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Nousevat taloudet horjuttavat
maailmantalouden
kasvunakymia
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Nousevien talouksien kasvuvauhti on hidastunut jo usean vuoden ajan. Kuluvana vuonna
tilannetta on edelleen heikentényt raaka-aineiden hintojen lasku, Kiinan talouden
hidastuminen, maailmankaupan vaatimaton vetoapu ja epadvarmuus rahoitus- ja
valuuttamarkkinoilla. Nousevien talouksien julkisen talouden alijaidma on kasvanut ja
velkatasot ovat nousseet. Ulkomaisen rahoituksen saatavuus on alkanut heikentya, kun
padomien virtaus on vihentynyt ja kidntynyt jo osittain ulosvirtaukseksi. Yksityisen
sektorin kasvanut velkaantuneisuus lisaa haavoittuvuutta rahoitusolosuhteiden
muutoksille. Lisdéntynyt dollariméarainen velka altistaa nousevat taloudet entista
herkemmin kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden heilahteluille. Samalla nousevien
talouksien tilanne on kesasti lahtien varjostanut globaalia rahoitusmarkkinakehitysta ja
luo niin riskejd myos kehittyneiden maiden kasvunikymiin.

Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajien omia eivatka valttamatta edusta

Suomen Pankin niakemysta.
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Nousevien talouksien kasvuvauhti hidastunut usean
vuoden ajan

Kasvuvauhti nousevissa talouksissa on ollut laskusuunnassa vuoden 2010 jilkeen ja
heikentyy edelleen kuluvana vuonna. Kasvunakymia ovat heikentdneet muun muassa
raaka-ainehintojen lasku, Kiinan kasvuvauhdin hidastuminen, vaimea maailmankaupan
kehitys seka kiristyvat ulkoisen rahoituksen olosuhteet. Nousevat taloudet ovat kuitenkin
moninainen joukko, eiviatkd ndkymat ole kaikkialla yhtd synkéat. Osa maista hyotyy
raaka-aineiden hintojen laskusta, ja toisia piristaa kehittyneiden maiden elpyminen.
Vaikka kasvun odotetaan vuonna 2016 elpyvan, nousevien talouksien BKT:n kasvun

ennakoidaan olevan tulevina vuosina aiempaa vaimeampaa. My0s arvioita nousevien

talouksien kasvupotentiaalista on laskettu.™

Kiinan talouskasvu hidastuu odotetusti.’”! Epavarmuus Kiinan talouden tilasta ja
rahoitusjirjestelman vakaudesta on lisddantynyt, ja huoli odotettua voimakkaammasta
kasvuvauhdin hidastumisesta kasvanut. Kiinan kasvuvauhdin hidastuminen on osa
talouden muutosta, jossa investoinneista ja tavarantuotantosta riippuvainen talous
siirtyy kohti kulutuskysyntian ja palveluihin tukeutuvaa kasvumallia. Suuri talouden
rakennemuutos ja samanaikaiset rahoitusmarkkinauudistukset ovat tarpeellisia
kehitysaskeleita kohti kestdvidmpii ja vakaampaa kasvua, mutta tuovat mukanaan
ajoittaisia hairioita.

Kiinan talouskehitys heijastuu my6s muihin nouseviin taloksiin. Kiinan talouskasvun
hidastuminen vaikuttaa osaltaan maailman raaka-ainemarkkinoihin ja maailmankaupan
kehitykseen. Epavarmuus valittyy muihin nouseviin talouksiin myo6s kansainvalisten
rahoitusmarkkinaolojen kautta. Lisdantynyt markkinavolatiliteetti, epavakaus
valuuttamarkkinoilla ja ailahteleva riskisentimentti kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla
ovat kiristdneet nousevien talouksien ulkoisen rahoituksen olosuhteita ja ulkomaiset
padomavirrat ovat heikentyneet. Yhdysvaltojen keskuspankin lahestyva koronnosto on
pohjimmiltaan osoitus Yhdysvaltojen talouden ja etenkin tyémarkkinoiden
vahvistumisesta. Silti se on my0s riskitekijé, joka voi luoda yllattadvan voimakkaita
rahoitusmarkkinareaktioita.

