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Nousevat taloudet eivat ole valttyneet maailmantalouden viimeaikaisilta haasteilta. Talouden
kasvunidkymat ovat monin paikoin heikentyneet, ja inflaatio on nopeutunut samalla, kun energia-
jaruoanhintojen myllerrys syventaa elinkustannuskriisid. Rahapolitiikkaa on kiristetty tuntuvasti
hintavakauden turvaamiseksi. Samalla korot ovat nousseet ja kasvattaneet velanhoidon taakkaa.
Lisaantynyt epavarmuus ja kiristyneet globaalit rahoitusolot ovat heiluttaneet valuuttakursseja ja
padomavirtoja. Lisdksi monissa maissa vaihtotaseet ovat heikentyneet ja lisinneet

haavoittuvuutta ulkoisen rahoituksen héirigille.

Kuluvan vuoden aikana epavarma globaali ymparistd on kuluttanut nousevien talouksien
ulkomaisia valuuttavarantoja valtavalla vauhdilla (kuvio 1). Valuuttavarannot ovat vuoden
takaisista tasoista pienentyneet dollariméaraisesti lahes 500 miljardia (pl. Kiina) eli yli 10
prosentin verran. Kehitys vastaa globaalin finanssikriisin aikaista laskua, mika on huolta herattava
vertailukohta. Monissa maissa lasku on ollut keskimaaraista selvasti tuntuvampaa. Esimerkiksi
Intiassa, Thaimaassa ja Chilessa valuuttavarannot ovat painuneet reippaasti yli 15 prosenttia
alemmaksi vuoden takaisesta. Kehitys on ollut maissa hyvinkin samansuuntaista, mika osoittaa,

ettd yhteisilla globaaleilla taustatekijoilla on ollut vaikutusta.
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Kuvio 1.

Nousevien talouksien valuuttavarannot
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Vaikka osa valuuttavarantojen hupenemisesta johtuu arvostusmuutoksista, ovat monet nousevien
talouksien keskuspankit kdyttaneet varantojaan valuuttakurssien heikentymisen hillitsemiseksi ja
ulkomaisen likviditeetin turvaamiseksi. Valuuttakurssit ovat heikentyneet dollariin ndhden
keskimaarin 10-20 prosenttia vuoden takaisesta, vaikka helpotusta on ollut viime kuukausina
nakyvissa. Suurimmat valuuttakurssien muutokset ovat kohdistuneet etenkin niihin maihin, joihin
Vendjan hyokkayssodan seuraukset ovat vaikuttaneet voimakkaimmin, haavoittuvuus
kallistuneelle energia- ja ruuantuonnille on suurempaa tai reaalinen korkoero Yhdysvaltoihin
nahden on epasuotuisampi. Lisdksi epavarma globaali ymparisto ja heikompi riskinottohalukkuus

ovat ohjanneet kansainvilisia sijoitusvirtoja kohti Yhdysvaltoja.

Nousevien talouksien keskuspankkien toimet valuuttamarkkinoilla ovat olleet reippaita, mutta
voimakkaiden valuuttamarkkinaliikkeiden hillinta ei sindnsa ole uusi asia. Kun ulkomaista
padomaa virtaa maahan reippaasti, keskuspankit usein ostavat ulkomaan valuuttaa ja kerryttavat
puskureita, jolla ne voivat hidastaa valuutan vahvistumista. Huonoina aikoina ne lieventavat
varannoilla pddomapaon iskua ja valuutan heikentymisvauhtia. Tama johtuu siit3, ettd nopeat
valuuttamarkkinaliikkeet voivat aiheuttaa makrovakaudellisia riskeja tai vaikeuttaa
hintavakauden sailyttamista. Esimerkiksi kuluvan vuoden aikana valuuttakurssien heikentyminen

dollaria vastaan on lisinnyt nousevissa talouksissa dollarimaéaraisten velkojen taakkaa, kiristanyt



ulkoisia rahoitusoloja ja voimistanut inflaatiopaineita, kun tuontihinnat ovat kallistuneet.

Nousevien talouksien ulkoisiin paineisiin vuoden 2022 aikana ovat vaikuttaneet heikentyneet
vaihtotaseet, jotka ovat osaltaan lisdnneet ulkomaisen valuutan tarvetta. Kehitys jossain maarin
poikkeaa monista muista nousevien talouksien aiemmista ulkoisen epavakauden ajankohdista,
joissa taustalla on usein ollut ulkomaille pakenevat pddomavirrat. Vaihtotaseiden viimeaikainen
heikentyminen on ollut hyvin nopeaa ja laaja-alaista (kuvio 2). Se on kattanut ison joukon maita,
mukaan lukien Chilen, Kolumbian, Intian, Thaimaan, Filippiinit, Unkarin, Puolan, Turkin ja
Romanian. Taustalla on ollut muun muassa hauraampi ulkoinen kysynt4, vienti- ja tuontihintojen
suhteen muutokset heijastellen raaka-ainehintojen kehitysta maailmanmarkkinoilla seka joissakin
tapauksissa edelleen pandemiasta toipuva kotimainen kysynta. Kiinassa ja energiavientiin

tukeutuvissa maissa vaihtotaseiden suunta on ollut moniin muihin ndhden painvastainen.

Kuvio 2.

Nousevien talouksien vaihtotaseet
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Ulkoisista haasteista huolimatta nousevat taloudet vaikuttavat toistaiseksi valttyneen
makrovakauden horjumiselta, jos yksittaisia kriisimaita ei huomioida. Tassa on auttanut se, etta
nousevien talouksien valuuttavarannot olivat syksylld 2021 ennatyskorkealla tasolla, mika on
auttanut hillitsemaan voimakkaitakin ulkoisia paineita. Lisdksi useat maat ovat vuosien varrella
tehneet toita sen eteen, etta ulkoisia rahoituksen haavoittuvuuksia saadaan pienemmiksi ja

keskuspankkien uskottavuus pysyy vahvana myds viimeaikaisten voimakkaiden inflaatiopaineiden



olosuhteissa.

Korkeat velkatasot, heikentyneet vaihtotaseet seka hauras kasvuymparisto kuitenkin lisdavat
nousevien talouksien haavoittuvuutta ulkoisen rahoituksen hairidille, kuten myds mahdolliset
vakausriskit globaaleilla rahoitusmarkkinoilla. Lisdksi Venajan hydkkayssodan ja geopoliittisten
jannitteiden takia kasvanut globaalin fragmentaation uhka lisda epavakauden riskeja
kansainvalisessa talous- ja rahajarjestelméassa. Kansainvéalinen rahoitusturvaverkko, jonka
keskitssa on Kansainvalinen valuuttarahasto, on nousevien talouksien tukena epavakauden
varalta, jos maiden omat puskurit osoittautuvat riittamattomiksi. Turvaverkko voi tulla tarpeen,

jos globaali epdvarmuus pitkittyy ja talousympaéristosta entisestdan hankaloituu.
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