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likka Korhonen ja Laura Solanko

Kazakstanin ulkomaiselle lainanotolle rakentunut kasvu hiipuu

Tiivistelma

Kazakstanin talous on kasvanut viime vuosina nopeasti. Talouskasvua ovat vauhdittaneet
oljyn korkea hinta sekd pankkien luotonannon nopea kasvu. Kazakstanilaisten pankkien
ulkomainen velka onkin kasvanut hyvin nopeasti. Kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden
turbulenssin alettua kesdlla 2007 kazakstanilaisten pankkien mahdollisuudet lainata liséa
kansainvdlisiltd markkinoilta ovat pienentyneet selvasti ja niiden lainoistaan maksamat
korot ovat nousseet. Taman takia pankkien lainananto Kazakstanissa on lakannut kasva-
masta. Tama hidastaa talouskasvua tulevina vuosina. Lisdks Kazakstanin vaihtotase on
painunut alijaémaiseksi, mika osaltaan heikentda maan tulevai suudennakymiéa.

Asiasanat: Kazakstan, 6ljy, pankit, ulkomainen velka
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Korkeat energianhinnat kiihdyttdneet Kazakstanin kasvua

Kuten muissakin 6ljyntuottajamaissa, myds Kazakstanissa viime vuosien talouskasvua on
kiihdyttanyt 6ljyn ja muiden energiatuotteiden korkea hinta. Bruttokansantuote on kasva-
nut erittdin nopeasti, ja tala vuoskymmenela BKT:n kasvu on ollut keskimaarin 18hes
10 % vuodessa (kuvio 1 ja taulukko 1). Nopean talouskasvun lisdks myds Kazakstanin
inflaatio on ollut nopeaa: Vuonna 2006 kuluttgjahinnat nousivat 8.6 %, ja viime vuonna
keskimaarainen inflaatio kiihtyi 10.2 prosenttiin. Viime kuukausina inflaatio on ollut jo
lahella 20 % (kuvio 2).

Kuvio 1 Kazakstanin bruttokansantuotteen kasvu 1999-2007 seka ennuste vuosille 2008-2009*
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* Consensus Forrecast, February 2008.

geissa huhtikuussa 1999. Vuoden 2003 puolivélista lahtien tenge on kuitenkin hitaasti vah-
vistunut Y hdysvaltain dollaria vastaan (kuvio 2), minka selittda vientitulojen nopea kasvu.
kuspankin tavoin — se haluaa pitéa valuutan nimellisen arvon suhteellisen vakaana. Vakaa
valuutan arvo tuo toki vakautta talouteen yleisemminkin, mutta talla hetkella keskuspankin
tavoitteena nayttaé olevan myods, ettei tenge heikkene liikaa, koska silloin joidenkin valuut-
talainoja ottaneiden pankkien ja yritysten velkataakka saattaisi kasvaa sietdmattomaksi.
Valuutan puolustamiseen liittyen Kazakstanin keskuspankin valuuttavaranto oli helmikuun
2008 lopussa 19 miljardia dollaria elka se ole kasvanut kesan 2007 jalkeen. Tétéa ennen
valuuttavaranto kasvoi nopeasti etenkin vuosina 2005 ja 2006. Kazakstan on kerannyt oljy-
tulojaan myos erilliseen 6ljyrahastoon (National Oil Fund), jossa oli helmikuun lopussa 23
miljardiadollaria.
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Kuvio 2 Tengen dollarikurssi ja inflaatio 2000 — 2008
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Tenge/USD —kayran liike alaspéin (ylospain) merkitsee tengen vahvistumista (heikentymist&).

Monin tavoin Kazakstanin kehitys muistuttaa Vengaa Molemmat maat ovat ulkomaan-
kaupassaan hyvin riippuvaisia energiatuottei sta ja muista raaka-aineista. Seka Kazakstanis-
sa ettd Veng dla valtiontalous on pidetty selvasti ylijadmai send, nimenomaan energiasekto-
ria verottamalla. Kazakstanin talouskehitys on kuitenkin ollut joiltakin osin hyvin erilaista
totase on ollut alijd@mainen jo usean vuoden ajan. Vuonna 2006 vaihtotaseen alijéédma oli
2.2 % BKT:sta, mutta vuonna 2007 alijaéma kasvoi |ahemmas neljaa prosenttia.

Migta taméa ero Vengjan kehitykseen johtuu? Vaikka pankkien luotonanto onkin kas-
vanut nopeasti myos Vengdla, Kazakstanissa yritysten ja kotitalouksien velkaantuminen
on lisaéntynyt paljon nopeammin. Pankkien lisd8ntyneeseen lainanantoon on liittynyt eten-
kin rakennustoi minnan volyymin nopea kasvu.

