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Kansainvalinen talous 2 Ohjauskorot nousuun

Kasvuodotukset ovat hieman yllattden jopa nousseet
Kuviot 9 sekd Yhdysvalloissa ettd euroalueella. EKP aloittanee
Kotimaiset suhdanteet 10 rahapaolitiikan kiristyksen .I.<evaaﬂa ja myos markkinako-
rot nousevat vahitellen. Oljyn hinnan nousu jarruttaa
Kuviot ja taulukot 14 kasvua, mutta vasta huomattava lisanousu aiheuttaisi

uuden taantuman. Valtioiden velkaongelmaa ei ole rat-

Ennustetaulukot 15 . I . .
kaistu kestavélla tavalla, joten uudet jarjestelyt ovat
mahdollisia ja finanssipolitiikka kiristyy useissa maissa.
Kotimaiset suhdanteet
Kokonaistuotanto kasvaa tasaisesti
suoMi Ennuste  Ennuste Suomen kokonaistuotannon odotetaan kasvavan 3,2
2010 2011 2012 ) . . .
prosenttia vuonna 2011 ja ensi vuonna 2,5 prosenttia.
BKT, maaran muutos, % 3,1 3.2 2,5 e
Tyottomyysasteen ennustetaan vuonna 2011 olevan
Tyoéttémyysaste, % 8.4 7.4 7,0 L . . .
7,4 prosenttia ja inflaatiotasoksi ennakoidaan 3,2 pro-
Inflaatio, % 1,2 3,2 2,4

senttia. Julkinen velka kasvaa nopeasti, mutta ulko-
maankauppa séailyy selvasti ylijddmaisend. Suomessa
kuluttajien luottamus on vahva, ja valtaosa yrityksistakin
odottaa kasvua.

Julkaisu on luettavissa Internetissa www.sampopankki fi. Voit tilata katsauksen i
séhkopostiisi osoitteesta www.sampopankki.fi/suhdannekatsaus S a | | | p O pa n kk1

Katsaus ilmestyy kolmen kuukauden vélein.
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Rahapolitiikka kiristyy

Maailmantalouden kasvu on jatkunut huolimatta Euroopan velkakriisista ja inflaation kiihtymisesta. Kokonaistuo-
tanto nousi 2010 viimeisella neljanneksella niin Yhdysvalloissa, Euroalueella kuin Kiinassakin. Euroalueen sisalla
on kuitenkin suuria eroja ja Iso-Britannian seka Japanin BKT kuitenkin supistui, joten aivan yhtenevaa elpyminen ei
ole. Ennakoivat mittarit viittaavat kasvun jatkumiseen 201 1 alkupugliskolla, mutta raaka-aineiden kallistuminen
lisda riskid merkittavasta talouskasvun hidastumisesta. Arabimaiden kansanliikehdinnan tulevaa suuntaa on
mahdotonta ennustaa. Toistaiseksi odotamme 6ljyn hintapiikin j@dvan matalaksi, jolloin perusrakenteiltaan vah-
vimmat taloudet voivat kasvaa reippaastikin. Nousua tukee tyollisyystilanteen kohentuminen, mistéd on vihdoin
merkkeja myés Yhdysvalloissa. Kohtalaisen hyvat kasvuodotukset ja inflaation kiihtyminen merkitsevat loppua
ultrakevyelle rahapolitiikalle. Odotamme EKP:n nostavan ohjauskorkoa kevaalla. Odotus kiristyvasta rahapolitii-
kasta nakyy jo markkinakoroissa, mutta lisdnousua tapahtunee edelleen vuoden loppua kohti mentaessa.

Inflaatio kiihtyy globaalisti

Inflaatio kiihtyi liian aikaisin %, kuluttajahintojen vuosinousu
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len julkisen talouden rahoitusasemaa. Source: Feulers Ecolin

Inflaatio on valitettavasti noussut kasvua

hidastavaksi tekijaksi turhan aikaisessa vaiheessa. Talouden elpyessé olisi luonnollista, ettd hintapaineet kasvat
vasta resurssien lahestyessa tayskayttoa teollisuudessa ja tydomarkkinoilla. Nyt inflaatiopaineet tulevat 1&dhinna kan-
sainvalisilta raaka-ainemarkkinoilta, koska kehittyvien markkinoiden kysynté on kasvanut voimakkaasti ja useiden
raaka-aineiden tuotanto on karsinyt ongelmista. Elintarvikkeiden hinnoissa nékyy useiden satojen epdonnistuminen,
ja hintojen nousu vaikeuttaa kuluttajien tilannetta erityisesti kehittyvissa talouksissa, missa ruokamenojen osuus
kulutusmenoista on huomattava. Hintojen nousulla on ollut merkittava rooli levottomuuksien synnyssé arabimaissa.
Arabimaiden levottomuudet puolestaan nakyvat éljyn tuotannon hairigina.

Raaka-aineiden hintojen kehitystd on 1dahes mahdotonta ennustaa kovin hyvin, koska sekéa tulevan satokauden saa
ettd arabimaiden kansanliikehdinnén tuleva suunta ovat ennalta arvaamattomia. Perusskenaariossa kuitenkin ole-
tamme, ettd saa ei aiheuta lisdantyvia ongelmia markkinoilla ja ettd éljyntuottajamaissa on eri osapualien tuki dljyn-
tuotannon jatkumiseen mahdollisimman h&iriotta, koska kansalla, hallituksella ja armeijalla on kasvava tarve 6ljytu-
loille. Vaara heikommasta kehityksestd on toki huomattava ja se pit&a sijoittajat varpaillaan kehittyvien talouksien
riskien suhteen. Pitk&lla aikavalilla raaka-aineiden kysyntdan ja siten hintoihin kohdistuu nousupaineita kehittyvien
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markkinoiden suunnalta, joten raaka-aineiden niukkuus on yksi mer-
kittavista tulevaisuuden ongelmista ja tuotekehityksen ajureista.

