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Joukkovelkakirjojen merkitys rahoituskanavana kasvaa Venajalla

Ennen talouskriisin alkua venaldiset yritykset ja koti-
taloudet velkaantuivat nopeasti, mutta velkaantu-
misaste on edelleen verrattain alhainen. Pankkien
luotonanto kasvoi vield vuoden 2008 alussa 50 pro-
sentin vuosivauhtia, mika osaltaan tuki talouskasvua.
Nyt luotonannon vaikutus on ollut pdinvastainen,
silla pankkien luottokanta on reaalisesti supistunut
viime vuoden aikana. Myds Vengjan hallitus tunnus-
taa rahoitussektorin merkityksen talouden elvyttaja-
n4, ja valtion pankkeja on painostettu lisaédmaéan luo-
tonantoaan. Joukkovelkakirjamarkkinat ovat olleet
alkukesé&sta 2009 lahtien toimiva rahoituskanava
parhaille yrityksille.

Rahoituksen saatavuus on vaikeutunut kriisin aikana

Venélaisyritysten suurin rahoituslahde on tulorahoi-
tus, ja pankkilainojen osuus kiinteiden investointien
rahoittamisessa on alhainen, noin 12 %. Osakeantien
ja joukkovelkakirjojen merkitys on ollut pieni. Sa-
moin kuin muuallakin maailmassa, Venéajalla yritys-
rahoituksen saatavuus on vaikeutunut Kkriisin aikana.
Vaikka pankkisektorilla ei nayté olevan likviditeet-
tiongelmia, luotonanto ei toimi. Keskuspankin koron-
laskuista huolimatta pankit karttavat riskeja ja pitavét
antolainauskorkonsa korkeina, silla riski lisdantyvista
ongelmaluotoista on edelleen olemassa. Kansainvali-
siltd markkinoilta otetut syndikaattilainat, joiden
maard vield vuonna 2007 muodosti noin neljanneksen
kotimaisesta lainakannasta, eivat pankkien luotonan-
non Kiristymisen myota ole venaldisten yritysten
saattavissa. Niiden maara on viime vuoden aikana
pienentynyt noin 90 %. Venaldiset yritykset ovat sen
seurauksena laskeneet liikkeelle joukkovelkakirjalai-
noja, ja sama ilmi® on nahty muuallakin maailmassa’.

Joukkovelkakirjamarkkinat rahoituskanavana

Rahoituksen saaminen Vendjan joukkovelkakirja-
markkinoilta on mahdollista 1&hinn& parhaille, usein
valtio-omisteisille yrityksille, pankeille sekd valtiolle
ja aluehallinnoille. Suuret energiayhtiot laskevat liik-
keelle myds dollarimaaraisia velkakirjoja kansainva-
lisilla markkinoilla, silla niiden tulot ovat usein dolla-
riméaréisia. Viimeisen vuoden aikana néhdyt voi-

L yritysten (pl. finanssisektori) joukkovelkakirjoja laskettiin
kansainvalisilld markkinoilla tammi-syyskuussa 2009 liikkeelle
1310 mrd.dollarin arvosta, mika ylittad yritysten pankkiluotto-
kannan (1080 mrd. dollaria) arvon (Dealogic).

makkaat valuuttakurssiliikkeet ja ruplan suojaamisen
kalleus pitanevat muut yritykset padosin poissa kan-
sainvalisilta padomamarkkinoilta.

Vaikka kappalemaaréisesti suurin osa venaldisten
yritysten joukkovelkakirjoista lasketaan liikkeelle
ruplissa, niin marraskuussa 2009 liikkeelld olleista
joukkovelkakirjalainoista 60 % oli valuuttaméaaraisia.
Osuus oli sama kuin kriisié edeltdneend aikana.
Vuonna 2009 useimmat liikkeelle lasketut lainat oli-
vat kuitenkin ruplamaaréisiéa.

Liikkeell& olevat venalaisyritysten joukkovelkakirjat
(mrd. ruplaa)
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Vendjan joukkovelkamarkkinat kasvoivat kriisia
edeltédneind vuosina ripedn talouskasvun seurauksena
nopeasti. Kansainvalinen kriisi kuitenkin pysaytti
kasvun. Ruplan devalvaation my6té ruplamééraiset
sijoitukset menettivat nopeasti arvoaan viime talvena,
mik& yhdessé pankkien likviditeettipulan kanssa ai-
heutti joukkovelkakirjojen kysynnén romahtamisen.
Syyskuun 2008 ja helmikuun 2009 vélisend aikana
laskettiin liikkeelle vain muutamia uusia ruplamaa-
réisié joukkovelkakirjoja. Venalaiset yhtitt palasivat
markkinoille maaliskuusta 2009 alkaen ja uusien
joukkovelkakirjojen kuukausimaarat ylittivat kriisia
edeltavat luvut kesalla. Venélaiset yhtiot laskivat
tammi-marraskuussa 2009 liikkeelle ruplamaéraisia
joukkovelkakirjoja liki 820 mrd. ruplan (18 mrd. €)
arvosta, kun koko edeltavan vuoden aikana maara oli
470 mrd. ruplaa. Valtiollinen rautatieyhtié RZD ja
valtion 6ljyputkikuljetusmonopoli Transneft olivat
vuoden 2009 suurimmat liikkeeseenlaskijat.
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Kansainvalisié joukkovelkakirjalainoja venélaiset
yhtiot laskivat liikkeelle tammi-syyskuussa 2009
9,4 mrd. dollarin arvosta. Maara on 15 % kaikista ko.
aikana liikkeeseen lasketuista kansainvalisista jouk-
kovelkakirjalainoista.

