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ESIPUHE

Vendjan osakemarkkinoiden vuoristoratamainen kehitys kuvastaa niitd haasteita, joita
Vendjilld on ollut markkinatalouden instituutioiden luomisessa. Kehitys on aina 1990-luvulta
nykypdivddn ollut monessa suhteessa siirtymad kriisistéd toiseen. Jokaisen kriisin seurauksena
institutionaalinen kehitys on jossain mdirin ottanut takapakkia. Toisaalta Vendjd on osoittanut
kykynséd nousta nopeastikin aallonpohjasta, kuten vuoden 1998 ruplakriisid ja osakekurssien
romahdusta seurannut nousukausi osoitti. Muutosten &killisyyttd ja Vendjdn talouden
haavoittuvuutta puolestaan kuvaa se nopeus, jolla globaali finanssikriisi iski Vendjin
finanssisektoriin ja levisi reaalitalouteen loppuvuodesta 2008. Vendjin pddporssin RTS:n
yleisindeksi menetti vuoden 2008 loppuun mennessd ldhes kolme neljannestd
vuodentakaisesta arvostaan ja talouskasvu kdantyi pakkasen puolelle tammikuussa 2009. Téta
kirjoitettaessa on mahdoton ennustaa, milloin talous ja porssikurssit kaddntyvdt jdlleen
nousuun. Varmaa kuitenkin on, ettd finanssikriisistd toivuttaessa Vendjdn osakemarkkinoilla
ovat vastassaan samat haasteet kuin ennen kriisid, eli osakemarkkinoita koskevan sditelyn
kehittymittomyys ja hyvén hallintotavan juurtumattomuus venéldisyrityksiin.

Téssd tyopaperissa kuvataan Vendjén osakemarkkinoiden kehitystd 1990-luvulta alkuvuoteen
2009. Erityisesti tarkastellaan finanssikriisin vaikutusta osakemarkkinoihin. Tydpaperi on
tulosta kahdesta Vendjén rahoitusmarkkinoita késittelevédstd hankkeesta, joita rahoitti Niilo
Helanderin S&iti6. Ensimméiinen hanke toteutettiin Helsingin kauppakorkeakoulun
kansainvilisten markkinoiden tutkimuskeskuksessa (CEMAT) Professori Riitta Kososen
johdolla ja toinen Lappeenrannan teknillisessd yliopistossa (LUT) Professori Minna
Martikaisen ohjauksessa. Hankkeiden tutkijoina toimivat KTM Polina Heininen (CEMAT) ja
KTM Jyri Kinnunen (LUT). Cematissa tehty tutkimus oli osa laajempaa, yritysrahoitusta
Vendjilld késittelevdd tutkimusta, jonka ohjaajana toimi Prof. Kososen ohella
tutkimuspééllikko, KTT Pdivi Karhunen. Kyseisen tutkimuksen tuloksena julkaistaan kevién
2009 aikana erillinen tutkimusraportti, jossa analysoidaan Vendjan pankkisektorin kehitysta
sekd vendldisten pk-yritysten ja suomalaisten Vendjdlle investoineiden yritysten
rahoitushaasteita.

Kiitimme tutkimukseen osallistuneita osakemarkkinoiden asiantuntijoita ja yrityksid seka
rahoittajaa Niilo Helanderin Saatiota.

Helsingissé 20.4.2009

Prof. Riitta Kosonen Prof. Minna Martikainen
CEMAT LUT



SISALLYSLUETTELO

Lo JOHDANTO ...ttt ettt ettt et e et e e st e e st e e st e e saaeas 2
2. VENAJAN OSAKEMARKKINAT ........coooooiimiiiieieieeeeeeeeeeee e 4
2.1 Osakemarkkinoiden Kehitys..............ccooouiiiiiiiiiiiiiiee e 4
2.2 Arvopaperiporssit ja osakemarkkinoiden rakenne ... 10
2.3 Osakemarkkinoiden yleiset haasteet ......................ccccciiiiiiiiiiiiii e, 15
2.4 Listautumisannit Vendjalla ....................ccoociiiiiii e 18
3. ASIANTUNTIJANAKEMYKSET OSAKEMARKKINOISTA.............cococcovevvrann. 21
3.1 Nikemykset ennen finanssikKriiSiai...............ccccooiiiiiiiiii e, 21
3.2 Finanssikriisi ja osakemarkKinat .................ccccooiiiiiiiiiiiiiii e 26
4. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET ......c.ccoovviiiiiiiniiiinninninsiesinsissiesiseieseeene. 32
LAHTEET .....ooomiitiiiteiei s 35
KUVIOT
Kuvio 1: RTS-indeksin kehitys vuosina 1995-2009 ...............cccceeiiiiiiiiiieieeeeeeee e 5
Kuvio 2: RTS-indeksin viikkotuottojen volatiliteetti, %o ..............cooooiiiiiiiiiniiiii, 5

Kuvio 3: Venijin osakemarkkinoiden markkina-arvon jakautuminen toimialoittain ...14

Kuvio 4: Veniliisyritysten listautumisannit 2005-2008, mrd. USD .....................c..co. 19
TAULUKOT

Taulukko 1: RTS-indeksin ja toimialaindeksien kehitys vuonna 2008 .............................. 8
Taulukko 2: RTS:n kaupankiyntivolyymit markkinoittain 2006-2008, milj. USD ........ 11

Taulukko 3: MICEX:n kaupankiyntivolyymit markkinoittain 20062008, mrd. USD ..12



1. JOHDANTO

Rahoitusmarkkinoiden roolia kansantalouden menestyksesséd pidetdin yleisesti merkittdvéna.
Syksylld 2008 puhjenneen ja rahoitussektorilta ldhtdisin olevan globaalin finanssikriisin
johdosta timaé rooli on kansainviélisesti erittdin korostunut. Kohtuullisen tehokkaasti toimivien
rahoitusmarkkinoiden  perustamisella ~ on  erityisen  tdrked  rooli  siirryttdessd
suunnitelmataloudesta  markkinatalouteen. =~ Markkinat  toimivat  tdlldin  resurssien
kohdentamisen lisdksi oleellisessa roolissa yksityistimisen yhteydessd tapahtuvassa
varallisuuden allokaatiossa. Rahoitusmarkkinoiden ja yritysrahoitussektorin olennaisena
osana toimivat osakemarkkinat, joiden kehitys lyhyen historiansa aikana on Venijélld ollut
epdvakaata. Kehittyvind ja raaka-ainevetoisena markkinana Vendjd asettaa lisdksi omat

haasteensa osakemarkkinoiden toiminnalle ja tulevaisuudelle.

Siirtymdkauden alkuvuosina osakemarkkinoiden ongelmina Vendjdlld olivat mm. osakkeiden
hinnanmuodostusprosessin  ldpindkymittomyys sekd tarkeimmissd yhtidissd vapaasti
vaihdettavien osakkeiden pieni osuus. Vendjin talouden ja rahoitusmarkkinoiden
kehittyminen yhdessd kiihtyneen globalisaation kanssa ovat kuitenkin johtaneet
osakemarkkinoiden tilanteen kehittymiseen viime vuosina. Yleinen talouskasvu on tuonut
uusia yrityksid porssiin ja osakkeiden tuotot ovat olleet korkeita. Ulkomaisten investointien
médrd on kasvanut nopeasti korkeiden tuottojen seké investointien hajautusmahdollisuuksien
motivoimana. Samaan aikaan Vendjd on kehittyvdnd markkinana ollut matkalla kohti
kasvavaa integraatiota maailman muiden pddomamarkkinoiden kanssa ja markkinoiden
asteittaista vapautumista. Nopeasta kehityksestd johtuen myos riskit ovat edelleen korkeita ja
osakkeiden hintojen kausivaihtelu suurta. Lisdksi vendldiset suuryritykset kéyttidvit edelleen
valtaosin ulkomaisia rahoitusléhteitd esimerkiksi listautumalla ulkomaisiin pdrsseihin
Kurssikehitys on my0s voimakkaasti riippuvainen maailmantalouden ja o6ljyn hinnan
kehityksestd, mistd on osoituksena Vendjdn porssikurssien vuoristoratamainen kehitys syksyn

2008 globaalin finanssikriisin seurauksena.

Tédmén raportin tarkoituksena on antaa yleiskuva Vendjidn osakemarkkinoiden kehityksestd,
rakenteesta sekd syksylld 2008 puhjenneen finanssikriisin mukanaan tuomista haasteista.
Lisdksi raportissa tarkastellaan osakemarkkinoiden kéayttod yritysten rahoitusmuotona

Vendjilld. Deskriptiivisen tarkastelun ohessa raportissa kuvataan asiantuntija- ja



yritysedustajahaastatteluiden pohjalta esiin tulleita ndkemyksid Vendjan osakemarkkinoiden
kehityksestd ja tulevaisuudenndkymistd. Haastattelut toteutettiin kevidilld 2008 ja
asiantuntijoiden osalta rajusti muuttuneen tilanteen johdosta uudelleen maaliskuussa 2009.
Haastatteluaineisto koostuu kolmen suomalaisen Veniji-sijoitusten parissa tydskentelevin
salkunhoitajan ja yhdeksin venéldisyrityksen edustajan haastatteluista. Haastattelujen sisalto

on kisitelty yhteenvetomaisesti ja ndkemykset esitetty raportissa nimettomina.

Raportin luvussa 2 kisitellddn Vendjan osakemarkkinoiden yleistd kehitystd, rakennetta,
haasteita ja listautumisanteja. Luvun 3 ensimméiinen osa perustuu haastattelujen pohjalta
laadittuihin yhteenvetoihin ndkemyksistd Vendjdn osakemarkkinoista ennen syksylld 2008
puhjennutta globaalia finanssikriisid. Toisessa osassa kisitelldin asiantuntijoiden
maaliskuussa 2009 esittdimid ndkemyksid finanssikriisin vaikutuksista. Luvussa 4 esitetdin

raportin yhteenveto ja johtopéatokset.



2. VENAJAN OSAKEMARKKINAT

2.1 Osakemarkkinoiden kehitys

Vendjan osakemarkkinoiden kehitystd voidaan tarkastella jakamalla historia kolmeen
ajanjaksoon, joista ensimméiinen ulottuu osakemarkkinoiden perustamisesta aina Vendjin
vuoden 1998 kriisiin. Toinen jakso késittdd presidentti ja pd&dministeri Putinin ja vahvan
talouskasvun ajanjakson. Kolmannen jakson historiassa aloitti syksylld 2008 puhjennut
globaali finanssikriisi, jonka pitkdn aikavilin seuraukset Vendjan osakemarkkinoille ja

taloudelle ovat yhi osittain arvailujen varassa.

Vendjan osakemarkkinat aloittivat toimintansa kadytédnnollisesti katsoen tyhjdstd vuoden 1994
loppupuolella. Samaan aikaan maan siirtyminen suunnitelmataloudesta markkinatalouteen oli
yhd kesken. Osakemarkkinoiden historia onkin ollut vaiherikas ja heijastanut sekd
taloudellisia ettd poliittisia tapahtumia. Ensimmadiset kaupat venéldisten yritysten osakkeilla
toteutettiin vuoden 1994 loppupuolella. Venijin ensimmadinen keskitetty porssi RTS (Russian
Trading System) aloitti toimintansa kesélld 1995. Saman vuoden syyskuussa lanseerattiin
osakemarkkinoiden kehitystd kuvaava RTS-indeksi, jota kéytetddn yleisesti Venijin
osakemarkkinoiden kehitystd tarkasteltaessa suorituskyvyn mittarina. Toinen Vendjén
padporssi MICEX (Moscow Interbank Currency Exchange) aloitti kaupankdynnin osakkeilla
vuonna 1997. Alkuaikoina markkinoiden aktiviteettia hallitsivat ulkomaalaiset investoijat ja
markkinoiden liikkeiden kehittymistd leimasivat poliittisen ilmapiirin epévakaus ja pelot

paluusta neuvostotyyliseen politiikkaan ja talouteen. (Goriaev ja Zabotkin, 2006)

Kasvaneita ulkomaisia investointeja Vendjille motivoivat investointien
hajautusmahdollisuudet ja mahdollisuudet kypsempien markkinoiden tarjoamia tuottoja
korkeampiin tuottoihin. Kuviossa 1 on esitetty RTS-indeksin kehitys vuosina 1995-2009.
Kuten kuviosta ndhdéddn, osakeindeksin pisteluvun kasvu 1995-1997 vilisend aikana oli
erittdin voimakasta ja vuoden 1997 loppuun tultaessa pisteluku oli nelinkertaistunut
alkutasostaan. Samanaikaisesti tyypillinen piirre Vendjidn osakemarkkinoille oli korkea
tuottojen volatiliteetti eli riski. Kuviossa 2 on esitetty RTS-indeksin viikkotuottojen
volatiliteetin kehitys. Kuten ndhdédén, varsinkin markkinoiden alkuaikoina ja viimeaikaisten

tapahtumien johdosta osakemarkkinoiden volatiliteetti on ollut korkealla tasolla.
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Kuvio 1: RTS-indeksin kehitys vuosina 1995-2009

Léhde: RTS
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Kuvio 2: RTS-indeksin viikkotuottojen volatiliteetti, %
Volatiliteetti on estimoitu kdyttden 52 viikon rullaavaa estimointiperiodia ja RTS-indeksin viikkotuottoja.
Léihde: RTS

Vuonna 1998 elokuussa kulminoitunut talous- ja finanssikriisi katkaisi osakemarkkinoiden
lupaavan noususuhdanteen rajusti ja johti ruplan devalvoitumiseen, ongelmiin valtion lainojen
hoidossa ja rajuun osakemarkkinoiden kurssilaskuun. RTS-indeksi putosi vuoden 1997
huipputasostaan seuraavan vuoden aikana yli 90 %. Kriisin takana oli Venijin hallituksen
kyvyttomyys valtion taloudellisen tilanteen tasapainottamiseen. Tamé johti kestimittomaan
kasvavan kotimaisen ja ulkomaisen velanoton kierteeseen, joka oli toteutettava yhd
korkeammalla korkotasolla seurannaisvaikutuksineen. Tilanteen kérjistyessd ulkomaalaiset
sijoittajat vetivdat paniikkimaisesti rahansa pois markkinoilta syventden maan kriisid

entisestddn. (Goriaev ja Zabotkin, 2006; Korhonen ja Mehrotra, 2007).



