha- ja finantsnaitajad
(aastane muutus protsentides, kui pole margitud teisiti)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Valisvaluutareservid

(mld USA dollarit; aastaldpu seisuga) 12,2 125 28,0 36,6 47,8 76,9 1245

Lai rahapakkumine (rubla M2) 21,3 57,5 61,6 39,7 32,4 50,5 35,8
Rahaturu intressimaar (protsenti aastas) 50,6 14,8 71 10,1 8,2 3,8 3,3
Pangandussektori varad 50,3 51,6 48,9 33,7 31,2 35,1 27,4
Laenud erasektorile 64,2 53,7 53,6 52,0 30,0 44,8 48,6

Allikad: Venemaa Panga ja Euroopa Keskpanga arvutused

kapitaliga pankade kapitali adekvaatsuse maar tousis pérast kriisi, joudes 2004. aasta I0puks
17%ni. Varad, hoiused ja laenud on kriisieelseid tasemeid Uletanud protsendina SKPst. Erasektori
laenamine, eriti majapidamiste laenud, on jdudsalt kasvanud, tostatades kiisimuse, kas selline areng
kajastab jarelejoudmist finantsstvenemises voi kasvavad laenud Kiirusel, mis, arvestades ka teiste
arenevate turumajandusriikide kogemust, voivad jatkusuutlikkuse ohtu seada.'? Rublahoiused on
hoogsalt suurenenud, mis néitab kasvavat usaldust omavéaaringu vastu. Nii kahanes vélisvaluutas
nomineeritud hoiuste osakaal kdigis hoiustes 40%lt 1998. aasta I6pus 25%hni 2004. aasta I6puks.™

Riiklikud krediidiasutused méangivad pangandussektori struktuurides jatkuvalt olulist rolli: neile
kuulub 38% kogu pangandussektori varadest ning kaks suurimat panka on riigi omanduses.
Lisaks voib kogu pangandussektoris mérgata tugevat kontsentreeritust — 1270 pangast 20 omavad
rohkem kui 60% varadest, 75% majapidamiste hoiustest ja Ule 50% ettevotete kontodest. Kuivord
véliskapitalil pdhinevad pangad omavad vahem kui 8% pangandussektori varadest, on enamik
finantsasutustest kodumaises eraomandis olevad pangad. Paljud neist on vaiksed ja neid juhitakse
puudulikult, neil on labipaistmatud kapitalistruktuurid ja omanikud. Kuigi pangad on putdnud
vallutada uusi turge, kajastub bilanssides siiski vaid vaike arv laenajaid ja hoiustajaid.

Nende struktuuriliste nérkuste tottu tabas erapangandussektorit 2004. aasta suvel usalduskriis.™
Seega oli vaja kiirendada pangandusreformide labiviimist, mida nagi ette ka voimude pangandus-
sektori strateegia. Selle peamisteks eesmarkideks on suurendada vahendusteenuste efektiivsust
ja sektori labipaistvust, parandada rahvusvahelist konkurentsivdimet ning tokestada illegaalseid
tegevusi, eriti rahapesu ja terrorismi.

