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likka Korhonen: Kazakstanin tengen devalvointi ei korjaa talouden rakenneongelmia.

Kazakstanin talous on kérsinyt viimeisten kuukausien
aikana alentuneista raaka-aineiden hinnoista, mutta
maan talouskasvu hidastui selvisti jo vuoden 2007
loppupuolella, kun useat kazakstanilaiset pankit jou-
tuivat vaikeuksiin. Vuosien 2000 ja 2007 vélisend
aikana Kazakstanin bruttokansantuote kasvoi keski-
méérin noin 10 prosentin vuosivauhtia, mutta vuoden
2008 kasvu oli ilmeisesti alle neljd prosenttia. Tille
vuodelle eri tutkimuslaitosten BKT-ennusteiden kes-
kiarvo on 1,9 % (kuvio 1).

Kuvio 1. Kazakstanin bruttokansantuotteen
kasvu 1999-2010
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Lahteet: Kazakstanin tilastoviranomaiset, 2008-2010 arvio ja
ennusteet Consensus Economics, January 2009

Kazakstanin talouden nopean kasvun takana oli usei-
ta syitd. Kazakstanin tdrkeimmaét vientituotteet ovat
0ljy ja maakaasu, mutta se vie myds huomattavia
maiirid kuparia ja sinkkié, joten raaka-aineiden kor-
keat hinnat toivat Kazakstanille vientituloja sekd
nostivat julkisen sektorin verotuloja. Likviditeetin
maailmanlaajuinen kasvu auttoi kazakstanilaisia
pankkeja ja yrityksid lainaamaan varoja ulkomailta,
mika johti kotimaisen lainanannon nopeaan kasvuun.
Pankkien lainanannon kasvu ruokki muun muassa
rakennusbuumia. Maailmanlaajuisen finanssikriisin
alkaessa vuonna 2007 kazakstanilaiset pankit olivat
varsin haavoittuvaisia jélleenrahoitusriskille ja ulko-
mainen lainanotto tyrehtyi ldhes kokonaan. Samaan
aikaan pankkien luottotappioiden maard kasvoi sel-
vésti rakennussektorin ja muun aktiviteetin hiipuessa.
Néama seikat ovat johtaneet siihen, ettd vuonna 2008
ja vuoden 2009 ensimmadisten viikkojen aikana valtio
on joutunut ottamaan haltuunsa useita pankkeja. Hal-

litus on kuitenkin pyrkinyt tdhdentdmaéén, ettéd ky-
seessd on viliaikainen toimenpide ja ettd pankit pyri-
tddn myymaan.

Tenge on raaka-ainevaluutta

Raaka-aineiden hintojen laskiessa Kazakstanin vien-
titulot ovat supistuneet selvisti, mutta tuonti on sii-
lynyt edelleen suhteellisen korkeana. Tuonnin kanssa
kilpailevien kazakstanilaisten yritysten asemaa on
heikentinyt se, ettd Kazakstan on pitidnyt valuuttansa
arvon vakaana Yhdysvaltain dollaria vastaan, kun
samaan aikaan esimerkiksi Vendjin rupla on heiken-
tynyt selvésti.

Ulkoisen kilpailukyvyn ja pankkikriisin yhdistel-
ma pakotti Kazakstanin keskuspankin kuitenkin de-
valvoimaan tengen 4. helmikuuta 2009. Ennen deval-
vaatiota yhden Yhdysvaltain dollarin ostamiseen
vaadittiin noin 123 tenged, mutta nyt tengen kurssi
liikkuu tasolla 150 tenged dollaria kohden. Kazaksta-
nin valuutta heikentyi siis ldhes 20 prosenttia (kuvio
2). Kyseessi oli kertadevalvaatio eikd valuuttakurssi-
jarjestelmad devalvoinnin yhteydessd muutettu. Jat-
kossa keskuspankki pyrkii pitiméén tengen kurssin
suhteessa Yhdysvaltojen dollariin arvossa 150 sallien
3 prosentin vaihtelun tavoitearvon ympérilld. Aikai-
semmin valuuttaputken keskipiste oli 120 tengeéd
dollarilta.