Vuoden 1998 tapahtumien jilkeen Vendjén talouskasvu alkoi melko nopeasti uudelleen
valuutan devalvoitumisen ja suotuisten energiahintojen mydtévaikutuksella. Ruplan romahdus
toi mukanaan hintakilpailuetua ja toisaalta maksukyvyttomyys pakotti julkisen sektorin menot
kuriin. Vendjén talous onkin kdynyt 1dpi merkittdvid muutoksia ja nopea taloudellinen kasvu
yhdessd raaka-aineiden hintojen suotuisan kehityksen kanssa auttoivat valtiota saavuttamaan
rahatalouden vahvan ylijddméisyyden. Liséksi kasvanut poliittinen pddoma paddtoksenteon
tukena ja odotusten vakauttajana elvytti osaltaan sijoittajien uskoa Venijin
pddomamarkkinoiden mahdollisuuksiin 2000-luvun puolella. (Korhonen ja Mehrotra, 2007,

Korhonen et al., 2008; Goriaev ja Zabotkin, 2006)

Vendjin osakemarkkinoiden kehitys vuodesta 1999 aina vuoden 2008 ensimmadiselle
puoliskolle oli erittdin suotuisaa ja RTS-indeksi saavutti kaikkien aikojen korkeimman
pistelukunsa 2487,92 toukokuussa 2008. RTS-indeksistd laskettu vuotuisten tuottojen
keskiarvo vuoden 1999 alusta vuoden 2007 loppuun ulottuvalla periodilla oli 1dhes 60 %.
Lisdksi kuten kuviosta 2 ndhdéén, tuottojen volatiliteetti oli vuoden 1998 tapahtumien jilkeen
laskusuunnassa aina viimeaikaisiin tapahtumiin asti. Tulee kuitenkin huomioida, ettd
volatiliteetti on pysynyt kaiken aikaa korkeahkolla tasolla. Liséksi markkinoiden
rakenteelliset puutteet, kuten korkea konsentraatio ja alhaiset hajautusmahdollisuudet
paikallisia instrumentteja kdyttden, eivét lainsddddnnon, kasvaneen sijoitusaktiivisuuden ja
likviditeetin kehityksestd huolimatta ole edelleenkddn poistuneet ja markkinat kérsivit niistd

yhi (Goriaev ja Zabotkin, 2006).

Suotuisa kehitys ndkyi vuoden 2008 alussa, jolloin Vendjin osakemarkkinat sijoittuivat
maailmanlaajuisesti 12 suurimman joukkoon. Vuoden 2007 lopussa Venidjd oli markkina-
arvoltaan (n. 1329 miljardia USD) isoin osakemarkkina Itd- ja Keski-Euroopassa, mutta
viimeiselld sijalla muiden BRIC- maiden joukossa (Kiina, Intia, Brasilia) (FSFR, 2008). Yksi
keskeinen tunnusluku, jolla mitataan osakemarkkinoiden merkitystd kansantaloudessa, on
arvopaperimarkkinoiden markkina-arvo suhteutettuna maan bruttokansantuotteeseen. Vuoden
2006 loppuun mennessé tdma tunnusluku ylsi Vendjalld sataan prosenttiin, jota voidaan pitda
korkeana (laskelmat perustuvat EBRD:n ilmoittamiin lukuihin, 2008). Vastaava tunnusluku
EU-alueella oli keskimddrin 82 % ja muilla kehittyvilld Itd- ja Keski-Euroopan
osakemarkkinoilla noin 35 % luokkaa. On kuitenkin huomioitava, ettd osakkeiden hintojen
muutoksilla, jotka Vendjin tapauksessa ovat olleet erittdin suotuisia, on merkittdvéd vaikutus

suhdelukuun. Esimerkiksi nykyisen finanssikriisin tapaisena erittdin poikkeuksellisena aikana



suhdeluvun kéyttd on kyseenalaista. Vuoden 2008 lopussa Vendjén arvopaperimarkkinoiden
markkina-arvo oli laskenut 370 miljardiin dollariin, mikd oli endd noin 31% maan
bruttokansantuotteesta'. Lisiksi voidaan todeta, ettd Venijin osakemarkkinoiden hinnoittelu
pysyl vield edullisena suhteessa muihin BRIC-maihin. Vendjdn P/E-luku (10-11), joka
ilmaisee osakemarkkinoiden hinnan ja tuloksen suhdetta oli noin 20-25 % pienempi kuin

muilla kehittyvilld markkinoilla (Talskaja, 2008).

Venijian padomamarkkinat ovat olleet samaan aikaan matkalla kohti kasvavaa integraatiota
maailman kehittyneiden padomamarkkinoiden kanssa ja esimerkiksi Yhdysvaltojen
osakemarkkinoiden ja  kansainvilisien korkojen liikkkeiden  vaikutus  Venédjén
osakemarkkinoiden kehitykseen on lisdéntynyt. (Anatolyev, 2005; Lucey ja Voronkova,
2005) Rahoitusteoreettisen markkinatehokkuuden nékdkulmaa tarkasteltaessa, Hall ja Urga
(2002) raportoivat Vendjan osakemarkkinoiden tehokkuuden laskusta ja esimerkiksi
Anatolyevin (2005) mukaan heikot markkinatehokkuuden ehdot téyttyvit. Toisaalta Heinisen
(2008) mukaan markkinoiden hinnanmuodostusprosessia leimaa ennustettavuus ja Vendjin

osakemarkkinoilla esiintyy kalenterianomalioita.

Osakemarkkinoiden yleistd historiaa tarkasteltaessa nousee lisdksi esiin yksittdisid
markkinoilla epdvarmuutta aiheuttaneita poliittisia tapahtumia. Elokuussa 2008 puhjennut
Georgia-konflikti kérjisti poliittista ilmapiirid ja vaikutti osaltaan my0s osake- ja
korkomarkkinoihin. Ulkomaisten sijoittajien luottamusta heikensi myds venéldis-brittildisen
Oljyalan yhteisyrityksen TNK-BP:n johtajan kohtalo. Yhteisyrityksen brittitoimitusjohtaja
joutui ldhtemddn Vendjiltd viisumiongelmien takia heindkuussa 2008. Taustalla olivat
partnerien véliset erimielisyydet yrityksen johtamistavasta. Lisdksi pddaministeri Vladimir
Putin asetti samassa kuussa viranomaiset terds- ja hiilikonserni Mechelin toiminnan

laillisuutta tarkastelemaan, mikd muistutti 6ljy-yhtid Jukosin tapauksesta.

Syksylld 2008 puhjennut globaali finanssikriisi katkaisi rajusti osakemarkkinoiden vuosia
kestdneen suotuisan kehityksen aiheuttaen voimakkaan kurssilaskun Vendjélld ja useilla
muilla kansainvilisilld markkinoilla. Kaupankdynti Vendjén porsseissd keskeytettiin valtion
toimesta useaan otteeseen. Eniten porssien laskuun on vaikuttanut raakadljyn nopea

halpeneminen. Taulukossa 1 on esitetty RTS:n yleisindeksin ja toimialaindeksien kehitys

" http://www.quote.ru/rbc100/2009/01/index.shtml



vuonna 2008. Vuoden loppuun mennessd yleisindeksi laski 631,89 pisteeseen menettiden

vuodessa huimat 72,4 % arvostaan.

Taulukko 1: RTS-indeksin ja toimialaindeksien kehitys vuonna 2008

Pisteluku periodin lopussa Muutos, %
2008 2007 1 vuosi 3 vuotta 5 vuotta
RTS -indeksi 631,89 2290,51 -72,4% -43,9% 11,4%
Oljy & kaasu 96,18 286,96 -66,5% -49,0% -14,5%
Tukku- ja vahittdiskauppa 72,98 369,50 -80,2% -61,4% -
Metalli & Kaivannaiset 88,90 360,19 -75,3% -42,2% 55,0%
Teollisuus 60,15 407,05 -85,2% -57,3% -36,0%
Energia 87,69 466,78 -81,2% -46,6% -
Tietoliikenne 85,82 324,35 -73,5% -38,6% -13,2%
Rahoitus 164,54 792,06 -79,2% -39,0% -

Léihde: RTS

Toimialoista eniten putosi teollisuus, jonka kehitystd kuvaava indeksi menetti 85,2 %
arvostaan. Vahdisin toimialaindeksin pudotus 66,5 % kirjattiin 6ljy- ja kaasusektorin kehitysta
kuvaavalle indeksille. Vuoden 2009 alussa osakekurssit Vendjélld ovat edelleen heilahdelleet
ja olleet laskusuunnassa. Pahin pudotus ndyttdisi kuitenkin olevan takana. Yleinen
kansainvalisesti vallitseva epdavarmuus kuitenkin jatkuu ja tilanteen normalisoitumisesta on
aivan liian aikaista puhua. Tapahtumien mittakaava huomioon ottaen jaid nédhtdviksi, miten
hyvin Vendjan osakemarkkinat pystyvit elpymédn ja sopeutumaan jatkossa vallitsevaan
tilanteeseen. Finanssikriisin vaikutukset ulottuvat laajalti Vendjdn raaka-ainevetoiseen
talouteen, jonka pitkddn jatkunut suotuisa kehitys on kuitenkin antanut Vendjélle enemmén
likkkumavaraa kuin 1998 tapahtumien yhteydessi. Oljyn-hinnan nopea lasku, ruplan kokemat
vahvat kurssipaineet ja maailmantalouden synkét ndkymit eivdt kuitenkaan indikoi hyvaa
osakemarkkinoiden ja talouden elpymisen kannalta. Toisaalta Venijidn kertyneet ylijadmat
kestdvat tédlld kertaa my0s negatiivista kehitystd ja ratkaisevaksi tekijiksi jad kansainvélisen

talouden tuleva kehitys.

Vendjd on tukenut rahoitussektoria marraskuun loppuun mennesséd noin 110 mrd. eurolla.
Suurin osa tuesta on kéaytetty liikepankkien tukemiseen, mutta rahoja on kéytetty myds

porssien vakauttamiseen ja erilaisten erityisrahoituslaitosten pédomittamiseen. Lisdksi



erilaisia tukitoimia on jatkettu ja suunnitteilla. Talouskehitystd pyritdédn tukemaan mm.

yritysten veronkevennyksin. (Suomen Pankki, 2009)

Vuoden 2008 federaatiobudjetti oli alustavien tietojen mukaan ylijddméinen. Vuoden 2009
aikana finanssiministerid on kuitenkin joutunut muuttamaan kuluvalle vuodelle suunniteltua
budjettia talousministerion uusien tunnuslukujen pohjalta ja vuoden 2009 budjetti tulee
olemaan alijidmidinen. Uudet laskelmat on laadittu raakadljyn 41 dollarin tynnyrihinnalle
aiemman 95 dollarin hinnan sijasta. Lisdksi talousministerid arvioi tammikuussa Vendjan
BKT:n supistuvan 0,3 %, inflaation olevan 13 % ja ruplan keskimiérdisen kurssin dollariin
ndhden olevan 33,4-35,8 ruplaa. Helmikuussa ennusteita kuitenkin alennettiin jilleen ja
talousministerié arvioi BKT:n supistuvan 2,2 % kuluvana vuotena. Lisdksi Venijin
talouskehitys heikkeni tammikuussa ja tyottomyysaste ylsi 8,1 %. Vuoden 2009 helmikuussa
Urals-0ljyn hinta oli alle 40 dollaria tynnyriltd. (Suomen Pankki, 2009)

Ruplan kokemien kurssipaineiden mydtd, vuoden 2008 loppupuolella ja kuluvan vuoden
aikana, yritykset ovat sijoittaneet varojaan ulkomaille ja kéteisruplia on vaihdettu valuutoiksi
ruplan heikkenemisen pelossa. Kehitys on osaltaan heijastunut myds pankkisektorille.
Helmikuun alussa ruplan kurssi valuuttakoria vastaan vahvistui hieman, mutta 18. pdivi se oli
heikentynyt 40,7 ruplaan ja palasi ldhelle keskuspankin aiemmin asettamaa 41 ruplan rajaa.
Helmikuun puolessavilissd keskuspankin valuuttavaranto oli 387 mrd. dollaria ja pienentynyt
noin 200 miljardilla kesdn 2008 huipustaan. Hallitus hyvéksyi lisdksi rahoitusmarkkinoiden
vuoteen 2020  ulottuvan  kehitysstrategian, jonka  tavoitteena on  parantaa
arvopaperimarkkinoiden toimintaa ja tdtd kautta Venidjidn talouskehitystd. Strategian
linjauksiin ~ kuuluvat mm. volyymin, ldpindkyvyyden, séddntelyn, verotuksen ja
markkinainfrastruktuurin ~ kehittdminen. Tavoitteena on kehittdd Vendjan paikallisia
rahoitusmarkkinoita. (Suomen Pankki, 2009) Tétd voidaan pitdd myoOnteisend seikkana.
Vaikka osakemarkkinoiden nopeaa elpymistd ei ole ndkopiirissd, on Vendjdlla
lahtokohtaisesti paremmat edellytykset selvitd tdstd kriisistd verrattuna kymmenen vuoden
takaiseen tilanteeseen. Toisaalta kansainvilisen tilanteen ja Vendjdn talouden rakenteellisien
muutoksien johdosta heikentynyt rupla ei télld kertaa tuo vastaavaa kilpailuetua, eikd raaka-

aineiden hintojen nopeaa nousua ole nakdpiirissa.