Raaka-aineet kallistuneet

2004=100, dollareing, 5 paivan liukuvat kes kianad fog)

Seka sijoittajan ettd peruskuluttajan kannalta inflaation kiihtyminen
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mantalouden epavarmuus tekee naistakin varsin riskipitoisia, joten
talla hetkellda monet pitadvat sijoituksensa silti rahamarkkinoilla.
Joukkolainamarkkinoilla inflaatiokytketyt joukkolainat kasvattavat
luultavasti suosiotaan.

Palkansaajat voivat pyrkid neuvottelemaan suuremmat palkankoro-
tukset. Muutamissa euromaissa on yha kaytdssa palkkojen inflaatio-
kytkentd, mik& periaatteessa takaa palkkojen ostovoiman, mutta
johtaa helposti myés inflaation nopeaan kiihtymiseen. Keskuspankit
seuraavat erittain tarkkaan miten ty6voimakustannukset reagoivat
raaka-aineinflaatioon. Kustannustason laaja-alaisempi nousu pakot-
taisi odotettua nopeampaan rahapalitiikan kiristykseen.

Seka yritysten ettd kotitalouksien on myds mahdollista pyrkia valt-
tadmaan inflaatiota etsimalla vaihtoehtoisia ratkaisuja. Yksityisautaili-
ja voi torjua inflaatiota siirtymalla joukkoliikenteen kaytt&jaksi. Ener-
gialaskua voi pienent&aéa laskemalla sisdlampdétilaa. Kallistuneet ba-
naanit voi vaihtaa halpoina pysyneisiin appelsiineihin. Espanjan halli-
tus on jo paattanyt laskea maanteiden korkeimman nopeusrajoituk-
sen 120:std 110 kilometriin tunnissa, minka arvioidaan vdhent&van
polttoainekulutusta 15 %. Sopeutuminen luonnollisesti aiheuttaa
epamukavuutta, eikad kaikilla kuluttajilla ole samanlaisia edellytyksia
sopeutua, mutta hyvinvointitappiot jdavat vahaisemmiksi kuin ensin
voisi olettaa.

Yhdysvaltojen talouskasvu nakyy viimein
tyollisyydessa

Yhdysvaltojen BKT kasvoi vuoden 2010 viimeisella neljanneksella
0,7 % suhteessa edelliseen neljannekseen ja 2,7 % suhteessa vuot-
ta aikaisempaan. Koko vuoden 2010 kokonaistuotanto nousi 2,8 %.
Kokonaistuotanto ylitti loppuvuodesta kriisid edelténeen huipun ja
kasvu nayttaisi asettuneen hieman trendikasvun paremmalle puolel-
le. Vahittaiskaupan kehitys on ollut nousujohtoinen ja loppuvuonna

my6s kestokulutushyddykkeiden kauppa kavi hyvin. Tammikuussa
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yksityinen kulutus tosin kasvoi vain vaatimattomasti, miké heijaste-
lee kohonnutta inflaatiota ja paikoitellen ankaraa talvea. Teollisuuden
ostopaallikkdindeksi piristyi syksylla 2010 loppukesan notkahduk-
sesta ja on pysynyt alkuvuoden korkealla. Helmikuun 61,4 pisteen
lukema kertoo varsin vahvoista kasvuodotuksista.

Talouskasvun laajentuminen palvelualoille ja tehtyjen ty6tuntien
nousu ovat viimein lisddmassa tydvoimatarvetta. Kaikki keskeiset
mittarit kertovat tyéllisyystilanteen kohentumisesta. Ty6ttémyyskor-
vaushakemusten viikoittainen virta on laskenut 400,000 tienaoille,
uusien tydpaikkojen maara kasvaa selvasti ja tyéttomyysaste laski
helmikuussa jo 8,9 prosenttiin. Teollisuuden tydllistamisodotukset
(ISM kysely]) ovat korkeammalla kuin kertaakaan sitten alkuvuoden
1973, jolloin maailma myds kamppaili energiakriisista toiseen. Talo-
uskasvun laajeneminen useammille toimialoille lis&& odotuksia tyolli-
syyden myonteisestd kehityksestd, mikd voisi vahitellen helpottaa
julkisen talouden tilannetta ja rohkaista ostajia liikkeelle myds asun-
tomarkkinoilla. Kehitys on valitettavasti vield heivertistd ja poltto-
nesteiden hinnalla on negatiivisia vaikutuksia kuluttajiin.

Myds keskuspankin Beige Book -talouskatsauksen perusteella tyo-
markkinoilla néhtiin lievaa toipumista koko maan alueella alkuvuoden
aikana. Tehdasteollisuuden tuotanto seka vahittdiskauppa jatkoivat
kasvussa, vaikka hankalilla sa&oloilla oli vaikutusta kaupan myyntiin.
Tilanne Yhdysvaltain asuntomarkkinaoilla ei kuitenkaan ole osoittanut
kohentumisen merkkeja alkuvuodestakaan. Maan vaestd kuitenkin
kasvaa edelleen ja asuntojen tarve sen mukana. Asuntomarkkinoi-
den vahva nousu ei mydskaan ole perusedellytys talouden kasvulle,
mutta alamé&en katkeaminen on tervetullut selkanoja kotitalouksille
ja pankeille. Suomessakin edellisen asuntomarkkinoiden suuren
korjausliikkeen jéalkeen kansantalous elpyi kohisten liki kolme vuotta,
ennen kuin asuntojen hinnat 1ahtivat uuteen nousuun 1997.

