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Talouden perustekijat selittavat
suurimman osan nousevien
talouksien
valuuttamyllerryksesta — mutta
eivat ihan kaikkea
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Tamén vuoden ja etenkin kesédn aikana usean nousevan talouden valuuttakurssi on
heikentynyt etenkin Yhdysvaltain dollaria (kuvio 1), mutta myos euroa ja muita
valuuttoja vastaan. Turkin tilanne saa tilla hetkelld eniten huomiota, mutta myos
Argentiinan, Brasilian, Eteld-Afrikan ja Ven&djan valuutat ovat heikentyneet taimén
vuoden aikana selvasti. Jotkut puhuvat jo vuoden 2013 tapahtumien toistosta, jolloin jo
pelkit arvelut Yhdysvaltain tulevista koronnostoista heikensivit hyvin monien nousevien
talouksien valuuttoja ja laskivat porssikursseja niissa. Naytti myos silta, etta sijoittajat
reagoivat samoin melkein kaikkien maiden kohdalla, olivatpa niiden taloudelliset ja
poliittiset perustekijat millaisia tahansa.

Kuvio 1

Merkittdvien nousevien talouksien valuuttakursseja dollaria vastaan heindkuun lopusta
(31.7.2018 =100)
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Lahde: Bloomberg
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Talla kertaa nousevien talouksien valuuttamyllerrys nayttaa kuitenkin hyvin erilaiselta.
Ensinnikin, eri maiden valuuttakurssien kehitys poikkeaa paljon toisistaan. Toiseksi,
Yhdysvaltain rahapolitiikan kiristyminen on jatkunut jo hyvén aikaa, ja kiristymisen
jatkuminen on kommunikoitu selvésti etukiteen. Niinpa joidenkin nousevien talouksien
valuuttamyllerryksesti on vaikea syyttia pelkistaan vaikkapa kansainvilisten korkojen

nousua.

Etenkin Turkin ja Argentiinan tapauksessa on kyse hyvin perinteisistd kotimaisen
talouspolitiikan ongelmista, jotka ovat nikyneet myos vaihtotaseen alijidman kasvuna.
Tamaén lisdksi molemmissa maissa vaihtotaseen alijidma on pitkélti rahoitettu
lainaamalla ulkomaisissa valuutoissa. Usein niilla lainoilla on jopa ollut suhteellisen
Iyhyt juoksuaika, mika on lisinnyt talouksien haavoittuvuutta entisestdan. Kuvio 2
nayttda eraiden merkittdvien nousevien talouksien vaihtotaseen alijadmat vuonna 2017
seki sen, kuinka paljon niiden valuutat ovat heikentyneet dollariin ndhden vuoden 2018
aikana. Suurimmalla osalla maista vaihtotaseen pienelld alijaamalla tai ylijidmalla ei
naytd olevan mitdan tekemistd valuuttamuutosten kanssa, mutta Argentiinan ja Turkin
kohdalla tilanne on toinen. Muita suuremmat vaihtotaseen alijaamaét tekivat niista
alttiimpia erilaisille hiirisille. Kun vuosi 2018 sitten niita hairioita toi, seka ulkomailta
ettd kotimaisesta talouspolitiikasta, valuuttamarkkinoiden reaktio oli selva.

Argentiinassa tilanne heikkeni merkittavisti jo alkukesistd, ja kesdkuussa se sopi
Kansainvilisen valuuttarahaston kanssa yhteensi 50 miljardin dollarin kolmivuotisesta
lainaohjelmasta. IMF-ohjelma vakautti tilanteen joksikin aikaa, mutta elokuun aikana
Argentiinan julkisen talouden tilanne on jatkanut heikentymistdan, ja keskiviikkona
28.8. presidentti Mauricio Macri pyysi julkisuudessa IMF:4a nopeuttamaan lainaerin
maksatusta Argentiinalle. Timén seurauksena Argentiinan peso heikkeni taas selvésti,
vaikka keskuspankki nostikin korkoja.