Kazakstanin viennin arvosta noin puolet 6ljya ja kaasua

Vuosina 2005-2006 6ljyn ja kaasukondensaatin viennin arvo oli hieman yli puolet koko
viennistd. Kazakstanin suurimmat vientimaat ovat Lansi-Euroopassa, mutta myo6s vienti
Vengdle ja Kiinaan on varsin tarkedd. Vuonna 2006 Kazakstanin térkeimmaét vientimaat

Ranska (8.6 %). Energiatuotteiden lisiks Kazakstan vie mm. kuparia ja sinkkia seka din-
tarvikkeita. Viennin rakenteen perusteella onkin selvaa, ettéa Kazakstan on hyotynyt raaka-
aineiden, etenkin energiatuotteiden hintojen voimakkaasta noususta.

Suomen Pankki / Siirtymétalouksien tutkimuslaitos 5 BOFIT Online 4/2008
www.bof.fifbofit



likka Korhonen ja Laura Solanko Kazakstanin ulkomaiselle lainanotolle rakentunut kasvu hiipuu

Taulukko 1 Kazakstanin makrotaloudellisia indikaattoreita

2005 2006 2007 2008e
BKT:n kasvu, % 9,7 10,6 8,5 6,6
Inflaatio, % 7,6 8,6 10,7 13,6
Valtiontalouden tasapaino, % BKT:sta 58 75 n/a n/a
Vaihtotase, % BKT:sta -19 -2,2 -3,3 -2,5

Lahde: IMF, ennuste vuodelle 2008 Consensus Forecasts, February 2008

Pankkisektori on kasvanut ulkomaisen lainarahan turvin

Talouden nopea kasvu on siivittanyt my6s pankkisektorin ripedan kasvuun. Pankkisektorin
lainananto on lisdantynyt nopeasti, ja lainakanta oli vuoden 2007 lopussa liki 60 %
BKT:sta. Nopea kasvu on perustunut yhtaalta siihen, ettd pankkirahoituksen suhteellinen
osuus investointien ja kulutuksen rahoittamisessa on kasvanut ja toisaalta siihen, etté pan-
kit ovat kasvavassa méérin saaneet lainaa kansainvalisilta rahoitusmarkkinoilta. Pankkien
ulkomainen velka onkin kasvanut rgahdysméaisesti. Parissa vuodessa se on kasvanut va-
jaasta 10 prosentista noin 40 prosenttiin BKT:sta. Pankit, kotitaloudet ja yritykset ovat suo-
raan tai epasuoraan lisdnneet huomattavalla vauhdilla valuuttakurssiriskiddn ja samalla
tulleet haavoittuvaisemmiks kansainvalisten markkinoiden heilahteluille. Noin puolet
pankkien lainakannasta jayli puolet talletuksista on valuuttamagréisa

Lainakannan nopea kasvu ja etenkin kasvun nojautuminen ulkomaiseen lainanottoon
on tehnyt Kazakstanin pankkisektorista erittéin haavoittuvan. Niinpa loppukesalla 2007
alkanut kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden turbulenss ja likviditeettikriis heljastuivat
valittomasti Kazakstanin pankkisektorille. Pankkien ulkomainen lainanotto loppui viime
vuoden jakipuoliskolla liki kokonaan. Useimmat pankit pystyivét rahoittamaan vain vel-
kojen takaisinmaksun uusilla ulkomaisilla luotoilla. Téman seurauksena kotimaisen laina-
kannan kasvu tyrehtyi, vaikka viela alkuvuonna 2007 pankkilainat kasvoivat noin 40 %.

Talletuskorkojen hienoisesta nostosta huolimatta myos talletuskannan kasvu hidastui
ja elo-lokakuussa pankkien talletuskanta itse asiassa supistui hieman. Pankkilainojen kes-
kimaaréiset korot ovat nousseet hyvin maltillisesti ja loppuvuonna 2007 kiihtynyt inflaatio
onkin painanut seka yritysten etta kotitalouksien luottojen reaalikorot negativiisiksi. Sa-
maan aikaan pankkien vélisten interbank-markkinoiden korot ovat elokuun 2007 jakeen
nousseet noin kaksinkertaisiksi. Alkuvuonna 2008 kolmen kuukauden interbank-lainojen
korko oli liki 12 %.
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Taulukko 2 Kazakstanin pankkisektorin keskeisia tunnuslukuja

2004 2005 2006 2007

Ulkomainen nettovelka, mrd. USD 43 73 22,8 35,1*
Pankkilainat / BKT, % 26,8 34,2 45,9 57,2*
Pankkitalletukset / BKT, % 229 222 30,1 29,6*
Kotitalouksien lainat / BKT, % 9,9 16,4 21,4
Valuuttamaérai sten lainojen osuus lainakannasta, % 57,8 56,1 57,1 50,8*
BKT, mrd. USD 432 57,1 81,0 1025

* tammi-lokakuu

Lahde: Kazakstanin keskuspankki, IMF

Luottoriskit kasvavat

Suurempi uhka pankkisektorin terveydelle liittyy kuitenkin luottoriskeihin. Pankit ovat
viime vuosina lainoittaneet erityisesti voimakkaassa kasvussa ollutta rakennussektoria seké
kotitalouksien asuntojen hankintaa. Viime vuonna rakennussektorin kasvu hidastui merkit-
tavasti. Vakka koko maassa rakentaminen kasvoi viime vuonna vield 15 %, esimerkiksi
padkaupunki Astanassa kasvu jé 3 prosenttiin. Vield vuonna 2006 rakentaminen kasvoi 30
%. Rakennussektorin vaikeuksilla voi olla hyvinkin dramaattiset vaikutukset pankkisekto-
rille. Keskuspankin tietojen mukaan lokakuussa 2007 pankkien lainakannasta 38 prosentil-
aikana nousseet sellaista vauhtia, ettd monet epailevéat korjausliikkeen olevan vaistamaton.
Tilastoviranomaisten mukaan loppuvuonna 2007 asuntojen hintojen nousu pysahtyikin ja
monin paikoin myyntihinnat k&antyivét laskuun.