Valtiontalous velkaantuu edelleen hurjaa vauhtia kohti 100 % brut-
tokansantuotteesta. Yhdysvalloilla on toisaalta viela varaa velkaan-
tua ja hyédyntéa dollarin keskeistd asemaa, mutta tuleville vuosille
jéa jatkuvasti suurempi rasite. Hallitus ja kongressi ovat ryhtyneet
suunnittelemaan budjetin tasapainottamista, mutta nykyisilla suun-
nitelmissa siihen menee useampi hallituskausi. Asuntomarkkinoiden
ongelmat jatkuvat ja pakkomyynteja on edelleen merkittavasti, mutta
kotitalouksien velkajarjestely nayttéisi silti edenneen melko mallik-
kaasti. Velka suhteessa kaytettévissa oleviin tuloihin on edelleen
korkeahko, mutta huomioiden korkojen laskun eivat kotitalouksien
korkomenot muodosta endd musertavaa taakkaa. Kotitaloudet pyrki-
vat tosin vield tdydentdmaan taantumassa supistuneita eldkesaasto-
jédan, joten kokonaissdastamisaste pysyttelee korkeahkona. Kasvun
rajoitteet huomioiden ennakoimme bruttokansantuotteen nousevan
reilut 3 % tana ja ensi vuonna.

Mydnteisesti vireesta huolimatta keskuspankki ei vaikuta kiireiselta
nostamaan ohjauskorkoa, toisin kuin Euroopan keskuspankki, joten
odotamme ohjauskoron noston tapahtuvan vasta 2012. Korkoero
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suhteessa euroon kasvaa, mikad on lyhyellad aikavéalilla omiaan vahvis-
tamaan euron kurssia suhteessa dollariin.

Aasiakin torjuu inflaatiota

Reaalitalouden kasvu on hidastunut hieman Aasiassa, mutta tdm& | Kiinan kasvu rauhoittunut hieman
%, Volyymin vuesimuutos neljanneksitin

on luonnollista taantuman jalkeisen kiihdytyksen loputtua ja johtuu » »

Teallisuustuotanto

osittain tietoisesta raha- ja finanssipolitiikan kiristyksesta. Inflaatios- "
ta on tullut merkittdva haaste myds Aasian maille, joten rahapolitiik- m
kaa jouduttaneen kirist&m&an monissa maissa. Viime vuonna Kiina 12| (aeaaarinti
ylsi 10,3 % bruttokansantuotteen kasvuun. Kiinan oletetaan yleisesti ” —’\/*\7'_
pystyvan pysayttdmaan talouden ylikuumenemisen hallitulla tavalla " |

ja samaan aikaan jatkamaan kokonaistuotannon kasvua 8-10 % "

lahivuosina. Kiinassa inflaatio on liikkunut vuodenvaihteessa 5 % .
tuntumassa. Eniten nousuun on vaikuttanut ruuan kallistuminen. .
Keskuspankki on hillinnyt inflaatiouhkaa kiristamalla rahapolitiikkaa, »

mutta ohjauskorkoa ei ole vield nostettu samalle tasolle kuin 2008.
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Elintarvikkeiden hintoihin saattaisi tehota parhaiten valuuttakurssin e
vahvistuminen. Yuan onkin vahvistunut hieman suhteessa dollariin,
mutta eurokurssi on heikentynyt euron vahvistumisen myéta.

Intian BKT nousi 8,6 % vuonna 2010, vaikka vauhti hieman hidastui-

. . N Intian kasvu Kiinaa hitaampaa
kin Toppuvuodesta. Osakekurssien lasku alkuvuodesta kertoo 18hinna VT — :

porssin ylikuumenemiseen liittyvastd korjausliikkeestd; yritysten
odotukset kasvusta nousivat alkuvuodesta. Myds pienemmat Aasian
taloudet ovat elpyneet, alueen kehittyvien talouksien aikaisempaa
vahvempi rahoitusasema ylijddmaisine vaihtotaseineen on luonut " Teollus "
vakautta. Elpymisen jalkeen vauhti alkaa kuitenkin hidastua, vaikka se 10 - 10
voi vield pitkaan ylittda 1ansimaiden lukemat. Aasian nopeimmin kas- . \ / NI .
vaneet taloudet, kuten Eteld-Korea, alkavat saavuttaa korkean elinta-

son ja resurssien kayttdasteen, jolloin kasvuvauhti jaa vakisin hi-

taammaksi ja ihmiset arvostavat aikaisempaa enemmaéan vapaa- Ll
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aikaa. Maailmantalouden painopiste on vaajadadmattd siirtymassa

suuren ja entistd koulutetumman vaestdpohjan Aasiaan. T © | w o o0 ' ’
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Japanin kokonaistuotanto kasvoi 3,7 prosenttia vuonna 2010, mutta
loppuvuodesta kasvu hyytyi sekad viennin kasvun puutteeseen ettd
kotitalouksien ostosinnon lopahtamiseen. Tana vuonna Japanin brut-
tokansantuote yltanee korkeintaan kahden prosentin kasvuun. Japa-
nin vienti on hyétynyt muun Aasian vahvasta kasvusta, mutta vahva
jeni haittaa hintakilpailukykya. Valtion nopea velkaantuminen on jat-
kunut ja 200 prosentin Tukema lahestyy julkisen velan suhteessa
bruttokansantuotteeseen. Valtion korkomenot ovat silti vain noin
4 % bruttokansantuotteesta ja ne menevét 18hinna kotimaisille sijoit-
tajille, jotka omistavat valtaosan valtion velasta. Japanin yksityisen
sektorin suuret saastot ovat mahdollistaneet valtion velkaantumisen
ilman kriisia ja matalat korot ovat riittédneet sijoittajille. Valtion 10
vuoden korko on vain hieman yli prosentin, miké tuottaa reaalisesti

koska maassa on edelleen deflaatio-ongelma. Elintarvikkeiden hinto-
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jen nousu nakyy tosin Japanissakin ja kuluttajahintaindeksi ei ole
talven aikana laskenut.

