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Purevatko Venajan rahoitusmarkki-
noihin kohdistuvat pakotteet?

Yhdysvallat paatti keskiviikkona 16.7. merkittiavista uusista Vendjan rahoi-
tusmarkkinoihin kohdistuvista pakotteista. Uutta oli mm. se, etti nyt toimet
osuivat suoraan porssilistattuihin yrityksiin ja sitd kautta konkreettisiin ra-
hoitusinstrumentteihin. Yhdysvaltalaiset toimijat eivat 16.7. jalkeen saa mil-
ladn tavoin osallistua pakotelistalla mainittujen yritysten yli 9o paivan mit-
taisten lainojen tai uuden osakepaaoman liikkeellelaskuun tai kaupankayn-
tiin. Pakotteiden piiriin kuuluvat myos niiden yritysten enemmistéomista-
mat muut yritykset. Sen sijaan kaupankaynti nykyisilla velkapapereilla, ly-
hytaikainen rahoitus, maksuliikenne samoin kuin muu kaupallinen toiminta

on edelleen sallittua.

Yhdysvaltojen asettamat uudet pakotteet kaytannossa estaviat kahden suur-
yrityksen (Rosneft ja Novatek) ja kahden pankin (VEB ja Gazprombank) pit-
kaaikaisen dollaripohjaisen lainanoton. Nama nelja suuryritystd ovat si-
nansi vakavaraisia, mutta etenkin Rosneft ja Novatek ovat aktiivisesti kayt-
tdneet ulkomaisesta lainanottoa investointien rahoittamisessa seka nykyisen
lainakannan uudelleenrahoittamisessa. Dollaripohjaisen rahoituksen loppu-
minen pakottaa nidma yritykset hakemaan uutta rahoitusta toisaalta koti-
maasta ja toisaalta Lahi-idan ja Aasian rahoitusmarkkinoilta. Rahan saata-
vuus tuskin muodostuu ongelmaksi, mutta rahoituskustannukset varmasti

kasvavat.

Pakotteiden viliton vaikutus on muutamien prosenttiyksikoiden notkahdus
porssikursseissa, mutta epasuorat vaikutukset voivat olla tuntuvia. Eri arvi-
oiden mukaan kenties noin 70 % seka Moskovan porssin vapaasti vaihdetta-
vista (free float) osakkeista ettd venildisten pankkien ja yritysten liikkeelle
laskemista eurobondeista on ulkomaalaisomistuksessa!. Nama ulkomaiset
omistajat ovat tyypillisesti suuria lansimaisia rahastoja, joille sijoitukset ve-
naldisiin arvopapereihin ovat hyvin pieni osa sijoitussalkkua. Pakotteiden ki-

ristyminen, tai edes vakava uhka niiden kiristymisesta, vaikuttaa sijoittajien



halukkuuteen pitda venéldisia arvopapereita tai joukkovelkakirjoja salkus-
saan. Ulkomaalaisten sijoittajien vetaytyminen markkinoilta laskee hintoja

javaistamatta nostaa kaikkien yritysten rahoituskustannuksia merkittavasti.

Venijan valtion velkapaperit ja sitd kautta kaikki venildiset joukkovelkakir-
jat ovat jo tdlla hetkelld 1dhelld roskalainaluokkaa. Huhtikuun lopussa S&P
alensi Venijan valtionpapereiden luokitusta luokkaan BBB-, mika on kdytan-
nossa alin luokitus johon suuret rahastot voivat varallisuuttaan sijoittaa.
Padomien viennin kasvu, Venijan valtiontalouden ongelmat tai merkittavat
pakotteet voisivat periaatteessa tiputtaa luottoluokituksen alle investointira-
jan. Tama johtaisi porssikurssien ja ruplan romahdukseen ja sulkisi kaikkien
venaldisten yritysten paasyn edullisen hintaisille kansainvilisille rahoitus-

markkinoille.

Rahoitusmarkkinoihin kohdistuvilla toimilla voi epasuorien kanavien kautta
olla huomattavia vaikutuksia suurten yritysten rahoituskustannuksiin ja sita
kautta talouskasvun edellytyksiin Venajalla. Siksi jo uskottava uhka niiden

toimeenpanemisesta vaikuttaa markkinoiden kayttaytymiseen.

t Sberbank Investment Research, CIS Market Daily 21.7.2014
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