2.2 Arvopaperiporssit ja osakemarkkinoiden rakenne

Vendjdlld toimii useita porssejd, joista moni on paikallisesti erikoistunut tietynlaisten
hyodykkeiden tai arvopapereiden vélitykseen. Useimmat niistd ovat kuitenkin kooltaan
marginaalisia. Vendjan kaksi merkittdvad padporssid ovat RTS (Russian Trading System) ja
MICEX (Moscow Interbank Currency Exchange). Vendjan arvopaperimarkkinoiden historian
alkuaikana kaupankdynti tapahtui useissa erillisissd alueellisissa kaupankdyntipaikoissa. RTS
perustettiin ~ vuonna 1995, Vendjan ensimmdiisend sddnneltynd ja  keskitettynd
arvopaperimarkkinana, yhdistimddn kaupankdyntid. RTS-indeksi, joka kuvaa pOrssissd
kaupankdynnin kohteena olevien likvideimpien ja markkina-arvoltaan suurimpien osakkeiden

kehitysté, on kdytetyin Vendjdn osakemarkkinoiden suorituskyvyn mittari.

RTS sisdltdd kaksi keskitettyd arvoperimarkkinaa (Classic ja T+0), indikatiivisten
noteerausten systeemin (RTS Board), johdannaismarkkinat (FORTS) ja valuuttamarkkinan
(RTS money). Markkinat eroavat kaupankdynnin kohteena olevien instrumenttien,
kaupankdyntijirjestelmin ja selvitysmenettelyjen osalta. Klassisella markkinalla kauppaa
kdyddan kahdella kaupankéyntijérjestelmalld. Arvoyritysten osakkeilla kauppaa kdydédédn ns.
order-driven kaupankdyntijirjestelméissd. Kaupankdynti tapahtuu tarjouskirjan kautta porssin
vilitykselld. Noteeraus- ja selvitysvaluuttana kéiytetddn dollaria. RTS:n quote-driven
jarjestelmdssd (sddnnelty OTC-alusta) kauppaa kiydddn osakkeilla, velkainstrumenteilla ja
rahasto-osuuksilla. Noteerausvaluuttana kiytetddn dollaria ja selvitysvaluuttana ruplaa tai
dollaria. T+0 on puolestaan arvopaperimarkkina, jossa ennakkotalletusten ehdot ovat
korkeammat ja selvitys tapahtuu ruplissa. RTS:n vuonna 2001 kdynnistetty FORTS toimii
Vendjan johtavana johdannaismarkkinana. Vaihdetut instrumentit koostuvat erilaisista
optioista ja  futuureista, joista RTS-indeksiin sidotut muodostavat suurimman

kaupankdyntivolyymin.

Taulukossa 2 on esitetty RTS:n vuotuiset dollarimddrdiset kaupankdyntivolyymit vuosilta
2006-2008. Viimeisend vuotena RTS:n kaupankdyntivolyymin kasvu hidastui selvésti ja jii
10 prosenttiin. Tarkasteltaessa vuoden 2006 lukuja tulee kuitenkin huomioida, ettdi OTC-
jarjestelmin kautta toteutettuja kauppoja ei raportoitu Venijilld lainkaan ennen helmikuuta
2007. RTS:n kasvu vuonna 2008 johtuu johdannaiskaupankdynnin 54,6 % kasvusta, joka oli
nopeaa myds edeltdneind vuosina. Kaupankdynti muilla RTS:n markkinoilla oli vuoden

takaisesta selkedssd laskussa.
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Taulukko 2: RTS:n kaupankiyntivolyymit markkinoittain 2006-2008, milj. USD

OTC-jdrjestelmén kautta toteutettuja kauppoja ei raportoitu ennen helmikuuta 2007. OTC siséltda RTS Boardin.

2006 2007 2008 Muutos, %

Ivuosi

FORTS 100 157 297 541 460 035 54,6%
Arvopaperit 17 319 15237 10711 -29,7%
OTC, raportoidut 545 374 785 285716 -23,8%
RTS Board 545 752 436 -42,0%
Kaupankayntivolyymi 118 041 687 563 756 462 10,0%

Léihde: RTS

MICEX perustettiin Vendjén johtavien pankkien ja maan keskuspankin toimesta 1990-luvun
alkupuolella. Alun perin toiminta kdynnistyi organisoidun valuuttakaupan tarpeista, mutta
tdhdn pdivddn tultaessa MICEX operoi useilla rahoitusmarkkinoiden eri osa-alueilla.
Valuuttamarkkinoilla toiminta alkoi vuonna 1992, valtion joukkovelkakirjamarkkinoilla
vuonna 1993, johdannaismarkkinoilla vuonna 1996, osakemarkkinoilla vuonna 1997,
yritysten velkainstrumenttimarkkinoilla vuonna 1999 ja rahamarkkinoilla vuonna 2004.
MICEX ryhmidin kuuluva MICEX SE (MICEX Stock Exchange) on Venijdn johtava
yritysarvopapereiden kaupankdyntialusta, jossa kaupankdynnin kohteena ovat osakkeet,
velkainstrumentit, johdannaiset ja rahasto-osuudet. Kaupankiynti tapahtuu pééasiassa order-

driven jérjestelmédssé ja kauppaa kdydddn ruplaméérdisend.

Taulukossa 3 on esitetty MICEX-ryhmdn kaupankdynnin vuotuiset volyymit
dollariméérdisend vuosilta 2006-2008. Luvut sisdltivit erilaiset transaktiot markkinoittain.
Kuten taulukosta ndhdddn, vuonna 2007 kasvu kaikilla MICEX:n markkinoilla oli erittdin
vahvaa. MICEX-ryhmidn vuotuinen kaupankédyntivolyymi saavutti 4,2 biljoonaa dollaria ja
kasvoi edellisestd vuodesta yli 100 prosenttia. Vuoden 2008 loppuun tultaessa kasvu jatkui
edelleen vahvana ja oli noin 40 prosentin luokkaa. Kaikilla MICEX:n markkinoilla
raportoitiin kasvua, joka tosin hidastui edelliseen vuoteen verrattuna selvésti. Kovin kasvu

raportoitiin valuuttamarkkinoille (79,5 %).
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Taulukko 3: MICEX:n kaupankiyntivolyymit markkinoittain 2006-2008, mrd. USD

2006 2007 2008 Muutos, %

1vuosi

Valuuttamarkkinat 955,9 1493,1 2680,0 79,5 %
Velkainstrumentit, valtio 181,0 922,5 1176,5 27,5 %
Padomamarkkinat 754,9 1708,9 1985,6 14,6 %
Johdannaismarkkinat 33,0 86,7 137,0 58,0 %
Kaupankayntivolyymi 1924,8 4211,2 5979,1 42,0 %

Léihde: MICEX

Vuonna 2007 MICEX SE muodosti 1708,9 miljardin osuudellaan noin 40 prosenttia koko
ryhmidn 4,2 biljoonan dollarin kaupankdyntivolyymista. Vuonna 2007 MICEX SE:n
transaktioiden dollarimiirdinen volyymi (siséltaa repo-, osake- ja
velkainstrumenttioperaatiot) kasvoi yli kaksinkertaiseksi verrattuna vuoden takaiseen 754,9
miljardiin. Viime vuonna kasvu kuitenkin hidastui ja MICEX SE:n osuus ryhmén volyymista

laski hieman ollen kuitenkin edelleen yksi merkittdvimmista.

Pk-sektorin pitkdaikaisen rahoituksen tarpeita ajatellen kumpaankin pédpdrssiin on vuoden
2007 aikana perustettu omat erityisalustat sellaisille yrityksille, joiden markkina-arvo on alle
5 miljardia ruplaa (n. 131 miljoonaa euroa). RTS:1ld on START- ja MICEX:Il4 IRK-lista.
Tarkoituksena on luoda innovatiivisille kasvuyrityksille mahdollisuudet saada oman pddoman
ehtoista rahoitusta yksinkertaistetuilla edellytyksilld. Tarvittavien dokumenttien miérdd on
vihennetty, minka pitdisi nopeuttaa listautumisprosessia ja rahoituksen saantia. Listautujien ei
myOskddn tarvitse tdyttdd kaikkia tiedotus- ja kansainvilisten kirjanpitostandardien
vaatimuksia, jotka ovat pakollisia porssien pédlistoilla. Molemmat pdorssit tarjoavat myds
konsultaatio- ja dokumentaatiopalveluita listautujachdokkaille, jolloin rahoituksen hakijat
saavat asiantuntijoiden apua rahoitusmahdollisuuksiensa laajentamiseksi. Toisaalta
asiantuntijat pitdnevét mielessdén sijoittajien nikokulman: yhtion hallinnollisiin kéytdntdihin
ja omistukseen liittyvit seikat, tulevaisuudennikymét ja kehittymispotentiaali pyritddn
esittdmddn mahdollisimman selkedsti, jotta yritys heréttdisi tarpeeksi luottamusta

padomamarkkinoilla ja voisi maksimoida arvostustaan.
Osakekauppa Vendjélld on kasvanut 2000-luvun alusta nopeasti. Vuoden 2007 aikana

keskiméérdinen pdivdvaihto venildisilld osakkeilla saavutti kotimaisilla ja ulkomaisilla

markkinoilla yhteensd ldhes 6 miljardia dollaria, jonka liséksi raportoitiin noin 1,15 miljardin
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pdivittdinen paikallinen vaihto osakejohdannaisilla. Kokonaisvaihdosta noin 70 % kéytiin
paikallisesti ja valtaosa lopusta 30 % Lontoon tai New Yorkin porssissd kédyttden GDR tai
ADR omistusoikeustodistuksia.” Venildisten yritysten osakkeilla paikallisesti kaytdvistd
keskiméérdisestd péivittdisestd kaupankdynnistd noin 65 % kéytiin paikallisissa pdrsseissd,
joista kaupankdyntid hallitsee selvdsti MICEX SE. Loput 35 % kdyddan OTC-kauppana
padasiassa RTS:ssd, joka johtaa selkedsti kyseistd sekd johdannaiskaupan segmenttid.
Yleisend markkinoiden kehityssuuntana on ollut paikallisten pdrssien laajempi instrumenttien
ja erityyppisten yritysten tarjonta. Lisdksi kaikissa ryhmissd kaupankdynnin mairdt ovat

kasvaneet. (MICEX, 2008)

Vendjan pddporsseilld on eroavaisuuksia kayttdjdpohjassa sekd kaupankdyntijérjestelmissi,
mutta niilld on myds samankaltaisuuksia. Suuret ja keskikokoiset venéldiset yhtiot ovat usein
listautuneet sekd RTS:44n ettd MICEX:iin, minkd ohella rahoitusta on haettu listautumalla
ulkomaisiin porsseihin Lontoossa tai New Yorkissa. Pienemmit yritykset puolestaan
valitsevat listautumisen toiseen paikallispdrsseistd, silld listalle oton vaatimusten tdyttdminen

ja listautumisprosessi vaativat suurehkoja kustannuksia.