Vaikka jalkimarkkinoiden kaupat moskovalaises-
sa MICEX-porssissé kasvoivat loppuvuonna ennatys-
lukemiin, niiden rakenne kertoo Vendjan joukkovel-
kakirjamarkkinoiden ohuudesta. Kahdeksan yrityksen
velkakirjat muodostavat puolet jalkimarkkinoiden
vaihdosta. Yllatyksettomasti likvideimpia velkakirjo-
ja ovat energiayhtididen, rahoituslaitosten seka valti-
ollisen rautatieyhtion joukkolainat.

Kuka investoi ruplamaaraisiin joukkovelkakirjoihin?

Merkittavin sijoittaja ruplamééraisilla joukkovelka-
kirjamarkkinoilla, joiden koko viime syyskuussa oli
lahes 2300 mrd. ruplaa (52 mrd euroa), ovat venalai-
set pankit. Ylimaardista likviditeettia on sijoitettu
velkapaperimarkkinoille ja toisaalta hyvien yritysten
velkakirjat toimivat edullisen keskuspankkirahan
vakuutena. Repo-operaatioissa yritysten joukkovel-
kakirjojen osuus oli syyskuussa 2009 yli 60 %. Li-
séksi ne muodostivat noin kolmanneksen muiden
keskuspankkiluottojen vakuuksista.

Venélaisten pankkien salkuissa oli syyskuun 2009
lopussa lahes 40 % liikkeell& olevista yksityisen sek-
torin ruplamaaraisista joukkovelkakirjalainoista, eli
noin 850 miljardia ruplaa. Syyskuun 2009 lopussa
pankkisektorin tase oli kasvanut nimellisesti 15 %
vuositasolla, kun samaan aikaan pankkien joukkovel-
kakirjasalkun koko oli kasvanut 60 %. Erityisen
nopeasti ovat lisddntyneet sijoitukset ulkomaisten
yritysten velkapapereihin, mutta myds sijoitukset
venaldisten yritysten papereihin ovat kasvaneet 50 %
vuodentakaisesta. Pankkilainat venaléisille yrityksille
ovat sen sijaan kasvaneet vain 6 % edellisvuodesta,
mik& merkitsee niiden reaalista pienenemisté.

Erityisesti suurten, valtion omistamien pankien
(Sberbank, VTB, Bank Moskvy) sijoitukset joukko-
velkakirjoihin kasvoivat, samoin kuin muiden valtion
tukea saaneiden pankkien sijoitukset (Alfa Bank).
Sijoitusten méaara yli kaksinkertaistui tammi-
lokakuussa 2009, ja niiden keskimé&&rdinen osuus
taseesta kasvoi suurilla pankeilla 3 prosenttista vajaa-
seen 7 prosenttiin.

Joukkovelkakirjamarkkinoiden
kasvumahdollisuudet yha suuret

Viime aikoina maailman joukkovelkakirjamarkkinoi-
den kasvua on tukenut keskuspankkien tarjoama
edullinen likviditeetti, jota on sijoitettu erityisesti
valtiosektoriin ja hyvin luottoluokiteltuihin yrityk-
siin. Toistaiseksi keskuspankit ovat yllapitaneet hy-
vaa likviditeettia rahoitusmarkkinoilla, mutta rahapo-
litiikan kiristamisestd on annettu jo ensimmaisia vih-
jeitd. Jos pankki- ja syndikaattilainojen saatavuus
pysyy heikkona, niin joukkovelkakirjamarkkinoilla
riittaé liikkeeseenlaskijoita my6s tulevaisuudessa.
Kilpailu rahasta siten todennékdisesti Kiristyy myos
paaomamarkkinoilla erityisesti, kun tilannetta verra-
taan kriisié edeltaneisiin 16ysemmén likviditeetin
vuosiin.

Jos venélaisilla yrityksilla ei ole padsya kansain-
valisille rahoitusmarkkinoille, niin riittddko Vendjan
markkinoilta sijoittajia edes hyvien yritysten velka-
kirjoihin, kun myds Vendjan valtion on tarkoitus
laskea tdnéd vuonna liikkeelle joukkovelkakirjoja?
Talla hetkella suhteellisen korkean 6ljyn hinnan my6-
t4 Vendjan valtion rahoitustarpeet ndyttavat kuitenkin
ennakoitua pienemmilta ja valtio painottaa liikkee-
seenlaskujaan kansainvaélisille markkinoille mahdolli-
suuksien mukaan turvatakseen kotimaan likviditeetin
riittdvyyden.

Vaikka Venajan joukkovelkamarkkinoilla on vielad
varaa kasvuun, ne tuskin tulevat viemaan pankki-
luotonannon roolia yritysten rahoituksessa. Yritysra-
hoituksen monipuolistuminen ja rahoitusmarkkinoi-
den syveneminen parantanevat kuitenkin venalaisten
yritysten mahdollisuuksia rahoittaa ja kasvattaa toi-
mintaansa myos velkarahalla.

Zuzana Fungdcova on BOFITin ekonomisti ja
Sanna Kurronen seuraa Venajan taloutta ja rahoi-
tusmarkkinoita Pohjola Pankissa
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