Raaka-ainehintojen lasku ja erityisesti 6ljyn hinnan romahdus on iskenyt voimalla raaka-
aineiden viennista riippuvaisiin maihin. Kasvu on heikentynyt merkittavasti Vengjalla,
Eteld-Amerikan maissa, Lahi-iddssd ja useassa Afrikan maassa. Hintojen lasku heikentéa
ndiden raaka-aineiden viennista riippuvaisten maiden tuloja, vihentia
investointiaktiviteettia ja luo loven julkisen talouden budjettiin. Voimakkaat
valuuttakurssimuutokset voivat lisdta inflaatiopaineita vaatien joissakin tilanteissa
kireimpaa rahapolitiikkaa, vaikka talouskasvu samaan aikaan hidastuisi.

1. IMF WEO 2015.
2. Euro ja Talous 4/2015.
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Kuvio 1
Nousevien talouksien kasvuvauhti ja -ndkymat heikentyneet viime vuosina
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Kasvanut velkaantuneisuus lisaa haavoittuvuutta
rahoitusolosuhteiden muutoksille

Nousevien talouksien julkisen talouden velka suhteessa BKT:hen on kasvanut
finanssikriisin jalkeen 35 prosentista 45 prosenttiin. Euroopan kehittyvia talouksia
lukuunottamatta julkisen talouden velanotto on viime vuosien aikana kiihtynyt

entisestian.3! Yksityisen sektorin, eli kotitalouksien ja yritysten, velka on noussut
finanssikriisin jalkeen nousevissa talouksissa reilusta 70 prosentista ldhes 110 prosenttiin
BKT:sta. Velan kasvu on ollut nousevissa talouksissa erityisen voimakasta
yrityssektorilla. Yrityssektorin velka on nelinkertaistunut vuosien 2004—2014 valilla ja

noussut finanssikriisin jilkeen suhteessa BKT:hen noin 50 prosentista 75 prosenttiin.!

Aina velkaantuneisuuden kasvu ei ole huono asia. Joissakin nousevissa talouksissa
yrityssektorin velkaantuneisuuden kasvu on kehittynyt alhaisilta lahtotasoilta ja kuvastaa
rahoitusjarjestelmén kehityst4, kun yritysten rahoituksen saanti ja rahoitusolosuhteet
ovat parantuneet. Lisdksi velalla rahoitetaan investointeja ja siten se on talouskasvua
tukeva tekija. Velkaantuneisuuden voimakas nousu lisda kuitenkin huolta
rahoitusvakausriskien kehittymisesti. Ongelmat yrityssektorilla voivat valittya
pankkisektorille ja luoda negatiivisen kierteen yrityssektorin, rahoitussektorin ja
talouden toiminnan vilille. Jos talouskasvu heikkenee tarpeeksi, yksityinen sektori
saattaa alkaa sulatella suureksi kertynytta velkataakkaansa ja ndin hidastaa talouskasvun
uudelleenkdynnistymista.

3. IMF WEQ, lokakuu 2015.
4. IMF Global Financial Stability Report Oct 2015.
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Kuvio 2

Yksityisen sektorin velkaantuneisuus kasvanut monessa nousevassa taloudessa
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Samalla kun nousevien talouksien velkaantuneisuus on finanssikriisin jilkeen kasvanut,
velan rakenne on muuttunut. Velkakirjalainojen merkitys on kasvanut ja pankkilainojen
osuus vahentynyt, vaikka pankkiluotonanto muodostaa edelleen suurimman osan
kokonaisvelasta. Pankkien ulkopuolisen rahoituksen rooli on kasvanut myos
ulkomaisessa velassa, joka on viime vuosina kehittynyt nousujohteisesti oltuaan
2000-alkupuolella pitkdan laskussa Aasian ja Latinalaisen Amerikan kriisien
seurauksena. Suurempi riippuvuus markkinaehtoisesta rahoituksesta lisda nousevien
talouksien rahoitusolosuhteiden herkkyytta kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden
olosuhteille. Toisaalta se voi my0s viahentéda velan uudelleenrahoitusriskia
velkakirjalainojen pidemméan maturiteetin takia.