Toinen yhdistéva tekiji on luonnonvaramonopolien, erityisesti raaka-aine ja energiasektorin
suuryritysten (Gazprom, Rosneft, Lukoil, Norilsk Nikel, ja Surgutneftgaz), hallitseva osuus
osakkeiden  kaupankdynnissd. Em.  yhtiot  vaikuttavat = merkitsevdsti  Vendjin
osakemarkkinoiden liikkeisiin ja muodostavat suuren osan molemman porssin
kokonaisvaihdosta — 30 likvidimmin yrityksen osakekauppojen osuus kattaa 98,9 % kaikesta
vaihdosta (FSFR, 2008). Toistaiseksi tdméd seikka nostaa Vendjdn osakemarkkinoiden
riskisyyttd, silld sijoittajilla on rajalliset mahdollisuudet hajauttaa omistuksiaan eri
toimialoille. Se myds korostaa talouden riippuvuutta suhdanneherkistdi raaka-

ainemarkkinoista.

* American Depositary Receipt (ADR) ja Global Depositary Receipt (GDR) ovat yhtididen liikkeelle laskemia
omistusoikeustodistuksia.
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Konerakennus 1,1 % ) ) )
Kaivannaisteollisuus 0,7

%

Liikenneteollisuus 1,2 % Tukku- ja
vihittdiskauppa 0,6 %

Muut 1,0 %

Rakennusteollisuus 1,3
%

Elintarviketeollisuus 1,3
%

Kemianteollisuus 1,5 %

Tietoliikenne 5,8 %

Metallurgia 11,0 %

Polttoaineteollisuus 50,4
%
Rahoitus 11,8 %

2007 Q4

Energiateollisuus 12,5 %

Kuvio 3: Venijin osakemarkkinoiden markkina-arvon jakautuminen toimialoittain
Léihde: FSFR, 2008

Kuten kuviosta 3 ilmenee, polttoaine- ja energiateollisuuden yhteenlaskettu osuus Vendjin
osakemarkkinoista oli vuonna 2007 noin 63 %. Vuosien 2006-2007 aikana pdrssien
toimialarakenne ~ on  kuitenkin =~ hieman  monipuolistunut  ja  rahoitussektorin,
telekommunikaation, kemian- ja rakennusteollisuuden osuudet ovat olleet hienoisessa
kasvussa. Tédmin tyyppistd kehitystd voidaan sijoittajan ndkOkulmasta pitdd lupaavana

suuntauksena, mutta todelliseen monialaistumiseen on vield matkaa.

Muun ohella Vendjin osakemarkkinoille on ominaista valtion suuri rooli osakeomistajana.
Kaupankédynnin kohteena olevista yrityksistd jopa 50 % on suoraan tai vilillisesti valtion
hallussa. Federatiivisen finanssimarkkinoiden laitoksen (FSFR) arvioiden mukaan vuosien
20052007 aikana valtion omistusosuus on myds lisdéntynyt. Likviditeettid ajatellen,
valtionomistus laskee vapaan vaihdannan (engl. free float) kohteena olevien osakkeiden
médrdd. Vendjdn vapaan vaihdannan kohteena olevien osakkeiden osuus oli vuonna 2007
BRIC-maiden alhaisin (22,4 %), kun Brasiliassa vastaava osuus oli 41,7 %, Intiassa 33,2 % ja

Kiinassa 27 % (Duuman omistajaohjauskomitea, 2008).

14



2.3 Osakemarkkinoiden yleiset haasteet

Vendjan osakemarkkinoiden tuntuvasta kasvusta huolimatta markkinat ovat lyhyehkon
historiansa takia edelleen kehitysvaiheessa. Pddomamarkkinoiden rakenne ja toimintaa
sadtelevi lainsdddantd ovat jatkuvan muutoksen alla. Lisdksi nykyisen finanssikriisin johdosta
tilanne muuttui rajusti ja kriisin vaikutuksia Vendjidn osakemarkkinoiden pitkén aikavélin

kehitykseen on hankalaa arvioida.

Kotimaisilla osakemarkkinoilla on keskeinen rooli hallituksen luomassa Venéjéan taloudellisen
kehityksen suunnitelmassa. Uusi hallinto haluaa hyddyntdd kotimaista pddomaa
investointeihin, joita tarvitaan neuvostoaikaisen infrastruktuurin sekd teollisuuden
uusimiseen. Lisdksi valtio tarvitsee kdyttopddomaa turvatakseen tulevaisuuden eldkemaksut.
Strategisista syistd ndihin tarkoituksiin on tarkoituksenmukaisempaa kehittdd paikallisia
markkinoita kuin kdyttdd ulkomaista pddomaa. Arvopaperimarkkinoiden toimintaa vuodesta
2006 sidddellyt federatiivinen finanssimarkkinoiden laitos on julkaissut suunnitelman
“Vuosien 2008-2012 ja pitkdn tdhtdimen toimenpiteet arvopaperimarkkinoiden ja niitd
koskevan lainsddddannon kehittdmiseksi”. Ehdotetuista keinoista ja niiden edellytyksisté
kotimaisten rahoitusldhteiden parantamiseksi kdydddn jatkuvaa keskustelua venildisten

poliitikoiden ja talouselimén edustajien keskuudessa.

Keskeisimmét  puutteet, joihin  tarvittaisiin  muutosta, ovat  valtakunnallisen
arvopaperisdilytyksen puuttuminen seki rekisterinpitijien korkea méaéra. Padporssilld on omat
osakkeiden siilytyskeskukset ja maassa on télld hetkelld yli 70 rekisterinpitdjaa. (MICEX,
2008). Tama vaikeuttaa olennaisesti varsinkin ulkomaisten investoijien toimintaa, silld
kaupankdynti ja varojen siirtdminen on hidasta verrattuna ldnsimaisiin markkinoihin. Liséksi
kauppojen selvitys edellyttaa lukemattomia tyotunteja, mikéa nostaa
kaupankdyntikustannuksia, luo tehottomuutta ja huonontaa markkinoiden likviditeettid.

Mainitut puutteet nostavat myds toimijoiden selvitysriski.

Lisiksi on lukuisia lainsdddédnnollisia —aukkoja, jotka edellyttdisivit —muutoksia
arvopaperimarkkinoiden tehostamiseksi. Arvopaperimarkkinoiden toimivuutta koskevan

lainsaddannén  uudistamisesta on keskusteltu Vendjalli  1990-luvulta asti’. Osa

? http://www.expert.ru/news/2009/03/12/ins/
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lakiuudistuksista on edennyt Vendjan duuman késittelyyn asti, mutta jddnyt ilman
hyvédksyntdd. Sisdpiiritiedon kayttod koskeva lakiesitys otettiin duuman ensimméiseen
kasittelyyn viimeksi kesdkuussa 2008. Esitystd kritisoitiin sen epidtarkkuudesta eikd se
lapdissyt edes ensimmadistd késittelyd. Toisaalta lakiesitystd ei myodskddn ole palautettu
hallitukselle, joten lain uudistaminen on kiytinnossi jdissd. Kyseiselld lakiesitykselld
pyritddn parantamaan arvopaperimarkkinoiden toimivuutta tiukentamalla hallinnollista
vastuuta lainsdddanndn rikkomuksista. Esimerkiksi liikkkeeseenlaskijan
tiedonantovelvollisuuden rikkomisesta ja sisdpiiritiedon védrinkdytostd annettavia
hallinnollisia sakkoja aiotaan korottaa. Lakiin kirjattaisiin myds uusia rikkomuksia liittyen
markkinoiden manipulointiin ja rikkomusten vanhenemisaikaa pidennettiisiin kahdesta
kuukaudesta vuoteen. Toimivaltaiselle viranomaiselle halutaan antaa enemmin toimivaltaa

mm. rikkomusten tunnusmerkkien méaarittelyssad. (SVKK, 2008)

Muun ohella Venijélld on vield hyvin rajallinen kokemus omistajien ja yrityksen hallituksen
mahdollisuuksista valvoa ja vaikuttaa padjohtajien toimintaan. Vuonna 2002 hyvéksytty laki
hyvéstd hallintotavasta (engl. corporate governance) on vain suositusluontoinen — ei
velvoittava. Tdma saattaa johtaa agenttiongelmiin, jolloin omistajien ja johtajan edut ovat
ristiriidassa keskenddn, silld toistaiseksi yritysjohtaja saattaa ryhtyd toimenpiteisiin, jotka
eivit ole edullisia osakkeen omistajien ndkokulmasta. Varsinkin vihemmistoosakkaiden
asemassa on lainsdddannéllisid puutteita, silldi mm. erilaisten yritysjérjestelyjen ja -ostojen
yhteydessd he saattavat menettdd osakkeidensa arvon ldhes kokonaan. Erityisend
huolenaiheena on ollut lisdksi rikollisin keinoin tehtyjen yritysvaltausten lisddntyminen.
Vihamieliset yritysten ja muun omaisuuden kaappaukset ovat yksi nykyaikaisen Venijin
talouden suurimmista ongelmista, koska ne heikentdvit luottamusta omaisuuden suojaan,
huonontavat investointi-ilmapiirid ja mustaavat Vendjin talouden kansainvilistd mainetta.
Tuomioistuimilta puuttuu lainsddddnnéllisid edellytyksid puuttua osaan kaappauksiin
liittyvistd epérehellisistd toimista. Lainsddddnt6d on jo uudistettu esim. hallinnollisten
rikkomusten osalta ja kansanedustajien kasiteltavéksi on valmisteltu tdydennyksid rikoslakiin
esimerkiksi rangaistusten osalta, joita aiotaan koventaa omaisuuden kaappaamiseksi tehtyjen

rikosten osalta. (SVKK, 2008)

Haasteita asettaa my0s vendldisten yksityisten investoijien hyvin vaatimaton osallistuminen

arvopaperisijoittamiseen.  Vendjdlldi ei ole toistaiseksi luotettavaa tilastointia

* http://www.expert.ru/printissues/expert/2009/04/ni_bykam ni_medvedyam/
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yksityishenkildiden osakesijoituksista, mutta FSFR:n arvioiden mukaan vuoden 2007 lopulla
alle prosentti vendldisistd sijoitti varojaan arvopapereihin, USA:ssa vastaava luku on n. 23 %
ja Japanissa jopa 58 %. Kansalaisten kdytossd olevia varoja yritetddn vetdd
osakesijoittamiseen, jotta myOs kasvava pk-sektori saisi tarvitsemaansa pitkdaikaista
rahoitusta. Vendldiset ovat kuitenkin 90-luvun lopun ruplan romahduksen kokemuksista
johtuen varovaisia sekd pankkisddstimiseen ettd arvopaperisijoittamiseen liittyvissd
kysymyksissd. Osakemarkkinoihin suhtaudutaan edelleen varauksella 1990-luvun alun

osakehuijausten opettamina (SVKK, 2008).

Federatiivisen finanssimarkkinoiden laitos suunnitteleekin padomatuloverojen leikkaamista,
jotta  kansalaiset saisivat lisdkannustimia arvopaperisijoittamiseen.  Finanssikriisin
aitheuttaman osakemarkkinoiden kurssiromahduksen jilkeen yksityisten investoijien
luottamusta on kuitenkin hankalaa kohentaa. Nykyisessd tilanteessa tdhén tullaan
tarvitsemaan paljon aikaa, tasaista markkinaolosuhteiden kehitystd ja suotuisaa yleisen

talouden kehitysta.

Hallitus on esittdnyt kunnianhimoisia tavoitteita ja ndkemyksid Vendjén osakemarkkinoiden
tulevaisuudesta. Keskipitkélld tdhtdimelld, vuoteen 2012 mennessd, Moskovasta halutaan
muodostaa IVY-maiden rahoitusmarkkinakeskus. Talli tavoin halutaan voimistaa Venijin
poliittista ja taloudellista vaikutusvaltaa maailmantaloudessa. Strategisena tavoitteena,
vuoteen 2020 mennessd, on saavuttaa Euroopan toiseksi isoimman finanssimarkkinan asema
Lontoon jdlkeen. Naéilld tavoitteilla reaali-investoinnit Vendjdn talouteen lisdédntyisivit
huomattavasti, mikd turvaisi tuotannon ja BKT:n kasvun pitkélld aikavililld. Liséksi ruplan
hahmotellaan nousevan maailmanvaluutaksi dollarin ja euron rinnalle. (Ananjev, 2008)
Nykyinen rahoitusmarkkinoiden tilanne kuitenkin puhuu tavoitteiden saavuttamista ja

varsinkin aikatauluja vastaan.
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2.4 Listautumisannit Venajilla

Pankkien lisdksi osakemarkkinat ovat olennainen yritysten markkinaehtoisen rahoituksen
lihde. Rahoituksen hankkiminen osakemarkkinoilta tulee usein ajankohtaiseksi yrityksen
kasvuvaiheessa. Lénsimaissa kasvavat yritykset, jotka ovat vakiinnuttaneet asemaansa
markkinoilla, pystyvit hankkimaan lisdrahoitusta toiminnalleen porssilistautumisen kautta.
Télloin yritys vastaanottaa oman pddoman ehtoista rahoitusta listautumisannissa ja yrityksen

osakkeet tulevat julkisen kaupankdynnin kohteeksi.