Euroopassa rahapolitiikka kiristyy

Euroalueen kokonaistuotanto kasvoi 1,7 % vuonna 2010. Viimei-
sellad neljanneksellda BKT kasvoi 0,3 % edellisesta neljanneksesta
ja nousi 2,0 % edellisen vuoden vastaavaa aikaa suuremmaksi.
Odotamme seka tdman ettd ensi vuoden BKT:n kasvun yltavan
samoin ldhes kahteen prosenttiin, mutta riski uudesta notkah-
duksesta on edelleen merkittdva. Kasvun rakenne on muuttu-
massa, eli investointien pitadisi vahitellen piristya. Julkiset menot
eivat tue talouskasvua lyhyella t&dhtdimella, silla kaikki EU-maat
kiristavat finanssipolitiikkaa. VAhemman velkaisilla mailla ja kil-
pailukywyltdan hyvilld mailla on parhaat edellytykset nousta taan-
tumasta. Saksa ja useat Pohjois-Eurocopan maat kuuluvat tédhan
joukkoon.

EU vajosi taantumaan yhta aikaa, mutta erot talouskriisin syvyy-
dessa ja toipumisessa ovat olleet huomattavan suuria. Kasvu on
ollut erityisesti merkittdvaa Saksassa, missd BKT nousi 3,5 %
2010 ja kasvun odotetaan jatkuvan liki 3 % vauhdissa myds tana
vuonna. Saksan ennakoivat mittarit, kuten Ifo-indeksi, ovat poik-
keuksellisen korkealla. Saksan elpyminen perustuu 1&hinna vien-
nin varaan, koska finanssipolitiikan tiukennus nékyy kasvun hidas-
tumisena 201 1. Yksityinen kulutuskin kasvaa, mutta kulutuksen
kasvu on ollut erittdin vahaista viimeiset 10 vuotta ja odotamme
nousun jddvan vahaiseksi myods télld kertaa. Inflaatio heikentaa
kotitalouksien ostovoimaa kaikissa maissa. Ranskan talous kehit-
tyy kohtalaisesti, mutta Italian ja Espanjan talouskasvu nayttaa
jdavan heiverdiseksi alle 2 prosenttiin.

Euroalueen teollisuuden kayttéaste nousi viime vuonna reilusti,
mik& ennakoi investointiaktiviteetin lisdysta tana vuonna. Raken-
nusalan ahdinko sen sijaan jatkuu esimerkiksi Espanjassa ja Ir-
lannissa, joten kokonaisuudessaan investointien nousu ei valttéa-

méatta nouse kovin korkealle.

Euroalueen velkakriisi ei ole viela takana. Valtioiden velkaemissiot
ovat onnistuneet alkuvuodesta houkuttelemaan sijoittajia, mutta
velkamaarat kasvavat yha huolestuttavasti. Irlannin ja Kreikan
pyrkimykset saada helpotusta tukiohjelmiensa ehtoihin, korkoon
ja maksuaikaan, herattavat varmasti kiinnostusta muissa velkai-
sissa valtioissa. Etenkin Partugali on edelleen hyvin 1ahella tilan-
netta, jossa sen kannattaisi pyytaa tukipakettia eika lainata koval-
la korolla rahaa markkinoilta. Helpotukset tukiohjelmiin ovat toi-
saalta vaikeasti hyvaksyttdvid Saksassa ja erdissa muissa EU-
maissa.

Erityisesti Kreikan velkataakka vaikuttaa musertavalta ja harva
luottaa maan kykyyn huolehtia siitd ilman merkittavia helpotuksia.
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Kovin pian velkaa ei silti voitane leikata, koska se merkitsisi korkojen
jyrkk&a nousua kaikkien huolestuttavasti velkaantuneiden maisen
osalta. Talouskasvun siirtdessa useimmat kansantaloudet pois krii-
sin kynnykseltd voidaan Kreikan ja Irlannin velkoja harkita leikatta-
vaksi alhaisemmalle tasaolle, jolta ne voivat rakenteelliset uudistukset
tehtydan nousta jaloilleen. Vaikka velkakriisi useimpien maiden osal-
ta helpottaisi talouskasvun jatkuessa, tarkoittaa korkea velkaantu-
neisuus sita, ettd EUlla ei talla hetkelld ole taloudellisia puskureita
selviytyd seuraavasta suuresta kriisista. Jos 6ljyn hinnan nousu lau-
kaisisi uuden kriisin, valtiot eivat pystyisi enda elvyttdmaan merkitta-
valla tavalla.

Euroopan keskuspankilla on ongelma. Oljyn ja elintarvikkeiden maa-
ilmanmarkkinahintojen nousu on nostanut inflaation yli keskuspankin
tavoitteen, mutta keskuspankki ei voi kovin helposti vaikuttaa maail-
manmarkkinahintoihin. Euroalueen ajaminen taantumaan, jotta hin-
tavakaus saavutettaisiin kysynnan laskun kautta, ei vaikuttaisi ollen-
kaan jarkevalta. Saksan ja muutamien muiden talouksien elpyminen
antaisi syyn nostaa ohjauskorkoa selvasti, mutta euroalueen koko-
naistilanne on kaikkea muuta kuin vahva. Korkojen nopea nousu voisi

ajaa velkavaltioita uuteen kriisiin.