Ulkomaista paaomaa virrannut runsaasti

finanssikriisin jdlkeen

Ulkomaista padomaa virtasi finanssikriisin jalkeen runsaasti nouseviin talouksiin, ja
padomavirrat palautuivat kriisid edeltdneisiin mairiin jo vuonna 2010. Suurimpiin
nouseviin talouksiin', joihin valtaosa padomista suuntautuu, ulkomaista pasomaa on
virrannut vuosittain keskiméérin 1 200 miljardin Yhdysvaltain dollarin verran vuosina
2010—2014, mika on noin 6 prosenttia suhteessa maiden yhteenlaskettuun BKT:hen.
Padomavirrat ovat suuntautuneet etenkin Latinalaiseen Amerikkaan, kehittyvaan
Aasiaan ja Turkkiin. Kehittyvdan Euroopan maihin pddomaa ei ole enda virrannut
finanssikriisid edeltdneiden vuosien tapaan.

5. Argentiina, Brasilia, Bulgaria, Chile, Kiina, Kolumbia, Egypti, Unkari, Intia, Indonesia, Malesia, Meksiko, Peru,

Filippiinit, Puola, Ven&jd, Etela-Afrikka, Thaimaa, Turkki, Venezuela.
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Kuvio 3

Ulkomaista paaomaa virrannut kehittyviin talouksiin runsaasti
finanssikriisin jalkeen
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Erityisesti arvopaperisijoitusvirrat ovat olleet finanssikriisin jilkeisina vuosina runsaat.
Osakesijoitusvirtojen kasvu on ollut selvisti maltillisempaa ja painottunut kehittyvin
Aasian maihin, kun taas velkasijoitusten kanta on yli kaksinkertaistunut finanssikriisia
edeltineilta tasoilta. Paatalousalueiden pankit ovat viime vuosina suitsineet ulkomaista
lainanantoaan tervehdyttddkseen taseitaan ja sopeutuakseen sidntelymuutoksiin. Ndin
nousevien talouksien ulkomainen velkarahoitus onkin finanssikriisin jalkeen ollut

enenevissa maarin markkinaperusteista.

Kuvio 4

Kehittyvien maiden kansainvaliset nettomaaraiset velkakirjalaina-
likkeeseenlaskut kasvaneet merkittavasti
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Nousevien talouksien kansainvilisten velkakirjaliikkeeseenlaskujen maarat ovat
nousseet vuositasolla bruttoméariisesti yli 400 miljardiin Yhdysvaltain dollariin,
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nettomadriisesti yli 200 miljardiin dollariin. Kansainvilisten velkakirjalainojen kanta on
kasvanut 1,8 biljoonaan dollariin. Valtioiden osuus kansainvilisista velkakirjalainoista
on ollut laskusuunnassa ja yritysten osuus on kasvanut etenkin Latinalaisessa
Amerikassa, Kiinassa ja Euroopassa. Viime vuosien heikentyneisté talouden perusteista
huolimatta nousevien talouksien yritykset ovat ainakin viime aikoihin asti pystyneet
laskemaan liikkeelle velkakirjalainoja yha paremmilla ehdoilla, alemmilla koroilla ja

pidemmissi maturiteeteissa. ®

Dollarimaaradinen velka vahvistaa Yhdysvaltojen
rahapolitiikan vaikutuksia

Suuri osa nousevien maiden ulkomaisesta velasta on ulkomaiden valuutoissa.
Yhdysvaltain dollari on ulkomaanvaluuttaisten velkojen paavaluutta, vaikka euron osuus
onkin ollut kasvussa euroalueen rahapolitiikan keventyessd yha enemmain suhteessa
Yhdysvaltoihin. Nousevien talouksien dollarimaarédinen velka, sisdltden pankkilainat ja

velkakirjalainat ei-pankkitoimijoille, on noussut 3,3 biljoonaan Yhdysvaltain dollariin',

ja muodostaa noin kolmanneksen kaikesta Yhdysvaltojen ulkopuolisesta dollarivelasta.
Nousevien talouksien suuret dollarimaaraiset velat merkitsevit sité, ettd Yhdysvaltojen
rahapolitiikkatoimet vilittyvit hyvin vahvasti niiden rahoitusolosuhteisiin. Vahvistunut
dollari puolestaan kasvattaa velkataakkaa suhteessa tulovirtoihin, mika heikentia
nousevien talouksien velanhoitokykya.