Historiallinen ensimméiinen venildisyrityksen listautumisanti ndhtiin vuonna 1996
VimpelComin listautuessa New Yorkissa. Vuotuinen listautumisantien miéra pysyi kuitenkin
vaatimattomana aina vuoteen 2005 asti, jolloin listautumisantien miérd ja koko ldhtivit
nousuun. Osaltaan tdhén vaikuttivat Vendjdn nopeana jatkunut talouskasvu, poliittisen
tilanteen tasapainottuminen ja yrityksien omaksumat aiempaa korkeammat ldpindkyvyyden ja
hyvdn hallintotavan periaatteet. Alkuaikana yrityksid motivoivat anteihin rahoituksen
kerddmisen lisdksi erityisesti ulkomaisissa pOrsseissd listautumisen myOtd saavutettu

profiloituminen ja status.

Kuviossa 4 on esitetty vendldisyhtididen listautumisanneilla kerdtyt varat puolivuosittain
vuosilta 2005-2008. Tiedot perustuvat PBN:n julkaisemiin vuotuisiin yleiskatsauksiin (PBN,
2006; PBN, 2007; PBN, 2008) ja vuonna 2008 julkaistuihin neljinnesvuosikatsauksiin.
Vuonna 2006 Rosneft muodosti yli 10 miljardin dollarin listautumisellaan yli puolet kyseisen
vuoden kokonaistasosta. Kuten kuviosta ndhdéédn, venéldisten yhtididen listautumisanneilla
kerdtyt varat lisddntyivét rdjahdysmdiisesti vuonna 2007. Ensimmadisen neljinneksen tiedot
sisdltdvit valtiollisen sddstopankin, Sberbankin, 8,8 miljardin osakeannin sekd VTB:n 8,0
miljardin listautumisannin. MICEX:n ilmoittamien tietojen mukaan vuoden 2007 aikana
jarjestettiin yhteensd 28 listautumis- ja osakeantia, joiden yhteenlaskettu arvo (n. 31 mrd.

USD) oli suurin koko Euroopassa.
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Kuvio 4: Veniliisyritysten listautumisannit 2005-2008, mrd. USD
2006 H2: Rosneft (10,7 mrd.) 2007 H1: Sberbank (osakeanti 8,8 mrd.), VIB (8,0 mrd.)
Ldihde: PBN

Vuosien 2006-2007 aikana toteutuneille listautumisille oli kuvaavaa isojen yhtididen
hallitsevuus. Vuonna 2007 toteutettu valtiollisen VTB-pankin listautumisanti oli maailman
suurin, kerdten pddomia 8 miljardin dollarin edestd. Listautumista markkinoitiin “koko kansan
antina” ja sithen saatiin innostettua myos suuri miédrd tavallisia kansalaisia. Ongelmana
VTB:n annissa on pidetty jilkikdteen mm. sitd, ettei kokemattomilla sijoittajilla ollut
perusteellista kasitystd yrityksen arvostuksesta ja kovasta kysynndstd johtuen osakeantia

merKkittiin ylihintaan.

Vuonna 2008 markkinaolosuhteet hankaloituivat ja vuoden ensimmdiselld puoliskolla
kirjattiin ainoastaan muutama toteutunut vendldisyrityksen listautumisanti. Vastaavaa
hidastumista ndkyi maailmanlaajuisesti. Verrattuna edellisen vuoden poikkeuksellisen
massiivisiin anteihin ja MMK:n, AFI Developmentin ja PIK Groupin yli miljardin
kerdnneisiin listauksiin oli listautumisantien lasku Venijdlld kuitenkin erittdin suurta ja
tasossa jddtiin myos vuosien 2005 ja 2006 luvuista. Vuoden toiselle puoliskolle tultaessa
finanssikriisin vaikutukset alkoivat ndkyé tdysimittaisena ja listautumisantien taso romahti
kiytanndssd nollaan. Vallitsevassa tilanteessa yritykset ovat lykédnneet listautumisantiensa
ajankohtaa myohdisemmaéksi. Listautumisten toteutuminen riippuu nykyisessd tilanteessa
markkinoiden toipumisesta ja sijoittajien luottamuksen palautumisesta. Tdma tulee vaatimaan

aitkaa ja listautumisannit kuuluvatkin nyt yritysten pitemmédn téhtdimen strategioihin.
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Vuodelle 2008 kirjattiin myds muutamia osakeanteja, mutta antien kokonaisméérissa jaadaan

kuitenkin kauas edeltineiden vuosien tasoista.

Yleisesti tarkasteltaessa vendldisille listautumisille on ollut ominaista niiden valuminen”
ulkomaille mm. Lontoon (LSE, AIM) tai New Yorkin (NYSE, NASDAQ) porsseihin.
Ulkomaille listautumista on suosittu esimerkiksi, koska kansainvilisiltd markkinoilta on ollut
huomattavasti helpompi kerétéd suuria pddomia. Ulkomaisten porssien kdyttdd ovat puoltaneet
kansainvilisten sijoittajien kiinnostus, tehokkaammat markkinat ja lainsddadannélliset seikat.
Toisaalta vuosien 2006 ja 2007 annit ovat osaltaan osoittaneet, ettd Venijéllékin voidaan

kerdtd massiivisia pddomia.

Vendjdn valtio on ollut huolissaan yritysten listautumisesta globaaleille markkinoille, silld se
menettdd vuosittain verotuloina kymmenid miljoonia dollareita. Seurauksena on liséksi
paikallisten arvopapereiden jélkimarkkinoiden kehityksen kéarsiminen. Téstd johtuen
federatiivinen finanssimarkkinoiden laitos asetti vuonna 2006 lisdrajoitteita osakeanneille.
Venildiset yhtiot eivit saa laskea liikkeelle omistusoikeustodistuksina ulkomaille yli 35 %
(aiemmin 40 %) yrityksen osakkeiden kokonaismédrédstd ja vdhintddn 30 % annin méadristd

tiytyy sijoittaa kotimaisille markkinoille’.

Lainsdaddannon muutoksen myota yhtiot laskevat nykyéén litkkeelle osakkeita rinnakkain seka
globaaleille ettd kotimaisille markkinoille. Yritysmaailman edustajat ovat kuitenkin
huolissaan siitd, ettd heiddn rahoitusmahdollisuuksiaan ulkomailta rajoitetaan valtion
toimesta. Heiddn mielestddn hallituksen pitdisi enemménkin huolehtia lainsddddnndllisen
pohjan ja toimintaympdriston kehittdmisestd kuin hallinnollisten esteiden asettamisesta.

(MICEX, 2008)

Mainituista seikoista huolimatta porssiin listautumista voidaan pitdd pitkélla tdhtdimelld
potentiaalisena  rahoitusmuotona  varsinkin  kasvaville keskikokoisille  yrityksille.
Lainsdaddannon kehittyessd ja kokemuksen kertyessid osakemarkkinat luovat mahdollisuuksia
pitkdaikaisen rahoituksen saamiseksi ja rahoituspohjan tasapainottamiseksi. Listatun yrityksen
on myds helpompaa houkutella mukaan ulkomaisia investoijia toimintoihinsa.
Listautumisantien yleinen kayttokelpoisuus on kuitenkin finanssikriisin my6td siirtynyt

tulevaisuuteen.

> Kts. esim. www.micex.com/off-line/pubdocs/publication_4542.pdf
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3. ASIANTUNTIJANAKEMYKSET OSAKEMARKKINOISTA

3.1 Nikemykset ennen finanssikriisii

Téssd luvussa kisitellddn suomalaisten asiantuntijoiden ja venildisten yritysedustajien
kevadllda 2008 esittimid ndkemyksid Vendjin osakemarkkinoiden kehityksestd,
tulevaisuudenndkymistd ja haasteista. Lisdksi tarkastellaan haastateltavien ndkemyksid
osakemarkkinoiden kaupankdynnistd ja listautumisannista yritysrahoitusmuotona. Luvun

lopussa on esitetty yhteenveto haastatteluista.

Haastattelujen tarkoituksena oli koota yleisid ndkemyksid Vendjédn osakemarkkinoista, joten
tarkkaan tutkimusasetelmaan perustuvaa tutkimusta ei ollut tarkoituksenmukaista suorittaa.
Esiin tulleet ndkemykset on esitetty yhteenvetomaisesti. Haastateltujen suomalaisten
asiantuntijoiden ryhméd koostui kolmesta Vendji-sijoitusten parissa tyoskentelevistd
salkunhoitajasta. Vendldisten yritysedustajien ryhmdin kuului yhdeksdn vendldisen pk-
yrityksen edustajaa, joita haastateltiin osana laajempaa, Vendjdn yritysrahoitusmarkkinoita

koskevaa tutkimushanketta.

Osakemarkkinoiden kehitys ja tulevaisuudennikymiit

Yleisesti ottaen suomalaiset asiantuntijat pitivit Vendjin osakemarkkinoiden kehittymistd
myoOnteisend. Arvopapereiden kaupankdyntivolyymit olivat olleet kasvussa, parantaen
varsinkin suuremman kokoluokan yritysten osakkeiden likviditeettid. Verrattaessa muihin Itd-
ja Keski-Euroopan kehittyviin pdrsseihin tai jo kypsiin Lansi-Euroopan osakemarkkinoihin,
Vendjad pidettiin erittdin potentiaalisena sijoituskohteena sekd lyhyelld ettd pitkélld
aikavililld. Sekd suomalaiset asiantuntijat ettd vendldiset yritysedustajat luonnehtivat
Vendjan osakemarkkinoita kuitenkin vield kehittyviksi markkinoiksi, joita leimaa alhainen

likviditeetti.

Suomalaiset asiantuntijat suhtautuivat kevdilld 2008 luottavaisin mielin Venéjan talouden ja
sen myotd myods osakemarkkinoiden arvostuksen nousuun. Vendjén talouskasvun odotettiin
jatkuvan lansimaita korkeammalla tasolla yksityisen kulutuksen ja infrastruktuuripanostusten
vetdménd. MyoOnteisind seikkoina nihtiin mm. tuloskasvu erityisesti kotimarkkinasektorilla ja

keskiméérdisesti hyvd makrotaloudellinen seké poliittinen tilanne. Liséksi osakemarkkinoiden
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hintatasoa pidettiin myos verrattain edullisena suhteessa muihin kehittyviin tai ldnsimaalaisiin

markkinoihin.

Institutionaalisten ja yksityisten sijoittajin roolit

Toistaiseksi venildisten elédkerahastojen rooli osakemarkkinoiden toimijoina on vasta
aluillaan, kun taas kehittyneilld markkinoilla institutionaaliset sijoittajat vastaavat
merkittdvistd osasta kaupankdyntid. Yleisesti ottaen suomalaiset asiantuntijat ja vendldiset
yritysedustajat uskoivat institutionaalisten sijoittajien merkityksen kasvavan paikallisilla
markkinoilla  eldkereformin  edistyessi ja sen seurauksena osakemarkkinoiden
kokonaisvaihdon sekd yritysten rahoitusmahdollisuuksien lisddntyvdn. Tdmdn ohella
vendldisten yksityissijoittajien aktivoitumista pidettiin tulevaisuudessa todenndkdisend. Erds
suomalainen asiantuntija mainitsi vallitsevan yksityishenkildiden erittdin alhaisen
aktiivisuuden syiksi mm. alhaisen tietotason, informaation puutteen, aiemmin vallinneen
elintason ja yksityishenkildiden kokeman tdmén tyyppisen sddstdmisfilosofian ja -tuotteiden

vierauden.

Vendldisten  yritysedustajien  keskuudessa  ilmennyt  skeptinen  suhtautuminen
arvopaperimarkkinoihin asettaa kuitenkin haasteita sijoittamis- ja sddstdmiskulttuurin
kehitykselle. Paikallisilla yrittdjilld oli tuoreessa mielessd vuoden 1998 talousromahdus, jonka
seurauksena moni kansalainen menetti sekd pankkitalletuksiaan ettd muuta sijoitettua
varallisuuttaan. Kansalaisten luottamus siithen, ettd valtio pystyisi takaamaan jonkinlaisen
sijoitussuojan, oli heikohko. Lisdksi mainittiin, ettd suurimmalla osalla kansasta ei ole
kokemusta osakesddstimisestd ja saatavilla olevaa tietoa markkinoista pidettiin
riittdmittomind. Kuvaavaa oli my0s, ettd usean vendldisen yritysedustajan mielestd

osakemarkkinoilla pérjadvat tyypillisesti suuret sisépiiritietoa hyvikseen kéyttivit pelaajat.

Porssit ja kaupankiynti

Suomalaiset asiantuntijat harjoittivat kauppaa kummassakin padpoOrssissi, mutta RTS oli
suositumpi. Syyksi tdhén ilmoitettiin mm. dollarimédaridinen noteeraus. Koska valtakunnallista
arvopaperisdilytystd ei ole, kaupanteko eri pdrssien vililld koettiin hankalaksi. Téstd syysta
erityisesti ulkomaalaisten sijoittajien on vaikeaa hyddyntdd porssien eroavaisuuksia.

Likviditeettisyistd sijoituksia tehtiin myos ldnsimaille listattuihin sijoitustodistuksiin.
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Kaupankéyntijarjestelmista suomalaiset asiantuntijat suosisivat order-driven
kaupankdyntimenetelmdd OTC-markkinan sijaan. Jarjestelmdn etuna ndhtiin mm.
lapindkyvyys, pienemmdt osto- ja myyntihintojen erotukset ja vilittdjien véhdisemmat
mahdollisuudet toimia asiakasta kohtaan epédedullisesti. Lisdksi tehokkuuden ja markkinan

kehittymisen nidkokulmasta siirtymisté order-driven markkinoihin pidettiin toivottavana.