Olemme eléneet epdnormaalin kevyen rahapolitiikan maailmassa,
joka talouden normalisoituessa ja hintojen noustessa alkaa jaada
taakse. Maailmantalous ja myts EU ovat toisaalta edelleen haavoit-
tuvaisia uusille kriiseille, joten keskuspankin tehtadvé on vaikea ja
uudet k&anteet taloudessa mahdollisia. Vaaroista huolimatta EKP
nayttaa ottavan inflaatioriskin todella vakavasti ja EKP:n p&&ajohtajan
Trichet'n viittaus suureen valppauteen (strong vigilance) ja inflaatio-
ennusteen nosto tarkoittavat ohjauskoron nostoa luultavasti jo huh-
tikuussa, ellei kevaalla tapahdu merkittavaa kdannettd Euroopassa
tai maailmantaloudessa heikompaan suuntaan. EKP myontaa, etta
se ei voi vaikuttaa 6ljyn maailmamarkkinahintaan, mutta se haluaa
ennakoivasti pyrkid estamaan inflaation laajenemisen muihin hyo-
dykkeisiin. EKP on pitényt ohjauskoron yhdessa prosentissa touko-
kuusta 2009 lahtien ja tarjonnut pankeille runsain mitoin likviditeet-
tia. Paaskenaariossamme ohjauskoron odotetaan nousevan 0,75
prosenttiyksikkdd ennen vuoden loppua. Talléin 12 kuukauden euri-
bor saattaisi nousta vuoden loppuun mennessé jo lahelle 2,5 pro-
senttia. EKP jatkaa likviditeetin tarjoamista pankeille ilman ylarajaa
kolmeksi kuukaudeksi ainakin kes&an saakka.

Pitkien korkojen viimeaikainen nousu liittyy lyhyiden korkojen nousun
liséksi inflaatio-odotusten hienoiseen nousuun ja talouskasvun ylei-
seen piristymiseen. Tuottokdyrd on Euroalueella niin jyrkka, etta
odotamme pitkien korkojen nousevan korkeintaan yht& paljon kuin
lyhyiden korkojen. Valtioiden velkakriisissé tapahtuvat muutokset
vaikuttavat myos edelleen pitkien korkojen kehittymiseen.
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Euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa kokonaistuotanto on 18htenyt
epéatasaisesti liikkkeelle. Ruotsissa BKT nousi hulppeat 5,3 % vuonna
2010 ja kasvun odotetaan jatkuvan tédnakin vuonna noin 3 % vauhtia.
Teollisuuden odotukset vientitilausten kasvusta ovat korkealla kruu-
nun merkittdvasta vahvistumisesta huolimatta. Odotamme rahapoli-
titkan kiristysten jatkuvan melko ripeasti. Ison-Britannian BKT kasvoi
viime vuonna vain 1,3 % ja kokonaistuotanto jopa supistui hieman
viimeiselld neljannekselld, koska huono s&a verotti rakentamista ja
kuluttamista. Lahivuosina julkisen sektorin suuret leikkaukset vaikut-
tavat talouteen, maa kiristaa finanssipolitiikkaa enemmé&n kuin p&a-
ministeri Thatcher 1980-luvulla. Heikko punta on auttanut vientig,
mutta samalla inflaatio on kiihtynyt tuonnin kallistuessa. Rahapali-
tiikkaa ei ole viela uskallettu kiristaa, mutta odotamme ohjauskoron
nousevan tana vuonna. Viron jasenyys eurossa alkoi tammikuussa.
Maan BKT ylsi noin 3 % kasvuun vuonna 2010 ja elpymisen odote-
taan jatkuvan tdnad vuonna. Myds Liettuan talous kohentuu, mutta
Latviassa elpyminen tapahtuu hitaammin. Inflaatio on kiihtynyt mer-
kittdvasti kaikissa Baltian maissa ja myds palkat ovat kdantyneet

lievdan nousuun.

Oljyn hinnan nousu vauhdittaa Venajén taloutta merkittavésti ja nyt
myds yksityinen kulutus nousee jalleen. Pankkien kohentunut tilanne
helpottaa luotonannon kasvua. L&hivuosina kokonaistuotannon odo-

tetaan kasvavan liki 5 % vauhtia.

Maailmantaloudessa kasvua epavarmuuden
vallitessakin

Tulevaisuus on aina epavarma. Epdvarmuudenkin kanssa voidaan
silti elaa, ja epdvarmuuden tunnistaminen saattaa olla tervettd sen
sijaan etta oletettaisiin maailmantalouden riskien vahentyneen mer-
kittavasti. Ennakoivat mittarit kertovat kasvun jatkumisesta ja moni-
en teollisuusmaiden tydomarkkinoilla on alkamassa myonteinen kehi-
tys. Kehitys voi onnistuessaan auttaa vakauttamaan valtioiden bud-
jettiongelmat. Riskit ovat silti yha suuria ja erot maiden kehityksessa
suuria. Velkakriisi tuottaa edelleen harmia Euroopassa, inflaatio tu-
kahduttaa talouskasvua ja raha- seka finanssipolitiikan kiristyminen
poistaa talouspoliittisen elvytyksen. Geopoliittiset yllatyselementit
ovat jalleen muistuttaneet olemassaolostaan, eikd 6ljya tuottavien
arabimaiden uusi hallinto ole viela jarjestaytynyt. Toisaalta jos histo-
riaa katsotaan vaikkapa 50 vuotta taaksepé&in, aikaan mahtuu maa-
ilman joutuminen ydinsodan partaalle Kuuban kriisin aikaan, monia
sotia Lahi-idasta Vietnamiin, Japanin talouskriisi, AIDS, terrorismia
ja dljykriiseja. Miikdan néaista ei ole riittanyt pysayttdmaan maailman-
talouden kasvua kuin tilapéisesti. Lyhyella aikavalilla epavarmuus toki
vaikeuttaa paatdksentekoa. Jatkossakin yllatykset ovat 1ahes varmo-
ja, mutta ne eivat olisi yllatyksia jos tietdisimme mita ne ovat.