Turkissa vaihtotaseen alijaidma saatiin painettua alas vuosien 2014—2016 aikana, mutta
viime vuonna alijidma alkoi uudelleen kasvaa. Turkin talous kasvoi nopeasti etenkin
yritysten nopean velkaantumisen jouduttamana. Kesiakuun presidentinvaalien jalkeen
kavi mm. ilmeiseksi, ettd talouspolitiikkaa ei tulla kiristimaan velkaantumisvauhdin
hidastamiseksi, minka jalkeen Turkin liira alkoi heikentya. Tilanne kiristyi entisestdan
elokuun puolivilissd, ja liiran heikkenemisesta tuli itseddn voimistava kierre.
Keskuspankin hieman kiertotieta tapahtunut koronnosto ja Qatarin ilmoitus 15 miljardin
dollarin sijoituksista Turkkiin rauhoittivat kuitenkin tilannetta joksikin aikaa. Viime
pdivina liira on taas heikentynyt, koska talouspolitiikan merkittavia muutoksia ei ole
kuitenkaan ilmoitettu.

Venijan kohdalla voidaan hyvilla omallatunnolla puhua tilanteesta, jossa ruplan arvo on
heikentynyt viime kuukausina merkittivasti, ilman ettd maan makrotalouspolitiikassa
olisi moitteen sijaan. Ruplaa ovat sen sijaan heikentédneet Yhdysvaltain pakotteet seka
odotukset tulevista pakotteista. Huhtikuun 6. ilmoitettiin merkittavista pakotteista useita
venaldisid henkil6itd ja yrityksia vastaan. Rupla heikkeni heti yli nelja prosenttia.
Elokuun kahdeksas paiva tuli tieto Yhdysvaltain uusista pakotteista, mika laski taas
ruplan arvoa. Yhteensi Venajan rupla on tdna vuonna menettanyt dollaria vastaan
arvostaan lihes 20 %, vaikka maalla on kasvava vaihtotaseen ylijidma4, eiki 6ljyn
hinnassa ole tapahtunut mitdin vastaavaa laskua - painvastoin, 6ljyn hinta on noussut.
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Kansantalouden ulkoisen ja sisdisen tasapainon vaaliminen on tarkea, etenkin jos maan
talouspolitiikan uskottavuus ulkoisten luotottajien tai sen omien kansalaisten
keskuudessa ei ole kovin korkea. Mutta Vendjan tapaus osoittaa, etta
valuuttamarkkinoilla voivat vaikuttaa myos tekijat, joilla ei ole suoraan mitdén tekemista
talouden kanssa. Toisaalta on luontevaa ajatella, ettd Venajan tilanne olisi nyt hyvin
toisenlainen, jos se ei olisi takavuosina harjoittanut varovaista talouspolitiikkaa. Venajan
finanssipolitiikka on lihes 20 vuoden ajan johdonmukaisesti pyrkinyt tasoittamaan
julkisen talouden suhdannevaihteluja sddstamalla energiasta saatuja tuloja hiilivetyjen
hinnan ollessa korkealla. Tama johdonmukaisuus on osaltaan nostanut Venajan
talouspolitiikan uskottavuutta. Myos keskuspankin toiminta inflaatiotavoitteeseen
siirryttdessd on osaltaan auttanut uskottavuuden nostamisessa.

Kuvio 2

Vaihtotaseen alijagama 2017 ja valuutan arvon muutos 2018 dollaria vastaan

12
e Thaimaa
10
8
= 6
1%
]
& ® Unkari 4
~
§ ® Vengja 2
2 Kiina  ® ¢ Tsekki
©
é ® Brasilia Chile © Puola 0
g o 8 Indonesia © Meksiko 2
L]
Etels-Afrikka Intia
-4
® Argentiina
® Turkki
6
-8
-60 % -50 % -40 % -30 % -20 % -10 % 0% 10 %
Valuutan arvon muutos dollariin nahden
Lahteet: IMF ja Bloomberg.
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