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Vuoden 2009 vuoristorata

• Maailmantalous ponnisti pois 
syvästä taantumasta kohti 
kestävämpää kasvua alle puolessa kestävämpää kasvua alle puolessa 
vuodessa.

• Koko maailman yhteenlaskettu BKT 
sukelsi 8% ensimmäisellä 
neljänneksellä edelliseen 
neljännekseen verrattuna 
vuositason kasvuksi muutettuna

• Loppuvuonna maailmantalous 
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• Loppuvuonna maailmantalous 
kasvoi lähes 4 % kolmannella ja 
arvioidaan kasvavan toiset 4 % 
neljännellä neljänneksellä 
edelliseen neljännekseen verrattuna 
vuositason kasvuksi muutettuna.



Maailman teollisuustuotanto kasvoi kolmannella neljänneksellä 
kaksinumeroisin luvuin ensimmäistä kertaa 30 vuoteen
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Kehittyvät markkinat kohta puolet 
maailmantaloudesta
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Kehittyvät markkinat 
vastaavat valtaosasta 
maailman kasvusta.

Kehittyneiden talouksien 
elpyminen suhteellisen 
vaatimatonta.
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Eri maat ovat eriarvoisessa asemassa
2009 2010

BKT:n kasvu, %
2011

BKT:n kasvu, %
Maailma -1.3 3.6 3.4
Kehittyneet maat -3.6 1.9 1.7
USA -2.5 2.2 2.0
Euroalue -3.9 1.7 1.5

Pohjoismaat
Suomi -7.0 2.7 2.5
Ruotsi -4.4 3.2 2.4
Tanska -4.7 1.7 1.7
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Tanska -4.7 1.7 1.7
Norja -0.8 2.7 2.5

Kiina 8.7 10.1 9.6
Venäjä -8.5 2.8 4.2
Kehittyvät maat 4.0 7.4 7.5



Baltiassa epätasainen elpyminen edessä

• Taloudet edelleen syvässä taantumassa

– Kotimaan talousongelmat alkoivat – Kotimaan talousongelmat alkoivat 
heikentää talouksia jo vuoden 2007 
lopulla

– Globaali finanssikriisi painoi taloudet 
entistä syvempään taantumaan vuoden 
2008 loppupuolella

• Kotitalouksien kysyntä jäänee heikoksi 
tänäkin vuonna, kun työmarkkinatilanne 
on heikko ja luottomarkkinat vaikeat
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• Investointien odotetaan pysyvän 
heikkoina vielä tänä vuonna

– Hidas vahvistuminen vuoden loppua 
kohti

• Kun kotimainen kysyntä pysyy heikkona 
on viennin elpyminen välttämätöntä

2007 2008 2009E 2010E 2011E

Estonia 7.2 -3.6 -15.0 -0.5 4.0

Latvia 10.0 -4.6 -18.0 -3.0 2.7

Lithuania 9.8 2.8 -16.0 -2.5 3.0



Vahvistuva vientikysyntä johtaa elpymistä

• Huolimatta rajusta vuositason laskusta 
viennin tason lasku on pysähtynyt, ja ��
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viennin tason lasku on pysähtynyt, ja 
jopa noussut viime kuukausien aikana

• Vientisektorin kilpailukykyä parannettava
– Matalammat tuotantokustannukset (m.l. palkat)

• Kolmannes Latvian viennistä tulee 
Virosta ja Liettuasta

– Vientikysyntä elpynee ainoastaan hitaasti
��

�%

��

%��

$��

$�� -.-��� ��
��� 		/�0�

�� �% �$ �� �� � �! ��
*$�

*%�

*��

*��

�

��

*$�

*%�

*��

*��

�

��

1
��2�%33�'��33
�
�3
4

	
��
'
�

.���

7

� � % 	� ��
	)����
 5��'
���6�!4$�7 �8�����6�%4��7 �
))�
�6��4$�7  �4�� $4!�
-
���
 -���

��
�6��4 �7 	)����
�6�$4��7 �
))�
�6��4��7  !4��� �4��

-���

��
 �
))�
�6��4��7 -
���
�6��4��7 9���
�:�6 4��7 ��4%� �,


"
����;(����(
�����)#����!��
�
#����<����
'��;(���)

�� �� �� �% �$ �� �� � �! ��
%

�

 