Pasi Kuoppamaki

Ruotsissa markkinakorot nousseet
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Kokonaistuotannon kasvu Kuluttajien luottamusindeksi
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Suomen talouskasvu on palannut normaaliksi

Suomen kokonaistuotanto kasvoi vuonna 2010 verraten normaaliin tapaan, kun maailmankauppa jatkoi nousu-
aan. Bruttokansantuotteen volyymi kohosi 3,1 prosenttia. Nousu tukeutui erityisesti yksityiseen kulutukseen seka
tavaravientiin. Ty6ttémyyden huippu saavutettiin heti vuoden 2010 alussa noin 9 prosentissa ja koko vuoden kes-
kimaarainen ty6ttodmyysaste jai 8,4 prosenttiin. Se oli selvasti alempi kuin aiemmin ennustettiin. Julkisen sektorin
rahoitusalijdgdma oli 2,5 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen, eli aivan sama kuin taantumavuotena
2009. Suomessa kuluttajien luottamus on vahva, ja useimmat yrityksetkin odottavat tuotannon lisdysta. Ennus-
tamme vuoden 201 1 kokonaistuotannon kasvavan jokseenkin viime vuoden vauhtia, eli 3,2 prosenttia. Vuodelle
2012 odotamme 2,5 prosentin nousua. Ty6ttémyys painuu tana vuonna 7,4 prosenttiin, ja julkisen velan kasvu
hidastuu. Inflaatio pysynee alkuvuonna jopa yli kolmessa prosentissa, mutta vuonna 2012 inflaatio voi maltillistua
vahan yli kahteen prosenttiin. Keskipalkkojen arvioimme nousevan noin 2,5 prosenttia seka tana etta ensi vuonna,
eli samaa tahtia kuin viime vuonnakin. Elakkeisiin tuli tdna vuonna vain 1,4 prosentin indeksitarkistus, mutta ensi
vuodelle on odotettavissa jo suurempi tarkistus. Kotitalouksien ostovoima ei kohoa vuonna 201 1 lainkaan, ja ensi

vuonnakin se polkenee jokseenkin ennallaan.

\ienti kasvaa selvasti

Maailmankauppa lisdéntyi selvadsti vuonna 2010. Suomen vientikehitys ja maailmankauppa

Suomen tavaraviennin maara kasvoi kymmenyksen, o )
1999 = 100, kausitasoitettu volyymi

kun esimerkiksi metséateollisuuden viennin volyymi 196 196
kohosi 17 prosenttia. Palvelujen viennin kuitenkin 187 “\ 187
vahetessa selvasti kokonaisvienti lisdéntyi ainoastaan ::: A N ,-—" ::
5 prosenttia. Tavaroiden ja palvelujen tuonnin maara 162 Magilman t”°”“,_’r \ /7 , 162
kasvoi vain 2,6 prosenttia, vaikka tavaroiden tuonti 154 /;ﬁ /Nr/ 154
lisdantyi viennin tapaan noin kymmenyksen. Palvelu- ::: ,fr . V ::;
jen tuonti vaheni tuntuvasti. Tuontihinnat ovat kohon- 133 / "/'\'l Suomen vienti 133
neet vientihintoja nopeammin, joten ulkomaankaupan :Z: /‘\ I/f/\v/ :z:
vaihtosuhde on heikentynyt hieman. s /' /‘br s

. . Lo 109 ,/ \\ 109
Odotamme viennin kasvavan tana vuonna 5 prosent- 108 108
tia ja ensi vuonna vield 5,5 prosenttia. Etenkin Suo- 99 / 99
men tarkeimmissa vientimaissa (Ruotsi, Vendja ja 1/ %
Saksa) kasvunakymat ovat tavallista paremmat, joten " 9 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 "

Source: Reuters EcoWin

vientituotteidemme kysynnan voi odottaa lisdantyvan.

Asuntotuotannon ansiosta

investoinnit nousuun

Vuonna 20089 investoinnit supistuivat perédti 15 prosenttia, ja vuonna 2010 ne kasvoivat vain prosentin verran.
Asuntoinvestointien volyymi kohosi viime vuonna 22 prosenttia, mutta toimitilarakentaminen vaheni 12 prosenttia.

Myés maa- ja vesirakentaminen supistui. Kone- laite- ja kuljetusvélineinvestointien maara vaheni 5 prosenttia.

Uusien asuntojen aloitukset ovat jatkaneet nousuaan, joten asuntoinvestoinnit kasvavat myés tdna vuonna. Myds
teollisuusyritysten investointihankkeet ovat lisdantymassa, eika lilkerakentaminenkaan en&é supistu. Ennustamme
kokonaisinvestointien volyymin kasvavan tdna vuonna 6 prosenttia ja ensi vuonnakin 4 prosenttia.
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Kulutus jatkaa kasvuaan, vaikka ostovoima ei
enaa nouse

Vuonna 2010 yksityinen kulutus kasvoi 2,6 prosenttia, kun kotitalo-
uksien reaalitulot kohosivat hieman enemmankin. Taten saasta-
misaste pysyi verraten korkealla jo toista vuotta perakkain. Kestoku-
lutustavaroiden hankinnat lisdantyivat viime vuonna selvasti, kun
uusien henkildautojen rekisterginnit kohosivat 1ahes 40 prosenttia.
Julkiset kulutusmenot kasvoivat reaalisesti vain 0,4 prosenttia eli

hieman vahemman kuin edellisend vuotena.

Kuluvan vuoden alussa yksityinen kulutus on jatkanut nousuaan.
Vahittdiskaupan myyntim&arad on kohonnut, ja tammi-helmikuussa
henkiléautojen rekisterdinnit ovat lisddntyneet edellisesta vuodesta
lahes 18 prosenttia.