Osakemarkkinoiden ominaispiirteet

Kysyttdessd ldnsimaista ndkokulmaa Venijidn osakemarkkinoiden ominaispiirteisiin muihin
Euroopan maihin verraten, suomalaiset asiantuntijat pitivat keskeisimpind seikkana
puutteellista ldpindkyvyyttd yritysten kirjanpito- ja raportointitavoissa. Todettiin mm., ettei
Venijilld kaikilta osin seurata kansainvélisid kirjanpitostandardeja, mutta mainittiin myds
viimeisten vuosien aikana tapahtunut merkittdva kehitys. Erds asiantuntija mainitsi, etti
entistd useampi yritys ja pddomistaja on ymmartanyt lapindkyvyyden kasvattamisen ja IFRS-
standardien mukaisen raportoinnin olevan heiddn omien intressiensd mukaista,
todenndkoisesti omaisuudenarvoa nostavaa ja my0s ulkomaalaisten sijoittajien kiinnostusta
kasvattavaa. Lisdksi suomalaiset asiantuntijat ja vendldiset yritysedustajat olivat huomanneet

selkedn tendenssin ldpindkyvyyden nousussa raportointikdytanndissa.

Suomalaiset asiantuntijat kokivat myos, ettd poikkeamat linsimaisista kirjanpitosddaddnndista
avaavat mahdollisuuksia 10ytdd sellaisia pk-sektorin  yhtiditd, jotka siirtyessdidn
lahitulevaisuudessa IFRS-kdyténtoihin tuovat mukanaan huomattavaa arvonnousua. Toki
tilloin ~ korostettiin  riskinhallinnan  tdrkeyttd.  Yritysjohtoa  kédytiin  tapaamassa
henkilokohtaisesti, jotta pystyttiin vakuuttumaan toiminnan uskottavuudesta, oikeellisuudesta

ja potentiaalista.

Listautumisannit

Suomalaiset asiantuntijat pitivit viime vuosien listautumisantien kasvanutta madrda
myOnteisend askeleena markkinoiden likviditeetin ja ldpindkyvyyden parantumiseksi.
Myonteisend ndhtiin myds mm. liikkeeseen laskettujen osakkeiden kasvanut vapaan
vaihdannan kohteena olevien osakkeiden osuus ja monipuolistunut porssin rakenne, kun

pienemmit eri toimialojen yhtidt ovat vihitellen jirjestdneet osakeanteja. Vastaajien mielesté
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tamdnkaltainen kehitys tulee jatkumaan myds tulevaisuudessa, silldi nuoremmat yrittéjit
kokevat téllaisen rahoitusmuodon luontevammaksi ja ovat kiinnostuneita myos
linsimaalaisten sijoittajien houkuttelemisesta. Erds asiantuntija mainitsi myds, ettd yhtididen

puolelta anneista informoimisessa olisi paljon parantamisen varaa.

Ajateltaessa pk-sektorille asetettavia vaatimuksia oman pddoman ehtoisan rahoituksen
houkuttelemiseksi, suomalaiset asiantuntijat pitiviat elinehtona siirtymistd kansainvélisten
kirjanpitostandardien kayttoon. Erds vastaaja kuitenkin korosti, ettei uusien kiytdntGjen

omaksuminen ole yksinkertaista huomioiden nykyisin vallitsevat kaytdnnot.

Vendldiset yritysedustajat pitivét listautumisantia liian vaativana yritysrahoitusmuotona pk-
sektorille. Listautumisannista todettiin mm., etteivit osakemarkkinat juuri kosketa venéldista
pk-yrittdjad,  listautumisen  kustannukset ovat  ylitsepddseméttdomdn  suuria  ja
raportointivaatimukset ovat vaativia. Téssd kohtaa myds korostui tarve saada kokemusta,
ymmaérrystd ja koulutusta osakemarkkinan toiminnoista, ennen kuin pidiomamarkkinoita
voitaisiin harkita todellisena rahoituslédhteend. Listautumisantien tulevaisuudenndkymit
néhtiin kuitenkin erittdin myonteisind, jollei osakemarkkinoilla tapahdu ldhivuosina kielteistad
kehitystd. Erds vendldisyrittija totesi vekselirahoituksen olevan soveltuvampi rahoituksen
lahde pienemmille yrityksille, silld sen edellyttiméit ldpindkyvyys ja kirjanpitovaatimukset
ovat pienemmit. Hin my0s mainitsi, ettd joukkovelkakirjalainojen liikkeellelasku on
lisddntynyt keskikokoisten yhtididen keskuudessa eritoten rakennusalalla. Ennen kaikkea hén
kuitenkin piti riskirahoitusrahastojen perustamista realistisempana yritysrahoitusmuotona
kasvaville pk-yhtidille. Perustoivomuksena yritysten toimintaympéristolle hén esitti vakautta,

joka mahdollistaisi suunnitelmien laatimisen ja toteuttamisen pitemmallé téhtdimella.

Nikemykset osakemarkkinoiden haasteista

Vendjin arvopaperimarkkinat ja niitd sdételevd infrastruktuuri on ollut muutoksen kohteena
viime vuosien saatossa ja kansainvéliset sijoittajat ovat pitdneet parannuksia positiivisina,
mutta yleisesti ottaen regulaatiossa olisi yhé kehittdmisen varaa. Venildisid osakemarkkinoita
leimaavat selvitys-, sdilytys- ja transaktioriskit. Ulkomaalaiset investoijat pystyvét
padsdintdisesti kotiuttamaan voittonsa kerran kuussa, mistd johtuen kauppojen selvitys on
kiusallisen hidasta. (MICEX, 2008) Osaltaan tdhdn vaikuttaa jo mainittujen valtakunnallisen

arvopaperisdilytyksen seka rekisterinpitdjdn puuttuminen.
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Ylimédrdinen byrokratia ja paperityd korostuivat suomalaistenkin asiantuntijoiden
haastatteluissa. Todettiin mm. osakkeiden ja vastikkeiden selvityksen olevan usein hidasta,
tyoldstd ja sijoittamisen kustannuksia nostavaa. Lisdksi mainittiin selvitysprosessien suuri
kehittamistarve ja tehottomien prosessien luomat erikoisosaamisen vaatimukset. Yhtendisen
sdilytysyhteison puuttuminen nihtiin todellisena ongelmana. Lisdksi haastateltavat kaipasivat
jo aiemmin kisiteltyd markkinoiden ldpindkyvyyttd ja lainsdddédnnollisia muutoksia mm.
sisdpiiritiedon hyvéksikdyttod koskien. Erds asiantuntija mainitsi haasteena lisdksi Vendjilla
vallitsevan kovan kysynndn ammattitaitoisesta englantia puhuvasta rahoitustaustaa omaavasta

tydvoimasta.

Asiantuntijat totesivat paikallisten rahoitusmarkkinoiden ongelmista mm. seuraavaa:
likviditeetin ja ldpindkyvyyden kehitystd jarruttaa kaupankdynnin hajaantuminen, koska
kauppaa kdyddin paljon paikallisesti OTC-alustoilla ja monen ison yrityksen osakkeilla suuri
osa vaihdosta tapahtuu Lontoossa tai New Yorkissa omistusoikeustodistuksilla. Ongelmana
ndhtiin my06s vilittdjien hidikdilemattomyys, joka nidkyy esimerkiksi informaatioedun

hyvéksikédyttond hankaloittaen osaltaan luotettavien yhteistyokumppaneiden 16ytdmisté.

Yhteenveto

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd sekd vendldisten yritysedustajien ettd suomalaisten
asiantuntijoiden nikemykset Vendjin osakemarkkinoiden kehitysnidkymistd olivat valtaosin
positiivisia kevaalld 2008. Osakemarkkinoita luonnehdittiin kuitenkin kehittyviksi, mika
heijastuu likviditeetin vdhdisyytend. Tamé puolestaan rajoittaa kaupankdyntid pk-sektorin
osakkeilla ostajien  keskittdessd sijoituksiaan likvideimpiin arvopapereihin.
Osakemarkkinoiden ldpindkyvyydessd ndhtiin myds toivomisen varaa esimerkiksi vélittdjien
perimien vilityspalkkioiden julkisuuden suhteen. Toisaalta todettiin, ettd ldpindkymaéattomyys
tuo mukanaan my6s mahdollisuuksia sijoittajille, jotka saattavat 10ytdd markkinoilta
aliarvotettuja yrityksid. Osakesijoittaminen ei vield toistaiseksi ole vendldisten kuluttajien
arkipdivdd, mutta yksityisten sijoittajien aktivoitumista pidettiin tulevaisuudessa varsin
todenndkoisend. Yksityishenkiloiden luottamusta arvopaperimarkkinoihin heikentdvat

kuitenkin 1990-luvun kokemukset pankkikriisien yhteydessd menetetystd varallisuudesta.

Myos kansainvilisten sijoittajien néhtiin tulevaisuudessa lisddvin edelleen ldsndoloaan

Vendjin porsseissd. Lépindkyvyyden puute on toistaiseksi hillinnyt kansainvélisten
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sijoittajien intoa. Yritysten puutteelliset kirjanpito- ja raportointikdytdnnot tekevit niiden
arvioinnista hankalaa ja tyoldstd. Lépindkyvyyden ndhtiin kuitenkin olevan lisddntymassé ja
useat yritykset ovat jo ymmaérténeet kansainvélisten kirjanpitokdyténtdjen (IFRS) seuraamisen
merkityksen yrityksen arvolle. Pk-yritysten osakerahoituksen kannalta siirtymistd IFRS-
kdytantoihin pidettiin ldhes elinehtona. Listautumisantia tosin pidettiin toistaiseksi liian

haastavana pk-yrityksille juuri raportointivaatimuksista johtuen.

3.2 Finanssikriisi ja osakemarkkinat

Syksylld 2008 puhjenneen finanssikriisin johdosta tilanne Vendjan osakemarkkinoilla muuttui
rajusti. Nopeasti muuttuneen tilanteen johdosta suomalaisten asiantuntijoiden ndkemyksid
kartoitettiin maaliskuussa 2009 uudelleen. Téssd luvussa kisitelldéin haastattelujen pohjalta
ilmenneitd ndkemyksid finanssikriisistd ja kriisin vaikutuksista osakemarkkinoiden
kehitykseen ja tulevaisuudenndkymiin. Lisdksi tarkastellaan ndkemyksid finanssikriisin
vaikutuksista osakemarkkinoiden rakenteelliseen kehitykseen, toimintaan ja Vendjén valtion

toimintaa kriisin hoidossa. Luvun lopussa on esitetty yhteenveto nikemyksista.

Osakemarkkinoiden kehitys ja tulevaisuudennikymiit

Suomalaiset asiantuntijat arvioivat Vendjin osakemarkkinoiden kehityksestd finanssikriisin
puhjettua mm. seuraavaa: osakemarkkinoiden voimakas lasku oli seurausta finanssikriisista
johtuvista kansainvilisistd seikoista ja osittain kehitykseen vaikuttivat jo aiemmat Venijin
tapahtumat, joista esiin nostettiin Georgian kriisi, terdsyhtio6 Mechel ja TNK-BP:n tapaus.
Eréds asiantuntija mainitsi finanssikriisin aikaisen kurssilaskun voimistajaksi Vendjé-spesifit
syyt, kuten heikentynyt hallintotapa. Télld hetkelld vallitsevan hintataso katsottiin perinteisilla
arvostuskertoimilla alhaiseksi muihin kehittyviin markkinoihin verrattuna. Toisaalta erés
asiantuntija arvioi hintojen sisdltivdn myds aiempaa Vendji-riskid, jota sijoittajat eivit ole
vield unohtaneet. Hin mainitsi lisdksi, ettd hintatason toisaalta tuleekin olla toistaiseksi

edullinen.
Lyhyelld aikavélilld asiantuntijat katsoivat ldhinnd Oljyn hinnan ja ruplan vakauden

madradvin osakemarkkinoiden kehityksen suunnan. Lisdksi todettiin, ettd viimeaikainen 6ljyn

hinnan tasaantuminen ja vakaampi rupla ovat rauhoittaneet Vendjdn osakemarkkinoiden
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kehitystd ja vuoden alusta tarkasteltuna osakemarkkinat ovat pérjanneet kohtalaisesti
vertailtaessa niitd Euroopan ja Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden kanssa. Erds asiantuntija
arvioi kuluvan vuoden olevan positiivinen, mutta osakemarkkinoiden volatiliteetin pysyvén
korkealla tasolla. Pitkdn aikavélin odotetusta kehityksestd asiantuntijat mainitsivat mm.
seuraavaa: Vendjaltd 10ytyy merkittdvdd nousupotentiaalia ja syklisend maana myos
mahdollinen korjausliike saattaa olla voimakas. Lisdksi mainittiin, ettd 6ljyn hinta tulee

ndyttimdin osakemarkkinoiden kehityksen suunnan kuitenkin myds pitkélld aikavalilla.