2 Vit ka artiklit Venemaa panganduse kohta Ik 30. — K. Pollisinski

3 Venemaa Keskpanga andmetel 31% 01.11.2005. aasta seisuga. — K. Pollisinski

4 Kriisi vallandas Uhe keskmise suurusega panga litsentsi tlhistamine seoses rahapesu slUdistustega,
millele jargnesid pinged pankadevahelisel turul. Suve keskel oli Uhel suhteliselt suurel pangal raskusi maksete
sooritamisega klientidele, mis pohjustas hoiuste valjavotmist moningatest erapankadest. Vt ka Euroopa
Keskpanga 2004. aasta detsembri finantsstabiilsuse Ulevaate taustinfot 1.
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Strateegias on kesksel kohal Uldise hoiusekindlustussiisteemi juurutamine. 2005. aasta
septembri 16puks oli skeemiga Uhinenud enam kui 920 panka — holmates peaaegu 99% koigist
majapidamiste hoiustest —, mis t6i kaasa moningase sektorisisese konsolideerumise. Algselt nahti
seda skeemi kui vahendit, mille abil luua riigi omanduses olevate pankadega vérdsem manguruum.
Lisaks on see holbustanud Venemaa pankade omandi- ja kapitalistruktuuri uurimist tegevusluba
soovivate pankade taotluste l&bivaatamisel. Koos mitmete 2004. aastal vélja antud maarustega
(sh méarused, mille eesmark on voidelda pankade fiktiivse kapitalisatsiooni vastu) on see jarjekordne
samm edasi Venemaa Keskpanga pUudlustes téiustada riskipohise pangajérelevalve reeglite
jargimist. Sellegipoolest oleks vaja diguslikku raamistikku veelgi tugevdada.

Vene pangad liitusid alles hiljuti suurte kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotetega, et
koguda vahendeid rahvusvahelistelt kapitaliturgudelt. Reaalsektori ettevotete, peamiselt nafta-,
gaasi-, metalli- ja telekommunikatsioonisektoris tegutsevate firmade emiteeritud rahvusvahelised
volakirjad ja laenud ulatusid 2004. aastal 18 miliardi USA dollarini, vorreldes 3 miljardi USA
dollariga 2001. aastal (vt joonis 2). Samal ajavahemikul suurenesid Rahvusvahelise Arvelduspanga
likmespankade laenud Vene ettevotlussektorile 14 miliardi USA dollari vorra, Uletades 27 miljardi
USA dollari taseme. Seega oli ettevétlussektori koguvalisvola jagk (valja arvatud volg valisomanikele)
2004. aasta 16pus 10% SKPst (2000. aasta I6pus 5%).'®

vélakirjade emiteerimine (mld USA dollarit; vasak telg)

JP Morgani Venemaa riiklike vélakirjade intressivahe; kuu keskmine (baaspunkti)
JP Morgani arenguriikide riiklike vélakirjade inressivahe; kuu keskmine (baaspunkti)
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Joonis 2. Valisvolg* ja volakirjade hinnavahe
*Venemaa majandusUksuste emiteeritud rahvusvahelised volakirjad ja voetud laenud
Allikad: Bondware’i, Bloombergi ja Euroopa Keskpanga arvutused
#19% SKPst 01.12.2005. aasta seisuga. — K. Pollisinski
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Euroala ja Venemaa majandus- ja finantssidemed

Euroala ja Venemaa majandus- ja finantssidemed on viimaste aastate jooksul tugevnenud. Euroala
on Venemaa olulisim kaubanduspartner, hdlmates umbes 35% Venemaa kaubandusest (kogu
Euroopa Liidu osakaal on ligi 50% Venemaa kaubandusest). Olgugi et Venemaa osalus euroala
kaubanduses on markimisvaarselt vaiksem, on see siiski 1999. aastaga vorreldes suurenenud Ule
80%, seda nii Ulemaailmsete energia- ja metallihindade tdusu'® kui ka Venemaa jdudsa majandus-
kasvu tottu. 2004. aastal oli Venemaa osakaal ligikaudu 3% euroala kaubaekspordist ning 5%
impordist (vt tabel 3), mis tostis Venemaa euroala ELi-valiste ekspordipartnerite hulgas neljandale
kohale USA, Sveitsi ja Hiina jérel ning ELi-valiste impordipartnerite seas kolmandale kohale parast
USAd ja Hiinat.

Kaubandusarengut mojutab tugevalt asjaolu, et veerand EL-15 riikide naftaimpordist ja
kolmandik gaasiimpordist pdrineb Venemaalt. Maaimaturgude hinnatbusude valguses on
Venemaalt imporditavad energiavarud ja metallid muutunud Uha olulisemaks (vt joonis 3). Samal
ajal on euroala eksporti tiivustanud Venemaa suur tarbimine ja investeerimisnéudius masinate ja
transpordivahendite, kaasa arvatud sdiduautode ja telekommunikatsiooniseadmete ning mitmete
téOstuskaupade jarele.

