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likka Korhonen: Ukrainan talous vakautunut, mutta kasvu viela heiveroista

Viime vuoden marraskuussa Ukraina ja Kansainvéli-
nen valuuttarahasto IMF sopivat yhteensé 16,4 mil-
jardin dollarin lainaohjelmasta, jolla pyrittiin vakaut-
tamaan Ukrainan talous. Toukokuussa IMF:n johto-
kunta hyvéksyi toisen lainaeran maksamisen UK-
rainalle. Samalla talousohjelman ehtoja hdllennettiin
merkittavasti, koska taloudellinen kehitys on ollut
selvasti heikompaa kuin viime vuoden loppupuolella
ennustettiin. Ukraina on yksi pahiten talouskriisista
karsineistd maista, silla vuoden alkupuolella koko-
naistuotannon taso tippui viidenneksen vuoden takai-
sesta. Talla hetkella nayttaa silta, ettd Ukrainan talous
on vakautumassa, mutta tuotannon kasvu on viela
hyvin heiveroist, jos sité on laisinkaan. Vuoden
loppupuolella pankkisektorin tilanne saattaa heiken-
tyé entisestdén, vaikka Ukrainassa ulkomaisten pank-
kien suuri osuus antaakin tiettyd vakautta. Myds Uk-
rainan sisapoliittisen tilanteen sekavuus saattaa aihe-
uttaa ongelmia talouspolitiikalle.

Teollisuustuotanto sukelsi alkuvuonna

Alustavien tilastojen mukaan Ukrainan talous supis-
tui hyvin voimakkaasti vuoden ensimmaisten kuu-
kausien aikana, mutta ndyttaa silté, ettd kausitasoite-
tut tuotannon indikaattorit ovat nyt vakiintuneet.
Vuoden ensimmaiselld neljannekselld Ukrainan brut-
tokansantuote supistui 20 % vuoden takaisesta ajan-
jaksosta. Jopa nykyisen kriisin oloissa tdma on poik-
keuksellisen suuri tuotannon tason pudotus. Erityises-
ti teollisuustuotanto ja rakentaminen ovat vahenty-
neet voimakkaasti. Vuoden 2009 ensimmaisell& nel-
janneksell4 teollisuustuotannon volyymi oli 37 pro-
senttia edellisvuoden tasoa alempana, kun taas raken-
taminen supistui 54 %. Kuten monissa muissakin
maissa, myds Ukrainassa on viime vuosina investoitu
paljon seka toimitila- ettd asuinrakentamiseen. Likvi-
diteetin yllattdva loppuminen on tuottanut vaikeuksia
Ukrainan rakennussektorille. Ensimmaisell& neljan-
nekselld Ukrainan ty6ttomyys nousi yli 10 prosent-
tiin.

Viime kuukausina ainakin teollisuustuotannon ta-
so naytt&a kuitenkin vakiintuneen. Teollisuustuotan-
non indikaattori on kasvanut selvasti helmikuusta
ldhtien, mutta on epéselvéd, miten kausivaihtelu on
muuttunut kriisin takia. Toukokuussa teollisuustuo-
tanto kasvoi 1,3 % huhtikuusta, mutta oli edelleen
ldhes kolmanneksen vuoden 2008 toukokuun tasoa

pienempi. Talouden jonkinlaisesta vakautumisesta
kertoo myds valuuttakurssi, jonka vaihtelu on ollut
suhteellisen pientd maaliskuusta lahtien (kuvio 1).

Kuvio 1 Grivna/euro-kurssi 2006—2009
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Teollisuustuotannon supistumiseen liittyy myds Uk-
rainan ulkomaankaupan volyymin romahtaminen.
Seka viennin ettd tuonnin arvo on tall4 hetkelld alle
puolet kesan 2008 tasosta. Heikentynyt grivna ei ole
ainakaan viela johtanut viennin merkittavaan elpymi-
seen, koska maailmanlaajuinen kysyntd on heikkoa.
Toisaalta viime aikoina havaittu raaka-aineiden hin-
tojen nousu saattaa johtaa myds Ukrainan viennin
arvon nousuun.