Kuvio 5
Dollarimaaraista velkaa kehittyvissa talouksissa runsaasti
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Yhdysvaltojen ulkopuolisen dollariméaraisen rahoituksen tarjonta tulee suurelta osin
Yhdysvaltojen rahoitusjirjestelmén ulkopuolelta. Yhdysvaltalaiset pankit ja muut
rahoitussektorin toimijat vastaavat vain noin neljainneksesta koko maarasta. Euroopan
pankkijarjestelma on merkittava dollarimaaraisten lainojen tarjoaja, myos

6. IMF Global Stability Report Oct 2015.
7. BIS: Global dollar credit: links to US monetary policy and leverage (2015).
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nettomaaraisesti, kun huomioidaan Eurooppaan suuntautuvat rahoitusvirrat padasiassa
Yhdysvalloista ja Aasiasta. Eurooppalaiset pankit ovatkin merkittava dollarimaaraisen

velkarahoituksen lihde nouseville talouksille.’®! Eurooppalaisten pankkien
dollarimaéraiset nettosaamiset Latinalaisesta Amerikasta, Aasiasta, Lahi-idasta,
Afrikasta ja Euroopan kehittyvistd maista olivat vuoden 2014 lopulla jo yli 500 miljardia
dollaria. Kokonaisuudessaan eurooppalaisten pankkien ulkomaiset saamiset nousevista
talouksista ovat 2,8 biljoonaa dollaria, vaikka maara on hieman laskenut vuoden 2014
puolen vilin jalkeen. Ulkomaiset saamiset nousevista talouksista ovat hyvin keskittyneita
muutamiin maihin. Iso-Britannista suuntautuu pankkilainoja etenkin Kiinaan ja muihin
Aasian maihin, Espanjasta Latinalaiseen Amerikkaan, ja Itdvallasta kehittyvaan
Eurooppaan. Ulkomaisten saamisten kautta jotkut eurooppalaiset pankit ovatkin hyvin
haavoittuvaisia nousevien maiden taloustilanteen heikentymiselle.

Ulkomaiset sijoitukset tukevat talouskasvua mutta

lisaavat rahoitusvakausriskeja

Nouseviin talouksiin suuntautuvien ulkomaisten padomavirtojen kehitys on riippuvainen
kansainvilisistd rahoitusolosuhteista ja talouksien kasvunidkymisti. Finanssikriisin
jalkeen nama tekijat olivat useana vuonna nousevien talouksien kannalta suotuisat.
Paatalousalueiden elvyttava rahapolitiikka ja epidtavanomaiset toimet ovat pitdneet korot
alhaalla ja likviditeetin runsaana, rahoitusmarkkinavolatiliteetti on ollut maltillista ja
globaali riskisentimentti suotuisa. Kehittyneiden maiden hidas elpyminen
finanssikriisistéd on pitdnyt kasvuerot nousevien ja kehittyneiden maiden valilla suurina
ja kannustanut pddomien suuntautumista nouseviin maihin parempien tuottojen

perassa.

Ulkomaiset paddomavirrat tuovat nouseviin talouksiin mukanaan seka hyotyja etta
haittoja. Ulkomaiset sijoitukset edesauttavat investointien rahoitusta, tukevat
tuotannollisen pddomakannan kehitysté ja parantavat talouskasvua. Nouseviin maihin
suuntautuvat ulkomaiset sijoitukset ovat kuitenkin usein talouden sykleja voimistavia,
madriltddn suuria ja suunnaltaan ailahtelevia. Suuri ulkomaisten padomien
sisddnvirtaus voi johtaa luotonannon ja velkaantuneisuuden liialliseen kasvuun ja nostaa
varallisuuserien arvostuksia kestimattomille tasoille. Pddomien sisddnvirtauksen
mukana usein vahvistuva valuuttakurssi heikentia vientisektorin kilpailukykya ja
kannustaa kasvattamaan ulkomaanvaluuttaista velkaa. Kun padomavirrat lopulta
heikkenevit, jiljelle voi jaada heikentyva taloudellinen aktiviteetti, valuutan voimakkaan
heikentymisen myo6ta kiihtyva inflaatio ja suuren velkaantuneisuuden takia kasvaneet
luottoriskit. Tarve &dkilliseen sopeuttamiseen voi aiheuttaa suuria vaikeuksia
rahoitussektorille ja pahimmillaan jattaa jaljelle kriisiytyvéan talouden.