Oljyn hinta, rupla ja osakemarkkinat

Asiantuntijat olivat yksimielisid 6ljyn hinnan kehityksen erittdin oleellisesta vaikutuksesta
Vendjan osakemarkkinoihin finanssikriisin aikana ja markkinoiden tulevaisuutta ajatellen.
Mainittiin mm., ettd porssin ja Oljyn hinnan kehitys on ollut hyvin samansuuntaista
finanssikriisin puhjettua ja myds pidemmaélld aikavililld tarkasteltuna. Yksi asiantuntijoista
kiteytti asian mainitsemalla, ettd rupla, talous ja porssi ovat Venijilld kaikki melko tiukasti
sidottu Sljyyn. Lisdksi esiin nousi Oljyn hinnan miirddvd asema markkinoiden tulevaa
kehitysté tarkkailtaessa. Esimerkiksi sijoittajien todettiin katsovan sijoituspddtoksissddan télla
hetkelld yhtiokohtaisia fundamentteja enemmdn makrotilannetta, johon 6ljyn hinnalla on

Vendjalld erittdin oleellinen vaikutus.

Oljyn hintaa pidettiin oleellisena tekijini my®s arvioitaessa ruplan arvon kehityksen
vaikutuksia osakemarkkinoiden kehitykseen. Erds asiantuntija totesi ruplan arvon
kiytanndssd seuraavan 0ljyn hinnan kehitystd ja vakaan tai nousevan 6ljyn hinnan indikoivan
siten myOs vakaata tai nousevaa ruplan arvoa. Ruplan arvon kehityksen todettiin myds
vaikuttaneen paljon osakemarkkinoiden kehitykseen. Asiantuntijoiden ndkemyksistd kavi
ilmi, ettd alkuvuodesta ruplan devalvoitumista odotettiin ja se painoi osaltaan markkinaa.
Lisdksi mainittiin, ettd ruplan vaihteluvédlin leventdmisen jidlkeen ei Vendjin

osakemarkkinoiden kehitys ole eronnut paljonkaan esimerkiksi Eurooppaan ndhden.
Likviditeetti, lipinikyvyys ja lainsiiddanto
Asiantuntijoiden nékemyksissd finanssikriisin vaikutuksista Vendjdn osakemarkkinoiden

rakenteelliseen kehitykseen korostuivat likviditeettikysymykset. Mainittiin ¥ mm., ettd

finanssikriisin aikana likviditeetti huonontui oleellisesti ja toistaiseksi pienyhtidissd se on
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pysynyt olemattoman pienend. Toisaalta todettiin ns. arvoyhtididen osakkeissa likviditeetin
olevan kohtuullisella tasolla. Kaupankdynnin todettiinkin tdlld hetkelld keskittyneen
likvidimpiin yhtidihin ja likviditeetin merkityksen uskottiin sdilyvdn tdrkeénd suunnaten
kysyntdd isompiin yhtidihin. Erés asiantuntija totesi, ettd tulee luultavasti vieméédn aikaa,

ennen kuin sijoittajat ovat taas kiinnostuneita epilikvideistd venéldisistd sijoituksista.

Lipindkyvyyden todettiin heikentyneen osakemarkkinoilla huomattavasti. Kaksi asiantuntijaa
mainitsi tdssd yhteydessd yleisesti pienemmait yhtidt. Yksi asiantuntijoista mainitsi, etti
laatuyhtididen osalta ei lapindkyvyydesséd ole ollut merkittdvdd muutosta, mutta merkittdvin
velkataakan omaavilla yhtioilld ldpindkyvyys ja hyvd hallintatapa ovat molemmat

heikentyneet selkedsti. Lainsddddntdon vaikuttaneita seikkoja ei ndkemyksissé tullut esiin.

Porssit, kaupankiynti ja yhteistyokumppanit

Kaikki asiantuntijat mainitsivat finanssikriisin vaikuttaneen kaytettyihin
kaupankdyntiprosesseihin ~ ja  finanssikriisin  aikana  kaupankdyntid oli  siirretty
likviditeettisyistd ~ Lontooseen.  Lisdksi  kaikki  totesivat  kriisin  vaikuttaneen
yhteistyokumppaneiden valintaan. Tdssd yhteydessd korostui vastapuoliriskin merkitys, jota
oli pyritty minimoimaan. Kéytdnndssd tdmd oli tarkoittanut joidenkin pienempien
yhteistyokumppaneiden karsiutumista ja esimerkiksi vilittdjikohtaisten avoimien positioiden
pienentdmistd. Erds asiantuntija totesi, ettd vastapuoliriskin merkitys on korostunut toki myos

muilla maantieteellisilld markkinoilla toimittaessa.

Listautumis- ja osakeannit

Pienempien yritysten osalta asiantuntijat pitivdt listautumisantien toteutumista
ldhitulevaisuudessa hankalana ja epatodenndkdisend. Mainittiin mm., ettd finanssikriisi on
osoittanut pienyrityksiin liittyvén suurehkoja likviditeettiriskejd ja samaan seikkaan liittyen ei
mydskdin pidetty todenndkoisend, ettd sijoittajat edes olisivat anneista kovin kiinnostuneita.
Lisdksi todettiin, etteivit myOskddn hintatasot ole tilld hetkelld houkuttelevia uusille
listauksille. Isompien ja likvidimpien yhtididen osalta rahoituksen hankkiminen
osakemarkkinoilta katsottiin hieman helpommaksi ja tdmdn rahoituskanavan kiyton uskottiin
alkavan uudelleen siind vaiheessa, kun tilanne normalisoituu ja sijoittajien halukkuus riskin

ottoon on palannut.
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Kansainviiliset, institutionaaliset ja yksityiset sijoittajat

Kysyttdessd nidkemyksid kansainvilisten sijoittajien roolista Vendjdn osakemarkkinoilla
tulevaisuudessa, kaikki asiantuntijat olivat melko yksimielisid sijoittajien nopeahkosta
paluusta. Mainittiin mm., ettd vaikka monet kansainvéliset sijoittajat ovat tdlli hetkelld
Vengjdlla alipainossa, houkuttavat markkinoilta taas saatavilla olevat hyvit tuotot
kansainviliset sijoittajat tulevaisuudessa takaisin. Liséksi mainittiin, ettd kansainvéliset
sijoittajat ovat melko nopeita liikkkeissddn. FErds asiantuntija totesi, ettd kehittyville
markkinoille sijoittavat sijoittajat palaavat Venijélle todenndkdisesti takaisin tdmén vuoden
aikana. Hén arvioi lisdksi muualle fokusoituneiden sijoittajien olevan hieman varovaisempia

litkkeissaan.

Yksityishenkildoiden arvioitiin olevan ldhitulevaisuudessa ymmaérrettdvdsti hyvinkin
varovaisia osakemarkkinoiden suhteen. Erds asiantuntija tarkensi liséksi, ettd varsinkaan
alemman keskiluokan 1&hteminen osakemarkkinoille ei 1&hitulevaisuudessa ole todennédkdista.
Ylemmén keskiluokan hédn katsoi kuitenkin aktiivisemmaksi myds lyhyemmaélld aikavalilld.
Yksityisistd sijoittajista mainittiin kuitenkin myds, ettd kyseessd on edelleen Vendjélld pieni
ryhmd ja esimerkiksi termi “osakesddstiminen” on Vendjdlld vieras ja sijoittajat ovat
enemmainkin spekuloijia kuin osakesédéstdjid. Tdma tulee ilmi myOs erddn asiantuntijan
toteamuksessa, ettd sijoittajat kautta linjan olivat kdyttdneet Vendjdlld velkaa sijoituksissa
yllattdvin paljon ja moni tdmédntyyppinen sijoittaja on nyt tilanteen johdosta poistunut
markkinoilta. My0Onteisend seikkana Venijdlld néhtiin yksityishenkildiden melko alhainen
velkaantuneisuus. Talld hetkelld Vendjilld ei ole varsinaisesti paikallisia institutionaalisia
sijoittajia, mutta edelleen tdmdn ryhmidn uskottiin olevan osakemarkkinoilla l4sné

tulevaisuudessa.

Finanssikriisi ja arvopaperimarkkinoiden toiminta

Finanssikriisin aikana Venijidn arvopaperimarkkinoiden toiminnassa esiin tulleista uusista
puutteista korostuivat porssien sulkemiset ja hyvén hallintotavan huonontuminen. Eréds
asiantuntija mainitsi yhtididen hallintotavan keskiméérin huonontuneen ja esiin tulleen myos
muutamia melko rdikeitd tapauksia. Esimerkiksi hidn mainitsi tapaukset, joissa yhtididen
erittdin velkaantuneet suuromistajat ovat joutuneet hankaluuksiin velkojensa kanssa silld

seurauksella, ettd he ovat tilanteessa ryhtyneet vahemmistdomistajia vahingoittaviin toimiin.
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Viranomaisten todettiin kylld puuttuneen téllaiseen toimintaan, muttei niin vahvasti kuin olisi

ollut toivottavaa.

Lisdksi esiin nousivat OTC-kaupan ldpindkyméttomyys ja likviditeettiongelmat. Erds
asiantuntijoista kuitenkin muistutti, ettd markkina on ollut jo aiemmin kehittymétén ja
finanssikriisin johdosta esiin tulleet uudet puutteet eivét siind mielessd ole kovin yllattavia.
Hin arvioi lisdksi, ettd maissa, joissa on totuttu perinteisesti luottamaan rahoitusvalvontaan ja

markkinoiden toimintaan ovat esiin tulleet puutteet olleet téssd suhteessa suurempia.

Venijin hallituksen toimet finanssikriisin aikana

Asiantuntijat arvioivat Venidjdn hallituksen toimia finanssikriisin puhjettua yleisesti
kohtalaisen onnistuneiksi. Mainittiin mm., etti kriisin puhjettua laadittiin nopealla aikataululla
apuun pankkipaketti, 6ljy-yhtididen veronkevennyksid, pankkien reservivaatimusten laskua
jne. Toimet myOs katsottiin riittdvén suuriksi ja oikeansuuntaisiksi. Liséksi erds asiantuntija
mainitsi strategisesti tdrkeiden suuryritysten uudelleen lainoittamisen ja velkojen jarjestelyn
myonteiseksi toimeksi. Ruplan asteittaisen devalvoitumisen osalta Vendjdn hallituksen ja
keskuspankin toimia pidettiin kohtalaisen onnistuneena. Varsinaiselta talletuspaolta
sadstyttiin, mutta toisaalta epdvarmuus ruplan tulevasta arvosta pitkittyi. Osakemarkkinoiden
tukemista valtion tukiostoilla ei pidetty onnistuneena ratkaisuna ja toimenpiteen vaikutuksia

markkinoiden vakauttamiseen pidettiin véhéisina.

Muun konkreettisen talouden elvytystoiminnan suhteen oltiin hieman skeptisempid. Mainittiin
mm., ettd valtio ei tule pelastamaan talouskasvua ja 6ljyn hinnan olevan loppujen lopuksi
Venidjin talouden kannalta kriittinen tekijd. Lisdksi mainittiin, ettd realismi rahojen
riittdmattomyydestd kaikkiin suunniteltuihin toimiin on alettu huomioida Vendjélld kuten
monessa muussakin maassa. Erds asiantuntija totesi kuitenkin, ettd Vendjdlld tilanne
elvytystoimien osalta on ollut siind mielessd hyvé, ettd hyvind aikoina on ollut mahdollista
kerdtd oljytuloista varantoja. Hén kuitenkin arvioi, ettd resursseja ei haluta tuhlata ja budjetti
tullaan rakentamaan selkedsti tiukemmin osittain sen takia, ettei ruplaan kohdistuisi enda

ylenpalttisia heikentymispaineita.
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Yhteenveto

Asiantuntijat arvioivat Vendjin osakemarkkinoiden rajun kurssilaskun syyksi finanssikriisistd
johtuneet kansainviliset tekijdt ja osittain kehitykseen katsottiin vaikuttaneen myds aiemmat
epavarmuutta lisdnneet tapahtumat Vendjilld. Liséksi kurssilaskun voimistajaksi katsottiin
Vendja-spesifit syyt, joista mainittiin esimerkiksi finanssikriisin aikana edelleen heikentynyt
yhtididen hallintotapa. Osakemarkkinoilla vallitseva hintataso katsottiin perinteisilld
arvostuskertoimilla edulliseksi muihin kehittyviin markkinoihin nihden. Edullisen hintatason
kuitenkin arvioitiin sisdltivdn aiempaa Veniji-riskid ja toistaiseksi osittain oikeutetuksi.
Viimeaikaisen Oljyn hinnan ja ruplan arvon tasaantumisen arvioitiin rauhoittaneen
osakemarkkinoita. Kuluvan vuoden aikana osakemarkkinoiden volatiliteetin arvioitiin

kuitenkin pysyvén edelleen korkeana.