�

��

��

���

���

���

���

%��

.���

-
���




Budjettileikkaukset painavat talouksia

• Latviassa vältyttäneen devalvaatiolta

– Uudet lainaerät varmistuneet EU:lta ja 
IMF:ltä

– Keskuspankki vakaasti devalvaatiota 
vastaan

• Viron uskotaan liittyvän euroon 
vuonna 2011

– Budjettialijäämäkriteeri vielä epävarma, 
mutta jos alijäämä alittaa 3%:ia BKT:stä 
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mutta jos alijäämä alittaa 3%:ia BKT:stä 
tie EMU:un aukeaa todennäköisesti

– Euroopan Komissio, EKP ja euroalueen 
valtionvarainministerit (ECOFIN) arvioivat 
budjettileikkausten kestävyyden ja 
pysyvyyden.



Kiina toipunut hyvin globaalista talouskriisistä

• Vienti romahti, mutta kasvun moottorina toimineet etenkin julkiset 
investoinnitinvestoinnit

– Vähitellen yksityiset asuntoinvestoinnit korvaavat julkiset investoinnit.

– Investoinnit pysyvät talouden tärkeimpinä tukijoina.

• Yksityinen kulutus ja tuonti elpyvät voimakkaasti tänä vuonna

– Kiinan kulutuksen kasvu tukee muiden maiden elpymistä

• Kiinalaispankkien lainananto on kiihtynyt selvästi alku vuodesta, mikä 
on kasvattanut huolia talouden ylikuumenemisesta
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on kasvattanut huolia talouden ylikuumenemisesta
2008 2009E 2010E 2011E

Yksityinen kulutus 8.4 8.8 9.5 10.0

Julkinen kulutus 8.2 12.0 10.8 10.1

Investoinnit 10.1 14.1 12.0 11.5

Vienti 13.9 -8.2 9.0 10.0

Tuonti 15.2 -7.5 10.0 12.0

BKT 9.0 8.7 10.1 9.6



Kiinassa rahapolitiikan kiristäminen jo käynnissä
• Rahapolitiikkaa alettu kiristää vähitellen

– Esim. kolmen kuukauden ja vuoden 
velkasitoumusten korkoa nostettu

– Varantovaatimuksia nostettu

• Rahapolitiikan kiristäminen hyvä merkki
– Ei uhkaa talouden elpymistä

– Näemme riskin talouden ylikuumenemiselle 
suurempana kuin elpymisen vaarantumisen

– Merkki viranomaisten luottamuksesta 
elpymisen vahvuuteen
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elpymisen vahvuuteen

• Näemme juanin vahvistuvan vähitellen
– Tärkein edellytys vientisektorin elpyminen

– Mahdollinen ase kiihtyvää inflaatiota vastaan



Venäjä – Taloudessa käänne käsillä
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Talous kääntyy kasvuun vuonna 2010
• Talouden arvioitiin supistuneen 7.9% v/v 

vuonna 2009, odotuksia vähemmän

– Tämä tarkoittaa, että talous olisi supistunut 
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– Tämä tarkoittaa, että talous olisi supistunut 
vaatimattomat noin 2.2% v/v neljännellä 
kvartaalilla. Kolmas kvartaali -8.9% v/v

– Vienti vahvistuu mutta kotimainen kysyntä ja 
investoinnit edelleen heikkoja

• Vahvistunut vienti korkeampien öljyn 
hintojen sekä kohentuneen globaalin 
kysynnän seurauksena tukee elpymistä 

• Viennin arvon nousu heijastuu 
korkeammissa öljyn hinnoissa
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korkeammissa öljyn hinnoissa

– Öljy ja öljytuotteet vastaavat noin 50% viennistä.

• Kotimainen kysyntä vahvistuu myös vuoden 
2010 loppua kohden

– Kohtalaisen korkea työttömyys ja heikentynyt 
palkkakehitys painavat kulutusta tällä hetkellä
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Kotimainen kysyntä edelleen heikkoa

• Palkkakehitys on korjannut selvästi 
alaspäin ja työttömyys pysynyt alaspäin ja työttömyys pysynyt 
koholla

– Palkkojen laskuvauhti hidastunut 
vähitellen

– Työttömyys yli 8%:ssa, työttömyys 
jatkanee nousuaan vuoden 
ensimmäisellä puoliskolla

• Kotimaisen kulutuksen odotetaan 
elpyvän vuoden loppua kohden, 
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elpyvän vuoden loppua kohden, 
kun keskiluokan kulutus saa 
jälleen vauhtia ja työmarkkinoiden 
alamäki tasaantuu