Luottoriskejd kuvaavat indikaattorit ovat kasvaneet rgjusti. Ongelmalliseksi luokitel-
tuja luottoja oli vuoden 2007 alussa 17 % pankkien yhteenlasketusta taseesta. Lokakuun
alussa niiden osuus oli 60 %. Erityisesti kotitalouksille ja rakennussektorille myonnetyt
lainat luokitellaan nyt hyvin riskialttiiksi.

Talouden riskit vaistyvat hitaasti

Kazakstanin talouskasvu hidastuu selvasti tana vuonna, ja sen vaihtotaseen alijaéaman odo-
tetaan pysyvan suurena. Nopeasti kasvanut velkaantunei suus on lisdnnyt talouden haavoit-
tuvaisuutta, ja mikali rahoitussektorin turbulenssi ei nopeasti hellitd, kazakstanilaiset lai-
nanottajat joutuvat maksamaan lainoistaan aiempaa korkeampaa korkoa.

Hidastuva talouskasvu johtaa kuitenkin ennen pitkéa tuonnin kasvun hiipumiseen,
mill& on suotuisa vaikutus vaihtotaseeseen. Kazakstanin tilanne on monin tavoin samanlai-
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nen kuin Baltian maiden, erityisesti Viron ja Latvian, joissa vaihtotaseen vaje on tosin ollut
paljon suurempi — Latviassa jopa 25 % BKT:sta vuonna 2007. Rahoitusmarkkinoiden tur-
bulenss nosti myds Baltian maiden riskipreemioita, mika nopeasti heijastui lainanannon
kasvun hidastumisena. Tama puolestaan on johtanut talouskasvun ja tuonnin kasvun hidas-
tumiseen. Kazakstanissa erityisesti rakennussektorin aktiviteetti on hidastumassa selvasti.
Talouspolitiikan tavoitteena — sek& Kazakstanissa ettd Baltian maissa — on tietenkin var-
mistaa talouskasvun hallittu hidastuminen. Taldin nopeasti kasvanut velkaantuminen el
johtais suuriin ongelmiin pankkisektorilla.

Kazakstanin kehityksella viime vuosien aikana on tiettyja yhtymakohtia myds Vena-
jan talouteen. Molemmissa maissa nopeasti kasvaneet vientitulot ovat kasvattaneet myos
tuontia, jopa niin etta tuonnin kasvu ylittéd selvasti viennin kasvun. Kotimaista kulutusta ja
investointeja vauhditetaan lisaks nopeasti kasvavalla ulkomaisella lainanotolla. On huo-
mattava, ettd vendlaiset yritykset ja pankit ovat kuitenkin selvinneet hdmméstyttavan hyvin
viime aikojen finanssimarkkinoiden epévakaudesta. Toisaalta Vengan kansantalous on
edelleen hyvin riippuvainen raaka-aineiden, etenkin energian, hinnoista, ja ulkomaisen
lainanoton kasvattaminen saattaa lisdta tésta rii ppuvai suudesta aiheutuvia riskeja.

Kazakstanissa, kuten monissa muissakin maissa, rahoitussektori on aanekkaasti vaa-
tinut valtiota apuun kriisin hoidossa. Mahdollisuuksia pankkisektorin tukemiseen toki on,
silla Kazakstanin valtion 6ljyrahasto ja keskuspankin valuuttavaranto vastaavat yhteensa
suuruusluokaltaan noin 40 % BKT:sta. Etenk&én 6ljyrahastoa e tosin ole tarkoitettu kay-
tettévaks huonokuntoisten yritysten pelastamiseen vaan tulevien sukupolvien investointei -
hin.

Kazakstanin talouddlinen tilanne néyttéa edelleen suhteellisen vakaalta. Raaka-
aineiden korkeat hinnat takaavat sen, etta vientitulojen taso ainakin sdilyy, ellel jopa kasva.
Pankkien ulkomainen lainanotto on vahentynyt selvasti jatama on jo johtanut talouskasvun
hidastumiseen. Pankkisektorin vakaus riippuu nyt seké kansainvélisten raaka-aine- ja ra
hoitusmarkkinoiden ettéd kotimaisen rakennussektorin kehityksestd. Mikali kansainvaliset
korot elvdt nouse merkittavasti nykyiselta tasoltaan, kazakstanilaisten pankkien as akkaat
pystynevét hoitamaan suurimman osan velvoitte staan.
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