Lyhyelld ja pitkilld aikavililld Vendjdn talouden, valuutan ja osakemarkkinoiden kehityksen
katsottiin olevan vahvasti sidoksissa Oljyn hinnan tulevaan kehitykseen. Alkuvuodesta
sijoittajien arvioitiin odottaneen ruplan devalvoitumista ja tdmén katsottiin osaltaan painaneen

myo0s osakemarkkinaa.

Finanssikriisin aikana osakemarkkinoiden likviditeetin todettiin huonontuneen oleellisesti ja
toistaiseksi pienyhtidissd se arvioitiin olemattoman pieneksi. Likviditeettisyistd ja porssien
sulkemisten johdosta kaupankdyntid oli my0s siirretty finanssikriisin aikana Lontooseen.
Kaupankdynnin todettiinkin tdlld hetkelld keskittyneen likvidimpiin nimiin ja likviditeetin
merkityksen uskottiin sdilyvin térkednd ja suuntaavan kysyntdd isompiin yhtidihin. Liséksi
lapindkyvyyden ja hyvin hallintotavan todettiin heikentyneen Vendjin osakemarkkinoilla
huomattavasti.  Kriisin ~ todettiin  my0s  korostaneen  vastapuoliriskin  merkitysta

kaupankdynnissi ja vaikuttaneen ndin yhteistydkumppaneiden valintaan.

Pienempien yritysten osalta listautumisantien toteutumista pidettiin ldhitulevaisuudessa
hankalana ja epdtodenndkdisend. Isompien ja likvidimpien yhtididen osalta rahoituksen
hankkiminen osakemarkkinoilta katsottiin hieman helpommaksi ja rahoituskanavan kdyton
uskottiin alkavan uudelleen tilanteen normalisoituessa. Talld hetkelld alipainossa olevien
kansainvilisten sijoittajien uskottiin palaavan Vendjan osakemarkkinoilla melko nopeasti ja

esimerkiksi kehittyville markkinoille sijoittavien sijoittajien arvioitiin palaavan takaisin timin
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vuoden aikana. Venildisten yksityishenkildiden arvioitiin olevan ldhitulevaisuudessa

ymmérrettivasti hyvinkin varovaisia osakemarkkinoiden suhteen.

Asiantuntijat arvioivat Vendjan hallituksen toimia finanssikriisin puhjettua yleisesti
kohtalaisen onnistuneiksi. Toimenpiteiden arvioitiin olleen nopeita, tarpeeksi suuria ja
oikeansuuntaisia. Osakemarkkinoiden tukemista valtion tukiostoilla ei kuitenkaan pidetty
kovin onnistuneena ratkaisuna. Ruplan asteittaisen devalvoitumisen osalta Vendjdn
hallituksen ja keskuspankin toimia pidettiin kohtalaisen onnistuneena. Talouden
elvytystoiminnan osalta ndkemykset olivat hieman skeptisempid ja 6ljyn hinnan arvioitiin
olevan loppujen lopuksi talouden elpymisen kannalta kriittinen tekija. MyOnteisend Venijin
kannalta tilanteessa ndhtiin hyvini aikoina Gljytuloista kerdtyt varannot ja alhainen valtion ja

yksityishenkildiden velkaantuneisuus.

4. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Téssd tutkimuksessa tarkasteltiin deskriptiivisesti Vendjan osakemarkkinoiden kehitysti,
rakennetta, haasteita ja listautumisanteja. Lisdksi asiantuntija- ja yritysedustajahaastattelujen
avulla kartoitettiin nikemyksid Vendjan osakemarkkinoiden eri osa-alueista kevéilld 2008 ja

finanssikriisin johdosta rajusti muuttuneessa tilanteessa maaliskuussa 2009.

Vendjidn osakemarkkinat aloittivat toimintansa kaytdnnollisesti katsoen tyhjdstd vuoden 1994
loppupuolella. Samaan aikaan maan siirtyminen suunnitelmataloudesta markkinatalouteen oli
yhd kesken. Siirtymédkauden alkuvuosina osakemarkkinoiden kehitystd leimasivat korkeat
tuotot, riskit ja erilaiset rakenteelliset ongelmat. Osakemarkkinoiden suotuisana jatkuneen
noususuhdanteen katkaisi rajusti vuoden 1998 elokuussa kulminoitunut talous- ja
finanssikriisi, jonka jdlkeen Vendjén talouskasvu alkoi kaikesta huolimatta melko nopeasti
uudelleen valuutan devalvoitumisen ja suotuisten energiahintojen mydtévaikutuksella.
Osakemarkkinoiden kehitys tuottojen suhteen olikin erittdin suotuisaa ja yleisindeksi saavutti

kaikkien aikojen korkeimman pistelukunsa toukokuussa 2008.

Samaan aikaan Venijidn pddomamarkkinat ovat kehittyneet ja olleet matkalla kohti kasvavaa

integraatiota  maailman  kehittyneiden = pddomamarkkinoiden  kanssa. = Vuotuinen
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listautumisantien midrd pysyi kuitenkin vaatimattomana aina vuoteen 2005 asti, jolloin
listautumisantien mairé ja koko ldhtivit nousuun. Téhin vaikuttivat osaltaan nopeana jatkunut
talouskasvu, poliittisen tilanteen tasapainottuminen ja yrityksien omaksumat aiempaa
korkeammat ldpindkyvyyden ja hyvén hallintotavan periaatteet. Markkinoiden rakenteelliset
puutteet, kuten korkea konsentraatio ja varsinkin pienyhtididen huono lépindkyvyys ja
alhainen likviditeetti, eivét lainsdddédnndn, kasvaneen sijoitusaktiivisuuden ja likviditeetin
kehityksestd huolimatta ole edelleenkddn poistuneet ja markkinat kédrsivdt niistd yha.
Osakemarkkinoiden yleistd historiaa tarkasteltaessa nousee esiin lisdksi yksittéisid poliittisia

tapahtumia, jotka ovat aiheuttaneet epdvarmuutta markkinoilla.

Keviddlld 2008 suomalaisten asiantuntijoiden ja vendldisten yritysedustajien ndkemykset
Vendjan osakemarkkinoiden kehitysnidkymistd olivat valtaosin myOnteisid. Markkinoita
luonnehdittiin kuitenkin edelleen kehittyviksi, mikd heijastuu esimerkiksi likviditeetin
vihdisyytend. Osakemarkkinoiden ldpindkyvyydessd néhtiin myds toivomisen varaa.
Lipindkyvyyden katsottiin kuitenkin olevan lisdéntyméssd ja usean yrityksen arvioitiin jo
ymmartdneen kansainvilisten kirjanpitokdytdntdjen seuraamisen merkityksen yrityksen
arvolle. Listautumisantia pidettiin kuitenkin toistaiseksi lilan haastavana rahoitusmuotona
pienemmille yrityksille juuri raportointivaatimuksista johtuen. Kansainvélisten sijoittajien
nédhtiin tulevaisuudessa lisddvian edelleen ldsndoloaan Vendjan porsseissd. Lipindkyvyyden

puutteen arvioitiin toistaiseksi hillinneen kansainviélisten sijoittajien intoa.

Syksylld 2008 puhjennut globaali finanssikriisi katkaisi rajusti osakemarkkinoiden vuosia
kestdneen suotuisan kehityksen aiheuttaen voimakkaan kurssilaskun. Kaupankéynti Vendjan
porsseissd keskeytettiin valtion toimesta useaan otteeseen ja yleisindeksi oli menettinyt
vuoden loppuun tultaessa yli 70 % arvostaan. Tilanteen myo6td myos uudet listautumisannit
laskivat Vendjdlld kdytdnnossd nollaan. Vuoden 2009 alussa osakekurssit Vendjilld ovat
edelleen heilahdelleet, mutta pahin pudotus ndyttdisi olevan takana. Yleinen kansainvélisesti
vallitseva epdvarmuus kuitenkin jatkuu ja tapahtumien mittakaava huomioon ottaen jaa
ndhtdviksi, miten hyvin Vendjdn osakemarkkinat pystyvit tilanteeseen reagoimaan.
Kansainvélisen finanssikriisin vaikutukset ulottuvat laajalti Vendjdn raaka-ainevetoiseen
talouteen, jonka pitkddn jatkunut suotuisa kehitys on kuitenkin antanut tilld kertaa maalle

enemmaén liikkkumavaraa kuin 1998 tapahtumien yhteydessa.
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Maaliskuussa 2009 asiantuntijat arvioivat Vendjdn osakemarkkinoiden rajun kurssilaskun
syyksi finanssikriisistd johtuneet kansainvéliset tekijdt ja osittain kehitykseen katsottiin
vaikuttaneen my0s aiemmat epdvarmuutta lisdnneet tapahtumat Venijédlld. Lisdksi
finanssikriisin aikaisen kurssilaskun voimistajaksi katsottiin Vendjd-spesifit syyt, joista
mainittiin esimerkiksi finanssikriisin aikana heikentynyt yhtididen hallintotapa. Alkuvuodesta
sijoittajien arvioitiin lisdksi odottaneen ruplan devalvoitumista ja tdmén katsottiin osaltaan
painaneen osakemarkkinaa. Viimeaikaisen Oljyn hinnan ja ruplan arvon tasaantumisen
arvioitiin rauhoittaneen osakemarkkinoita. Kuluvan vuoden aikana osakemarkkinoiden
volatiliteetin arvioitiin kuitenkin pysyvin edelleen korkeana. Lyhyelld ja pitkélld aikavalilld
Vendjan talouden, valuutan ja osakemarkkinoiden kehityksien katsottiin olevan vahvasti

sidoksissa 6ljyn hinnan tulevaan kehitykseen.

Finanssikriisin aikana osakemarkkinoiden likviditeetin todettiin huonontuneen oleellisesti ja
toistaiseksi pienyhtidissd se arvioitiin olemattoman pieneksi. Likviditeettisyistd ja porssien
sulkemisten johdosta kaupankdyntid oli myOs siirretty finanssikriisin aikana Lontooseen.
Kaupankdynnin todettiinkin tdlld hetkelld keskittyneen likvidimpiin nimiin ja likviditeetin
merkityksen uskottiin sdilyvin tidrkednd suunnaten kysyntdd isompiin yhtidihin. Lisdksi
lapindkyvyyden ja hyvin hallintotavan todettiin heikentyneen Vendjin osakemarkkinoilla
finanssikriisin aikana huomattavasti. Kriisin todettiin myos korostaneen vastapuoliriskin
merkitystd  kaupankdynnissd  ja  vaikuttaneen ndin = suomalaisten  toimijoiden
yhteistyokumppaneiden valintaan. Pienempien yritysten osalta listautumisantien toteutumista
pidettiin ldhitulevaisuudessa hankalana. Isompien ja likvidimpien yhtididen osalta rahoituksen
hankkiminen osakemarkkinoilta katsottiin hieman helpommaksi ja tdmin rahoituskanavan
kayton uskottiin alkavan uudelleen tilanteen normalisoituessa. Télld hetkelld alipainossa
olevien kansainvilisten sijoittajien arvioitiin palaavan Vendjdn osakemarkkinoille melko

nopeasti tilanteen normalisoituessa.

Asiantuntijat arvioivat Vendjdn hallituksen toimia finanssikriisin puhjettua yleisesti
kohtalaisen onnistuneiksi. Toimenpiteiden katsottiin olleen nopeita, tarpeeksi suuria ja
oikeansuuntaisia. Osakemarkkinoiden tukemista valtion tukiostoilla ei kuitenkaan pidetty
onnistuneena ratkaisuna. Ruplan asteittaisen devalvoitumisen osalta Vendjin hallituksen ja
keskuspankin toimia pidettiin kohtalaisen onnistuneena. Talouden elvytystoiminnan osalta

ndkemykset olivat hieman skeptisempid ja 6ljyn hinnan arvioitiin olevan loppujen lopuksi
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talouden elpymisen kannalta kriittinen tekiji. MyOnteisend tilanteessa ndhtiin hyvind aikoina

Oljytuloista kerétyt varannot ja alhainen valtion ja yksityishenkildiden velkaantuneisuus.

Vallitsevassa tilanteessa Vendjin osakemarkkinoiden tulevaa kehitystd on hankalaa ennustaa,
mutta kokonaisuutta tarkasteltaessa voidaan ennen finanssikriisii katsoa tapahtuneen
myonteistd kehitystd monella markkinoiden eri osa-alueella. Toisaalta tulee myos huomioida,
ettd osakemarkkinat ovat edelleen kehittyvit ja kdrsivdt useista puutteista. Finanssikriisin
vaikutuksien osalta tulee arvioinnissa lisdksi huomioida, ettei kyseessd ole ainoastaan
Vendjadn rajusti vaikuttaneet tapahtumat, vaan vastaavaa kehitystd on ndhty my6s muilla
kehittyvilld ja kehittyneilld markkinoilla. Viimeaikaiset tapahtumat tulevat joka tapauksessa
hidastamaan Vendjin osakemarkkinoiden kehitystd. Osakemarkkinoiden kansantaloudellisen
funktion kannalta katsottuna télli tulee olemaan vaikutuksensa myos Venijian kansantalouden

tulevaan kehityksen.
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