Kuigi 1998. aasta finantskriis avaldas euroala ja Venemaa finantssuhetele tosist moju, on hilisem
majandustegevuse taastumine kinnitanud euroala pankade olulist rolli volausaldajatena Venemaa
majanduses; sealjuures on neist pankadest parit markimisvaarne osa vahenditest, mida Venemaa
ettevotlussektor on rahvusvahelistelt rahaturgudelt viimastel aastatel kaasanud. Samal ajal hoiab
Venemaa pangandussektor osa oma valisvaradest euroala pankades ja vaartpaberites. EL on
Venemaa jaoks tahtis valismaiste otseinvesteeringute allikas, hdlmates umbes 37% kogu valismaiste
otseinvesteeringute voost. Vélismaiste otseinvesteeringute voog Venemaale pusib praegu ligi 2%
tasemel SKPst, mis on siiski madal vorreldes teiste Kesk- ja Ida-Euroopa rikidega. Seega saab
Venemaale osaks vahem kui 1% koigist euroala investorite euroalavélistest otseinvesteeringutest.
Selleks, et edendada Venemaa I6imumist euroala investeeringute kaudu, on tarvis edasisi positiiv-
seid muudatusi investeerimisklimas, sealhulgas omandidiguste tohusamat kaitset, digusriigi pohi-
motete tOhustamist ja turumajanduses vajalike institutsioonide tugevdamist. Samal ajal kui kogu
Venemaalt valjuv valismaiste otseinvesteeringute voog on ligikaudu vordne Venemaale suunatud
valismaiste otseinvesteeringute vooga, on ELi ja euroalale paigutatud seni vaid vdike osa Venemaa
otseinvesteeringutest.

Viimastel aastatel on Venemaa Keskpank votnud meetmeid, mis on viinud euro ulatuslikuma kasuta-
miseni ankur- ja reservvaluutana. Alates 2003. aastast on keskpank puidnud vahetuskursipoliitika

6Vt ka Euroopa Keskpanga kuubulletdani 2005. aasta juuli valjaande taustinfot 1, kus tuuakse valja, et naftat
eksportivate SRU riikide suurenenud impordindudius on euroala ekspordile kasuks tulnud.
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Joonis 3. Euroala kaubavahetus Venemaaga (mid eurot)

* Joonisel on energia osatéhtsust Venemaalt parinevate impordiartiklite seas esitatud tegelikust viksemana, kuna
selle tooterlihma andmed ei hdlma enamikku Venemaa gaasivarude impordist euroalale (selle asemel on enamik
gaasiimpordist paigutatud "muude impordiartiklite” alla).

Allikas: Eurostat
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kaudu piirata rubla reaalse efektiivse vahetuskursi kallinemist mitme Venemaa kaubanduspartneri
valuutadest koosneva véliskaubanduse osatdhtsusega kaalutud valuutakorvi suhtes. Euroala
riikide ja seega ka euro osakaal Uletab 36%. 2005. aasta veebruaris kehtestati USA dollari ja euro
valuutakorv, mis on orientiiriks rubla kursi igapdevasel juhtimisel. Algselt 10% juurde méaaratud euro
osakaal selles korvis kasvas 2005. aasta augustiks 35%ni. Kooskolas selle muutusega valuutakursi
juhtimises on rubla-euro vahetuskursi volatilsus veidi vahenenud. Ka Venemaa Keskpanga
vélisvaluutareservi hoiuste hulgas on Uha enam eurodes nomineeritud hoiuseid; voimud teatasid
hiljuti, et eurodes nomineeritud varad moodustavad umbes kolmandiku kogu vélisvaluutareservist.
Seega on Venemaast saanud kaalukas eurodes nomineeritud reservvarade omanik.