Kotitalouksien reaalitulot eivat tdnd vuonna kasva lainkaan, mutta
kuluttajien luottamus on niin vahva, ettd yksityisen kulutuksen vo-
lyymi kasvanee koko vuonna vajaat kaksi prosenttia, ja suunnilleen
samaa tahtia ennustamme ensi vuodellekin. Taten s&adstadmisaste
alenee vaihteeksi. Julkisen kulutuksen ennustamme tand vuonna
kasvavan hyvin marginaalisesti, ja ensi vuonna odotamme sen pol-
kevan paikoillaan.

Tuotanto kasvanee tanakin vuonna runsaat 3
prosenttia ja ensi vuonna hieman vahemman

Bruttokansantuotteen volyymi kasvoi viime vuonna 3,1 prosenttia
edellisen vuoden jyrké&n supistumisen jalkeen. Teollisuustuotanto
kohosi runsaat 6 prosenttia, kun metalliteollisuuden tuotantomaara
lisdantyi 5 prosenttia ja metsateollisuuden tuotanto 10 prosenttia.
Rakennusalan tuotanto kohosi 5 prosenttia. Kaupan tuotanto kasvoi
6 prosenttia ja lilkennepalvelujen volyymi 5,5 prosenttia. Muiden
palvelujen tuotannon kasvu oli jokseenkin olematonta.

Yritysten odotukset niin keskeisissd vientimaissamme kuin koti-
maassakin ovat tammi-helmikuussa olleet melko optimistisia. Lisék-
si esimerkiksi teollisuudella on vield vapaata kapasiteettia kohtuu-
della kaytettadvissa. Ennustammekin Suomen bruttokansantuotteen
kasvavan tana vuonna jokseenkin samaa tahtia kuin viime vuonna, eli
3,2 prosenttia. Ensi vuonna tuotannon kasvu jaanee jo 2,5 prosent-
tiin, kun finanssipolitiikkaa joudutaan kiristdmaan ja korotkin ovat
nykyistd korkeammalla. T&lld ennusteuralla bruttokansantuotteen
volyymi saavuttaisi vuoden 2012 paattyessa sen tuotantomaaran,
joka vuoden 2008 alkupualiskolla saavutettiin ennen alamékeen
léhtemista.

Inflaatio ja ansiotaso
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Tyo6ttomyysaste painuu alle 8 prosenttiin
Tyéllisten maara oli viime vuonna 0,4 prosenttia pienempi kuin vuot-
. . . . . o . Vaihtotase, mrd. euroa
ta aiemmin. Samalla tehdyt tydtunnit kuitenkin lisdantyivat prosentin,
eli tyon tuottavuus koko kansantaloudessa kohosi kahdella prosentil- | e o s woseumne w
la. Teollisuudessa tydllisten m&ara supistui 1d8hes 5 prosenttia, mutta 1 /”\“ 1
rakentamisessa, kaupassa ja monissa palveluissa tyollisyys lisdantyi ” Y S A e “
hieman. Tyévoiman tarjonta pysyi 1&hes ennallaan, joten tyéttémyys | | el / VO .
. . . . - . . . L ) AN
oli vuosikeskiarvona hieman edellistd vuotta korkeampi. Kuitenkin 677777777&%;77777 ,,Q e
vuoden kuluessa ty6ttdmyys aleni selvasti. v &\/
D :
Avoimet tydpaikat lisdantyivat vuonna 2010 melko selvasti. Kausi- /
tasoitettuna tyottémyysaste saavutti huippunsa jo heti tammikuussa b / "
W
8,9 prosentissa, ja joulukuussa se oli enda 8,1 prosenttia. Arvioim- e ¢
me koko kuluvan vuoden keskimaaraisen tydttdmyysasteen painu- ‘
van 7,4 prosenttiin. Ensi vuonna ty6ttémyysaste voi alentua jo 7 pro-
senttiin. Valtionvelka
Inflaatio vauhdittunut 3 prosenttiin o .
Vuoden 2010 keskim&araiset kuluttajahinnat olivat 1,2 prosenttia | yelkakanta, mrd. purop /.
\
korkeammat kuin edellisend vuotena. Syksyn mittaan inflaatio kiihtyi, o )N \\'\\ R _rr o
kun monet raaka-aineet kallistuivat tuntuvasti ja kotimaisia verojakin | J W\V‘W ©
korotettiin. Joulukuussa inflaatio oli jo 2,9 prosenttia. Kuluvan vuo- | ,, /"‘[‘ i I//"\rn f/ w
den alkupuolella inflaatio etenee jo hieman yli 3 prosentin tahdissa, % 17 w\ﬁquqv[ %
koska raaka-aineet ovat kallistuneet edelleen ja joitakin hyodykevero- | th " 2
ja on korotettu tdmankin vuoden puolella. Ennustamme koko vuoden ol N . 10
PP .. . . . . . ,//——-‘ :J uuttamagriinen
keskimaaraiseksi inflaatioksi 3,2 prosenttia, ja ensi vuodelle odo- N 'q t |
tamme 2,4 prosentin nousua kuluttajahinnoille.
Palkansaajien keskimaaraiset bruttoansiot kohosivat vuonna 2010
keskimaarin 2,6 prosenttia. Palkkasumma kohosi 2 prosenttia. En-
nustamme palkansaajien ansiotason kohoavan sek& tana etta ensi
vuonna noin 2,5 prosenttia. Elékeindeksin perusteella elakkeitd koro- _ _
tettiin kuluvan vuoden tammikuussal,4 prosenttia, mutta ensi vuo- Vaition kassatulot ja -menot
delle on odotettavissa jo suurempi korotus. Kuluttajahintaindeksiin ja e ur iman finja, yhennyiiaJa arvopapeisotuksa
52 52
ansiotasoindeksiin pohjautuva "taitettu indeksi” nostanee eldkkeitd © -
ensi tammikuussa 1ahes kolme prosenttia. Kuitenkin kotitalouksien “ "
tulojen ostovoima polkenee paikoillaan myds vuonna 2012. 4 . ,-'/‘ “
a4 ,-/ a4
V -h -|--.. .. e . éu AV’/ // \ 42
aintotase pysyy yhjaamaisena . radd \\ u
EN /M ,J\I ‘,/ YA VAN
. . . PR . g vV | N~ v
Vaihtotase on Suomessa ollut jatkuvasti ylijgdmainen jo 17 vuotta. Sw \MH/‘\“M/V ,rv/mm \ "
Vuonna 2010 vaihtotaseen tulot olivat runsaat 5 miljardia euroa J,/l/ '\ﬂ‘/ vd \ 34
suuremmat kuin vaihtotaseen menot. Kahtena edellisend vuotena ”\// / NV,J‘ ] R b
euromaarainen tuloylijddma oli samaa luokkaa. Viime vuonna tava- :: A ::
roiden ulkomaankaupasta kertyi ylijgdmaa 3,5 mrd. euroa ja palvelu- 26/‘/ %
. . . . . 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
jen ulkomaankaupasta 1,5 miljardia. Tuotannontekijatulotkin olivat
lahes 2 miljardia ylijadmaiset, mutta tulonsiirrot ulkomaille olivat
saman verran alijggmaiset.
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Télle ja ensi vuodelle odotamme vientiin hieman nopeampaa volyymikasvua kuin tuontiin, mutta tuontihinnat kohon-
nevat vientihintoja nopeammin, joten ulkomaankaupan ylijddma voi hieman kaventua. Ennustamme silti muutaman
miljardin vaihtotaseylijadmaa vuosille 2011-2012.