• Tuonnin odotetaan elpyvän hitaasti



Teollisuustuotanto kasvaa jälleen

• Teollisuussektorin luottamus 
vahvistunutvahvistunut

– Indeksi pysynyt 50 ympärillä, joka 
erottaa kasvun supistumisesta

• Teollisuustuotanto palautunut 
kohti kriisiä edeltäneitä tasoja

– Elpyminen kuitenkin epätasaista, 
esim. sähkön ja kaasun tuotanto 
kasvanut kylmän talven vuoksi, 
mutta mm. huonekalujen sekä 
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mutta mm. huonekalujen sekä 
rakennusmateriaalien tuotanto 
edelleen erittäin heikkoa 
vaatimattoman kotimaisen 
kysynnän vuoksi

– Vienti tukee myös teollisuutta



Tukitoimet painavat budjetin selvästi alijäämäiseksi

• Talouden tukitoimet ja raaka-
ainehintojen lasku painaneet ainehintojen lasku painaneet 
budjetin selvään alijäämään

• Stabilisaatiorahaston varat 
pehmentävät laskua ja 
mahdollistavat matalan valtion 
velan sekä noin 6%:in 
alijäämän

• Tukitoimista osaa jo alettua 
ajaa alas, ja paluu tiukkaan 
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ajaa alas, ja paluu tiukkaan 
finanssipolitiikkaan sekä 
korkeammat öljyn hinnat 
kutistavat alijäämä seuraavan 
parin vuoden ajan



Osakemarkkinat nousussa
• Pankkien luottotappioiden määrä edelleen 

epäselvä, mutta niiden odotetaan jatkavan 
nousussa tänä vuonnanousussa tänä vuonna

– Viimeisimmät arviot liikkuvat 15-20% paikkeilla. 
Eroavat kirjanpitokäytännöt mahdollistavat 
huonojen lainojen ”piilottamisen”.

• Pankkikriisiä ei odoteta, ja hallitus tarjonnee 
lisätukea suurimmille, valtion omistamille 
pankeille

– Pankkisektoria tuettu kriisin aikana, eikä 
merkittäviä konkursseja ole nähty
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• Luottotappiot tulevat kuitenkin painamaan 
pankkien tuloksia vielä muutaman vuoden

• Ongelmat pankkisektorilla voivat aiheuttaa 
epävarmuutta taloutta kohtaan, ja siten 
hidastaa talouden elpymistä

– Esimerkiksi matalampien investointien kautta



Korot jo matalalla

• Mosprime 3kk laskenut reippaasti 
huipuistaan

%�%�

huipuistaan

• Historiallisesti tasot alle 6%:in jo 
matalia

• Odotamme korkojen jatkavan 
laskuaan hieman, mutta pysyvän 
kuitenkin selvästi esimerkiksi 
euroalueen tasoja korkeammalla >
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– Korkoero pysyy siten merkittävänä
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Rupla vahvistuu nousevan öljyn hinnan seurauksena
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• Rupla jo kohtalaisen kelluva valuutta, mutta 
keskuspankki on intervenoinut ruplan liian 
nopean vahvistumisen hidastamiseksi koria 
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nopean vahvistumisen hidastamiseksi koria 
vastaan

• Ruplan vahvistuminen jatkunee pitkällä 
aikavälillä koria vastaan

– Korkea öljyn hinta ja selvä korkoero tukevat ruplaa

• Matalammat öljyn hinnat painaisivat ruplaa

– Kuten myös odotettua heikompi talouden kehitys, 
odotettua suuremmat luottotappiot tai valtion 
interventiot
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interventiot

• Maailmantalouden elpyminen tukee öljyn 
kysyntää, ja siten hintaa

– Kehittyvät markkinat kasvavat etenkin vahvasti

• Investointien kasvattaminen tärkeää 
kapasiteetin laajentamiseksi, jotta kasvava 
öljykysyntä saadaan katetuksi



Poliittinen epävarmuus yhä ongelma

• WTO jäsenyys myöhästynyt jälleen

– 16-vuotta kestänyt hakemusprosessi jatkuu yhä– 16-vuotta kestänyt hakemusprosessi jatkuu yhä

– Jäsenyys ennen vuotta 2011 epätodennäköinen

• Venäjän, Kazakhstanin ja Valko-Venäjän tulliliitto astui voimaan vuoden alussa

– Yhteinen ulkoinen tariffi

– Jotkut Venäjän ja WTO:n sopimista tuontitulleista joudutaan neuvottelemaan uudestaan