Venemaa litsentseeritud pankade vélisvaluuta sularahatehingute andmed viitavad asjaolule, et
Venemaa majapidamiste ndudlus euro sularaha jérele on parast eurosularahale tleminekut kasvanud,
seda peamiselt turismi eesmargil, nagu naitab ka pankade euromUtgi hooajalisus. Seevastu euro
kasutamine valuutaturul votmevaluutana ning ka investeerimis- ja finantseerimisvaluutana on olnud
tagasihoidlik. Kuigi euro osakaal Venemaa pankade vélisvarades tousis 2005. aasta alguses 20%
ligidale (2002. aasta algul 7%), on see pankade véliskohustustes pulsinud 7% l&hedal. Valisriikide
pangatahti ja vélisvaluutahoiuseid hoitakse peamiselt USA dollarites.'”

Eurosiisteemi ja Venemaa Keskpanga suhted

EurosUsteemi ja Venemaa Keskpanga suhted on viimastel aastatel oluliselt paranenud, téien-
dades kahepoolseid suhteid ja koostddd, mida paljud euroslUsteemi riikide keskpangad on
pltdnud arendada ja rakendada alates 1990. aastatest. Selle protsessi nurgakivideks on olnud
1) eurosUsteemi likmesriikide ja Venemaa Keskpanga korgetasemelised seminarid, millest esimesed
kaks peeti 2004. aasta mais ja 2005. aasta oktoobris, ning 2) ELi kaheaastane TACISe projekt
pangajarelevalve vallas, mille euroststeemi likmed viisid ellu koostods Venemaa Keskpangaga.

EurosUsteemi ja Venemaa Keskpanga koostd6 on ELi ja Venemaa suhete taustal joudsalt arenenud.
Need suhted pohinevad partnerlus- ja koostddlepingul, mis joustus 1997. aastal ning hdlmab
mitmeid valdkondi, sealhulgas kaubandus- ja majanduskoostddd. Eelkdige ndeb partnerlus- ja
koostddleping ette EL-Vene vabakaubanduspiirkonna loomist. 2003. aastal leppisid pooled kokku
arendada pikemas perspektiivis majandussuhteid jargmistes valdkondades: vabadus, turvalisus ja
Oigus, valisjulgeolek ning teadus- ja haridustd6. Arvestades Euroopa ja muu maailma kogemust,
kui tahtis osa on turgudel kaubanduse ja majanduskasvu edendamisel, on Uhise majandusruumi
eesméark luua avatud ja 16imunud EL-Vene turg, kui Venemaa on litunud Maailma

7 2002. aastal esitatud hinnangute kohaselt oli Venemaal ja teistes endistes Noukogude Liidu vabariikides
ringluses 178 miljardit USA dollarit, mis moodustas ligi 30% valismaal hoitavatest USA dollaritest. Vt Botta,
J. (2003), “The Federal Reserve Bank of New York’s experience of managing cross-border migration of US dollar
banknotes”, BIS Papers nr 15, Basel, lk 152-162.
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Tabel 3. Valik euroala liikmesriikide ja Venemaa vahelise majandusliku ja finantsloimumise
naitajaid

2000 2001 2002 2003 2004

Kaubavahetus

Venemaa osakaal euroala kaubavahetuses

Eksport 1,8 2,3 2,5 2,8 3,1
Import 3,9 3,8 3,6 4,1 4,6
Euroala osakaal Venemaa kaubavahetuses
Eksport 29,2 32,5 30,0 30,7 32,8
Import 28,0 34,4 34,1 32,7 40,8
Venemaa osakaal euroala teenustekaubanduses 1,2 1,3 1,2 1,2
Rahandus

Rahvusvaheliste Arvelduste Panga euroalasse
kuuluvate likmespankade néuded Venemaa suhtes

Mid USA dollarit 30,8 30,8 241 33,3 40,7

Protsendina kdigist nduetest Venemaa suhtes 85,0 83,4 71,9 72,8 72,4
Otseinvesteeringud (mld eurot)

Euroala vélismaised otseinvesteeringud Venemaal

Vood 1,5 1,6 1,9 4,0
Varud 4,8 6,8 7,3

Venemaa vélismaised otseinvesteeringud euroalal
Vood 0,3 0,5 0,1 0,5
Varud 2,1 2,5 2,8

Allikad: Eurostati, Rahvusvahelise Valuutafondi, Rahvusvaheliste Arvelduste Panga ja Euroopa Keskpanga arvutused
Markus. Andmed euroala osakaalu kohta Venemaa teenustekaubanduses puuduvad.