Nousevat taloudet voivat mukautua ulkomaisiin padomavirtoihin lisdamaélla kotimaisten
padomien ulosvirtausta tai kasvattamalla ulkomaisia valuuttavarantojaan.
Mukautuminen voi tapahtua myo6s rahoittamalla ulkomailta virtaavalla nettopddomalla
vaihtotaseen vajetta. Ulkomaisten valuuttavarantojen kerryttdminen voi maltillistaa
suurten ulkomaisten pddomavirtojen haitallisia vaikutuksia. Valuuttavarannot toimivat
myo6s puskurina pddomavirtojen kidntyessa ja tarjoavat turvaa ulkoisen rahoituksen

8. BIS Shin (2015): Global liquidity and monetary policy transmission.
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turbulenssilta. Ne eivit kuitenkaan takaa rahoitusolosuhteiden hairiGttomyytta
markkinastressin kasvaessa. Vield 2000-luvun ensimmaisella vuosikymmenella nousevat
taloudet hyodynsivat ulkomaisia nettopadomavirtoja valuuttavarantojensa
kasvattamiseen. Viime vuosina padomavirtoja on kiytetty yha enemmaén vaihtotaseen
vajeen rahoittamiseen. Vuoden 2014 loppupuolelta nousevien talouksien ulkomaiset
valuuttavarannot ovat kdantyneet laskuun.

Kuvio 6
Nettomaaraiset pagomavirrat rahoittaneet nousevien talouksien
vaihtotaseen vajetta vime vuosina
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Onko kaannepiste saavutettu?

Monet tekijoistd, jotka viime vuosina ovat kannustaneet pddomien virtausta nouseviin
talouksiin, ovat nyt kidnnekohdassa. Yhdysvalloissa suunnitellaan koronnostoa,
markkinasentimentti ailahtelee, nousevien talouksien kasvu heikkenee ja kasvuero
kehittyneisiin maihin supistuu. Vuoden 2014 loppupuolelta alkaen ulkomaiset
padomavirrat ovat alkaneet heikenty4, ja vuoden 2015 kesén aikana on tullut esiin

merkkejd padomien laajemmista ulosvirtausaalloista.'” Padomavirrat ovat heikentyneet
etenkin raaka-aineita vieviin maihin kuten Venéjélle ja Brasiliaan. Kiinasta padomat ovat
alkaneet vuoden 2015 aikana virrata ulospdin kiihtyvalld tahdilla, ulosvirtauksen
kohdistuessa padasiassa pankkilainoihin.

Valuuttamarkkinoiden kasvanut volatiliteetti, globaalien rahoitusmarkkinoiden
lisddntynyt epavarmuus ja Yhdysvaltojen keskuspankin koronnostoaikeet lisaavit
kehittyvien maiden ulkoisia rahoitusriskejd. Nakymat hitaammasta talouskasvusta ja
kireimmista rahoituskustannuksista lisddvat yksityisen sektorin kasvaneeseen
velkaantumiseen liittyvid vakausriskeji. Lisdksi kehittyvien maiden vahvempi integraatio
dollarimarkkinoille on lisannyt niiden herkkyytta Yhdysvaltojen rahapolitiikan ja
dollarin ulkoisen arvon muutoksille. Velkakirjamarkkinoiden merkityksen kasvaessa

9. ITF:n arvioi ettd arvopaperisijoitusvirrat ovat kddntyneet negatiiviseksi kesin aikana ja odottaa vuodesta 2015

kokonaisuudessaan heikkoa.
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pitkit korot ovat entistd suuremmassa roolissa nousevien maiden rahoitusolosuhteiden
mairittelemisessi. Nousevien maiden merkitys globaalissa taloudessa on aiempaa
suurempi ja kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden kytkokset ovat kasvaneet
merkittavasti. Nain riskit nousevissa talouksissa varjostavatkin maailmantalouden
kasvunikymia selvisti aiempaa enemman.

Avainsanat

rahoitusmarkkinat, talouskasvu, maailmantalous, velkaantuminen
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