• Huolimatta korruption vastaisista kampanjoista korruptio yksi suurimmista ongelmista
– Houkutellakseen ulkomaisia sijoittajia politiikan läpinäkyvyys ja korruption vähentäminen tärkeää

• Heikko lukema Transparency Internationalin korruptioindeksissä huono merkki
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• Heikko lukema Transparency Internationalin korruptioindeksissä huono merkki

2009 2008 2007 2006 2005 2004
Points /10 2.2 2.1 2.3 2.5 2.4 2.8
Rank 146 147 143 121 126 90

180 180 179 163 159 146Total no. of
countries



Viennin moninaistaminen tulevaisuuden haaste

• Investoinnit öljytuotantokapasiteettiin 
vaatimattomat viime vuosina, mikä johti vaatimattomat viime vuosina, mikä johti 
öljytuotannon supistumiseen v. 2008

• Öljytuotantokapasiteetin kasvattaminen 
hidas prosessi, joten keskipitkällä 
tähtäimellä muut vientituotteet tärkeitä

• NordStream-projekti tulee tukemaan 
kaasuvientiä Eurooppaan vuoden 2012 
jälkeen

– Maakaasu vastaa tällä hetkellä 13-14% viennistä
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– Maakaasu vastaa tällä hetkellä 13-14% viennistä

• Ulkomaiset investoinnit tärkeitä rahoituksen 
sekä uudemman teknologian vuoksi

• Investoinnit siten keskeisessä asemassa 
talouden tulevan kehityksen kannalta



Yhteenveto

• Kehittyvät markkinat elpyvät kehittyneitä markkinoita nopeammin

• Kiina jo elpymässä

• Maailmantalouden elpyminen tukee myös Venäjän taloutta

– Etenkin kasvava vientikysyntä ja korkeampi öljyn hinta tukevat Venäjän taloutta

– Kotimaisen kysynnän elpymisen odotetaan seuraavan viiveellä

• Venäjän talous kasvanee vähintään samaa vauhtia kuin kehittyneet 
taloudet lähivuosina
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taloudet lähivuosina

– Potentiaalia nopeampaankin kasvuun, jos vientisektori onnistutaan irrottamaan 
raaka-aineriippuvuudestaan ja öljysektorin investoinnit lähtevät kunnon kasvuun



Kiitos!

Nordea Markets on Nordea Bank Norge ASA:n, Nordea Bank AB:n (publ), 
Nordea Pankki Suomi Oyj:n ja Nordea Bank Danmark A/S:n Markets-
toimintojen yhteinen nimi.

Oheiset tiedot on tarkoitettu taustatiedoksi vastaanottajan yksinomaiseen 
käyttöön. Annetut tiedot ja näkemykset edustavat Nordea Marketsin 
mielipidettä tiedotteessa mainittuna päivänä, ja niitä voidaan muuttaa 

Annika Lindblad
Ekonomisti

Nordea Markets
Taloudellinen tutkimus

annika.lindblad@nordea.com
+358 9 165 59940

mielipidettä tiedotteessa mainittuna päivänä, ja niitä voidaan muuttaa 
ilman erillistä ilmoitusta. Tämä asiakirja ei ole täydellinen kuvaus 
tuotteesta tai siihen liittyvistä riskeistä, eikä sitä tulisi pitää sellaisena tai 
käyttää ilman vastaanottajan omaa harkintaa.

Oheisia tietoja ei ole tarkoitettu sijoitusneuvoksi, tarjoukseksi tai 
kehotukseksi antaa tarjous rahoitusvälineen ostamisesta tai myymisestä. 
Annetut tiedot eivät liity kenenkään yksittäisen vastaanottajan 
sijoitustavoitteisiin, taloudelliseen tilanteeseen tai erityistarpeisiin. Ennen 
sijoitus- tai luotonottopäätöksen tekemistä on suositeltavaa hankkia 
kulloiseenkin tilanteeseen soveltuvia asiantuntijaneuvoja. On tärkeää 
muistaa, että historiallinen kehitys ei ole tae tulevista tuotoista. 
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Nordea Markets ei ole eikä pyri olemaan vero-, kirjanpito- tai lainopillinen 
neuvonantaja missään toimipaikassaan.

Tätä asiakirjaa ei saa jäljentää, jakaa eikä julkaista missään 
tarkoituksessa ilman Nordea Marketsin etukäteen antamaa kirjallista 
lupaa.