Kaubandusorganisatsiooniga (WTO). Selle eesmargi saavutamiseks on kavandatud mitmeid
tegevusi, sealhulgas regulatiivset dialoogi tddstustoodete, konkurentsi késitlevate oigusaktide,
investeeringute reguleerimise, finantsststeemi stabiilsuse, raamatupidamise ja auditeerimise,
kaubanduse edendamise ja tolli, aga ka telekommunikatsiooni, transpordi ja keskkonna osas.
Lisaks putavad EL ja Venemaa 2000. aastal alustatud energiaalast dialoogi sama hoogsalt jatkata,
tegeldes ELi ja Venemaa kaubanduse kdige olulisemat sektorit puudutavate, Uhist huvi pakkuvate
kUsimustega.

Euroopa Liidu ja Venemaa tegeliku ja finantsldimumise slvenemine ning majanduskoostéd oli
Uks elavamaid aruteluteemasid ka eurosUsteemi likmete ja Venemaa Keskpanga esimesel korge-
tasemelisel seminaril Helsingis 2004. aasta mais. Osalejad jdudsid Uhisele arusaamale, et tanu
ELi laienemisele on tekkinud uusi voimalusi tugevdada kaubandust ja investeeringuid, mis toob
kasu molemale poolele. Seega on loodud alus eurosUsteemi ja Venemaa Keskpanga vahelise
konstruktiivse dialoogi arendamiseks keskpanganduse teemal. Nii olidki Helsingi seminari keskse-
teks teemadeks rahapoliitika rakendamine vaba kapitali likumise tingimustes ning pangaststeemi
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areng ja finantssektori stabiilsus. Vottes arvesse Venemaa pangandussektori arengut vimase kahe
aasta jooksul, anallusiti 2005. aasta oktoobris Peterburis peetud seminaril panganduse arengut ja
stabiilsust pohjalikumalt. Samuti kasitleti hoiusekindlustussisteemi rakendamist usalduse ja finants-
stabiilsuse suurendamise eesmérgil.

Peterburis peetud korgetasemeline seminar langes kokku TACISe kaheaastase pangajarelevalve
projekti Idppemisega. Koolitusprogrammi eesmérk oli aidata kaasa finantsstabiilsuse suurendamisele
Venemaal; selleks jagasid ELi pangajdrelevalve teostajad oma teadmisi Venemaa Keskpanga
vastavate ametnikega. Nii mahult, suunitluselt kui ka keerukuselt ainulaadne projekt pohines
Euroopa Komisjoni Venemaa delegatsiooni ja Euroopa Keskpanga poolt 2003. aasta oktoobris alla
kirjutatud lepingul. Projekti koordineeris ja viis ellu Euroopa Keskpank koostdds jargmiste asutustega:
Deutsche Bundesbank, Banco de Espafa, Banque de France, Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland, Banca d’ltalia, De Nederlandsche Bank, Oesterreichische Nationalbank, Banco
de Portugal, Suomen Pankki — Finlands Bank, Rahoitustarkastus (Soome finantsjarelevalveamet),
Finansinspektionen (Rootsi) ja Financial Services Authority (Uhendkuningriigi finantstalitus).