Kuvio 2 Ukrainan vienti ja tuonti, miljoonaa dollaria,
3 kuukauden liukuva keskiarvo
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IMF lainaa edelleen rahaa Ukrainalle

Koska Ukrainan talouden kehitys oli selvasti hei-
kompaa kuin marraskuussa oletettiin, myds silloin
sovitut IMF:n lainaohjelman etenkin valtiontaloutta
koskevat ehdot jaivat tayttamattd. Ukraina pystyi
pitdméaan julkiset menot sovitulla tasolla, mutta tuo-
tannon voimakas supistuminen johti verotulojen odo-
tettua voimakkaampaan véhenemiseen. Koska tdman
kehityskulun katsottiin olevan sellainen, ettad Ukraina
ei ole siihen voinut vaikuttaa, IMF:n johtokunta
paatti toukokuun 8. pdiva mydntya lainaehtojen
tarkistukseen. Téssé yhteydessd Ukraina sai myos
lainaohjelmansa toisen erén 2,8 miljardia dollaria

(alun perin toisen erén piti olla 1,9 miljardia dollaria).

Uusien lainaehtojen mukaan Ukrainan julkisen
sektorin vaje saa tand vuonna olla nelja prosenttia
bruttokansantuotteesta, kun alkuperéisessa IMF-
ohjelmassa tavoitteena oli tasapainotettu budjetti. On
kuitenkin huomattava, ettd Ukraina saa tdnd vuonna
kayttaa pankkisektorinsa padomittamiseen summan,
joka vastaa viittd prosenttia bruttokansantuotteesta.

Pankkisektorin vaikeudet jatkuvat

Suuri osa ukrainalaisista pankeista on erilaisissa on-
gelmissa. Taloudellisen aktiviteetin supistuminen
kasvattaa luottotappioiden vaaraa, ja lisaksi noin
puolet lainoista oli ennen Ukrainan valuutan deval-
voitumista ulkomaan valuutoissa. Valuuttalainojen
hoitaminen on siten tullut selvasti vaikeammaksi

ukrainalaisille yrityksille ja kotitalouksille. Keskus-
pankin mukaan pankkien hoitamattomien lainojen
osuus nousi 4,9 prosenttiin kesakuussa. Ukrainalaiset
pankit ovat reagoineet ndihin ongelmiin eri tavoin.
Ulkomaalaisten omistamat pankit ovat saaneet tai
saavat lahitulevaisuudessa lisda pd&éomaa emopan-
keiltaan noin kaksi miljardia dollaria. Myds monien
yksityisten ukrainalaisten pankkien omistajat ovat
sijoittaneet lisda pddomaa pankkeihinsa. Hallitus on
kuitenkin joutunut ottamaan haltuunsa seitseman
pankkia, joiden katsotaan olevan niin tarkeita Ukrai-
nan pankkijérjestelmalle, ettd niitd ei voida paastaa
kaatumaan. N&iden pankkien uudelleenjérjestelemi-
nen ja padomittaminen on viivastynyt tarvittavien
lakien puuttumisen takia, mutta talla hetkella nayttaa
silté, ettd tassékin asiassa ollaan padéseméssa eteen-
pain. Mikali luottotappioiden kasvu jatkuu, on kui-
tenkin epéaselvaa, kuinka pitkalle pankkien padomat
riittavat.

Tulevina kuukausina Ukrainan hallitus joutuu jo-
ka tapauksessa tekemaan paatoksia, jotka merkitsevat
menojen leikkauksia suunnitelluilta tasoilta. Lisaksi
pankkien pd&domittamiseen tarvittavien varojen hank-
kiminen on nykyisessé tilanteessa haasteellista. Néita
tehtdvia saattaa vaikeuttaa Ukrainan poliittinen tilan-
ne, jossa presidentin ja padministerin vélille ndyttaa
olevan mahdotonta synnytt&a toimivaa yhteistyota.
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