Kuvio 2. Kazakstanin tengen dollarikurssi 2008-2009
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Lihde: Reuters
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Téssa julkaisussa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajan omia
eivatka valttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.
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Devalvaatio ei lisdd viennin volyymid nykyisessi
markkinatilanteessa, koska kysyntd on heikkoa ja
vienti koostuu raaka-aineista, joiden hinnat mééritel-
laan muissa valuutoissa. Tuonnin kanssa kilpaileva
kazakstanilainen teollisuus saa kuitenkin ainakin
viliaikaisen kilpailuedun. Tosin Kazakstanissa tuote-
taan hyvin vidhén esimerkiksi kestokulutushyddykkei-
td ja niiden tuontia on siis vaikea korvata kotimaisella
tuotannolla.

Vaikka tengen devalvaatioprosentti onkin varsin
suuri, myds muiden raaka-aineista riippuvaisten mai-
den valuutat ovat heikentyneet huomattavasti viimei-
sen vuoden aikana. Kuviossa 3 esitetddn Australian,
Kanadan, Kazakstanin, Norjan ja Venijian valuuttojen
arvojen muutos euroa vastaan vuoden 2008 alusta.
Kaikkien ndiden maiden valuuttojen ulkoinen arvo on
heikentynyt, kun niiden paédvientituotteiden hinnat
ovat laskeneet. Oheisesta kuviosta ndhdédén, ettd de-
valvaation jadlkeenkin Kazakstanin valuutta on pitanyt
arvonsa euroa vastaan paremmin kuin esimerkiksi
Vendjén rupla tai Australian dollari. Saattaa siis olla,
ettd valuuttamarkkinoilla on edelleen paineita tengen
heikentymiseen.

Kuvio 3 Raaka-aineita vievien maiden valuutta-
kurssit suhteessa euroon 2008-2009*
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* Kéyrén noustessa valuutan kurssi heikkenee.

Lihde: Reuters

Talouden rakenneongelmat ennallaan

Tengen devalvointi auttaa osaa kazakstanilaisista
yrityksistd, mutta talouden ja viennin yksipuolisen
rakenteen mukanaan tuomia ongelmia sillé ei korjata.
Kazakstan ei juuri vie jalostettuja teollisuustuotteita
ja raaka-aineiden kysynté ja hinnat pysynevét vuonna
2009 alhaisella tasollaan. Niin ollen valuutan halpe-
neminen vaikuttaa hyvin véhin vientiin. Tuonti va-
hentynee jonkin verran, mikd pienentid vaihtotaseen
vajetta tdnd vuonna. Toisaalta on vaikea niahda, ettd
maahan syntyisi kovinkaan nopeasti sellaista teolli-
suutta, joka pystyisi aidosti kilpailemaan esimerkiksi
Kiinasta ja Eteld-Koreasta tulevien tuotteiden kanssa.
Tengen ulkoisen arvon heikkeneminen vaikeuttaa
entisestddn monien pankkien toimintaa, koska ne ovat
velkaantuneet ulkomaille. Kazakstanin hallitus on jo
ottanut useita pankkeja haltuunsa ja saattaa olla, ettd
pankkisektorin pelastustoimenpiteitd pitié jatkaa.

likka Korhonen on BOFITin tutkimusohjaaja.

Suomen Pankki * Siirtyméatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160 + 00101 Helsinki « www.bof filbofit

Téssa julkaisussa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajan omia
eivatkd valttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.



	Iikka Korhonen: Kazakstanin tengen devalvointi ei korjaa talouden rakenneongelmia.


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /PageByPage
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.6
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType true
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings true
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 99
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 350
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.14286
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 350
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.14286
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 5.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU <>
    /FIN <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