800 Venemaa Panga jarelevalvajat votsid osa 64 loengust, kus neile tutvustati Euroopa Liidu riski-
pohise jarelevalve standardeid ja meetodeid. Pool kursustest oli pihendatud sellistele teemadele
nagu turg, likviildsus, krediidi- ja toimimisrisk, varajase hoiatamise ststeemid ja pangakriisi lahen-
damine. Enam kui 30 Venemaa Keskpanga juhti peamiselt selle peakontorist kaisid Uhenddalastel
oppereisidel ELi likmesrikide keskpankades ning jarelevalveasutustes, et saada Ulevaadet
pangajarelevalve meetodite rakendamise kohta. Lisaks sisaldas programm neljia Uhepéevast
seminari, mis kasitlesid finantsstabiilsust, Basel II"® ja rahapesuvastast vditlust ning ka ettevotete
Uldjuhtimist ja toimimisriske. Neid nelja seminari iseloomustasid poliitilised diskussioonid ELi ja
eurosUsteemi korgetasemeliste esindajate ning Venemaa Keskpanga juhatuse ja pangajarelevalve
juhatuse, Venemaa digusorganite, presidendi administratsiooni, rahandusministeeriumi, akadee-
miliste ringkondade ning Venemaa Kommertspankade Assotsiatsiooni esindajate vahel.

Projekti juhtivkomitee eesotsas Venemaa Keskpangaga hindas seda kui olulist, hasti ajastatud
panust Venemaa Keskpanga reformiplidlustesse pangajarelevalve vallas.'®

Lisaks koolitustegevusele on ELi kogemuste ja Venemaa pangajarelevalve praktika alusel avaldatud
raamat, mis on suunatud nendele Venemaa Keskpanga jarelevalveametnikele, kes ei saanud
korraldatud koolituskursustel osaleda. Uhe raamatu peatilki valmistas ette Venemaa Keskpank,
teised peatlkid ja lisad koostati Euroopa Keskpangas EKP partnerasutuste korraldatud panga-
jarelevalve kursuste pohjal.

'8 Baseli pangajérelevalve komitee vélja todtatud, pankadele moeldud uus kapitali adekvaatsuse raamistik, mis
tugineb kolmele sambale: miinimumkapitali nduded, jarelevalveprotsess ja turudistsipliin. — Toim.
9 Lisateavet projekti kohta voib leida Venemaa Keskpanga veebilehelt (www.cbr.ru).
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Kokkuvote

Viimaste aastate jooksul on eurostisteem ja Venemaa Keskpank markimisvaarselt koostdéod laien-
danud, taiustades kahepoolseid suhteid, mida mitmed eurosUsteemi likmesriikide keskpangad
on arendanud koos Venemaa Keskpangaga alates 1990. aastatest. EurosUsteemi ja Venemaa
Keskpanga koost6d keskmeks on kaheaastane pangajrelevalve koolitusprogramm, mida viivad
ellu euroslsteemi likmespangad koos Venemaa Keskpangaga ning mida rahastab ELi TACISe
programm. Samuti on olulisel kohal eurostisteemi likmespankade ja Venemaa Keskpanga korge-
tasemelised seminarid, mis keskenduvad ELi ja Venemaa I6imumisprotsessi keskpanganduse
mootmele.

Koostdo on aset leidnud Venemaa positivsete makromajanduslike arengusuundade, euroala ja
Venemaa tugevnevate majandus- ja finantssidemete ning ELi ja Venemaa institutsionaalsete suhete
tihenemise valguses. Euroala on Venemaa olulisim kaubanduspartner ning Venemaa on saanud
euroala jaoks tahtsuselt neljandaks ELi-véliseks partneriks. Venemaa pangandussUsteemi korras-
tamine ja pangandusreformide kiirenemine, aga ka raha- ja vahetuskursipoliitikaga seotud problee-
mid on viljakat mottevahetust veelgi hoogustanud. Kdike seda silmas pidades kavatseb eurosUsteem
jatkata erinevatel tasanditel dialoogi ja koostddd Venemaa Keskpangaga.

19

Kroon ja
Majandus
1/2006




	EUROALA JA VENEMAA MAJANDUS- JA FINANTSSUHTED
	Sissejuhatus
	Venemaa majandus
	Euroala ja Venemaa majandus- ja fi nantssidemed
	Eurosüsteemi ja Venemaa Keskpanga suhted
	Kokkuvõte