Julkinen velka nousee

Talouskasvun seka valillisten verojen korotusten mydta valtion verotulot k&antyivat hienoiseen nousuun vuoden
2010 jalkipuoliskolla edellisen vuoden jyrkan pudotuksen jalkeen. Kuitenkin valtion menot jatkoivat nousuaan, ja
valtionvelka lisdantyi selvasti. Vuoden paattyessa valtionvelka oli 75 miljardia euroa eli vajaat 42 prosenttia suh-
teessa bruttokansantuotteeseen. Kuntatalous sé&ilyi viime vuonna hieman alijddmaisend, ja koko julkisen sektorin
rahoitusalijddma pysyi edellisen vuoden tasolla, joka suhteessa bruttokansantuotteeseen oli 2,5 prosenttia. N&in
Suomi ali Luxemburgin ohella ainoa Euroopan talous- ja rahaliiton maa, joka taytti liiton vakaussopimuksen alijadma-
ehdon. Odotamme julkisen alijddman suhteessa bruttokansantuotteeseen alenevan asteittain vuosina 2011-2012.
Valtionvelka kasvaa vaistdmatta vield joitakin vuosia. Kuluvan vuoden lopussa valtionvelka lienee jo 80 miljardin
euron paikkeilla. Koko julkisen velan odotamme kohoavan suhteessa bruttokansantuotteeseen vuoden 2011 lopus-
sa noin 50 prosenttiin ja seuraavana vuotena vield hieman lisda. Taten Suomi tayttdnee yhtenad harvoista maista
EMU:n seka vaje- ettd velkakriteerit melko helposti. Toki Suomikin silti joutuu kiristdmaan finanssipolitiikkkaa my6-

hempien vuosien ongelmien, eli paljon puhutun kestévyysvajeen, lieventamiseksi.

Riskit vaijyvat maailmalla

Tasséa esitetty suhdannenakemys on laadittu aikana, jolloin erdiden arabimaiden yhteiskunnalliset levottomuudet
loivat uutta epédvarmuutta etenkin dljymarkkinoille. Myts euroalueen velkakriisiin liittyvat epavarmuudet olivat pin-
nalla. Ennusteessa on oletettu, ettd mitdadn dramaattista finanssikriisia ei ilmaannu ennusteperiodilla. Mikali 6ljyn
hinta nousisi "pilviin” ja valuutta-alueen velkaongelmat karjistyisivat, olisi Suomenkin talousennustetta luonnollisesti

muutettava pessimistisemmaksi.

Lauri Uotila
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KANSAINVALINEN TALOUS

suow I

Ennuste Ennuste
Kysynta ja tarjonta 2008 2009 2010 2011 2012
Maaran muutos
Bkt 1,2 -8,2 3,1 3,2 2,5
Tuonti 6.6 -17,6 2,6 4,0 3,5
Vienti 6,5 -20,1 51 5,0 55
Kulutus 2,0 -1,2 19 12 1,3
- yksityinen 1,7 2,1 2,6 1,6 1.8
- julkinen 2,7 1,0 04 0,3 0,0
Investoinnit -0,2 -14,6 0,8 6.0 4,0
Indikaattoreita 2008 2009 2010 2011 2012
Ty6ttémyysaste, % 6.4 8.2 8.4 7.4 7.0
Ansiotaso, % 55 4,0 2,6 2,6 2,5
Inflaatio, % 4,1 0,0 1,2 3,2 24
Vaihtotase, mrd, EUR 5,8 a7 5,2 4,0 4,5
Vaihtotase/bkt, % 3,1 2,7 2.9 2,1 2,3
Julkinen alijgama/bkt, % a2 -2,6 -2,5 -15 -1,0
Julkinen velka/bkt, % 341 43,8 48,4 51,0 52,5

Ennusteet: Sampo Pankki/Ekonomistit

KANSAINVALINEN TALOUS

Ennuste Ennuste

Vuosimuutos, % 2008 2009 2010 2011 2012

Euroalue

BKT 0,6 -4,1 1,7 2,0 1,8

Kuluttajahinnat 3,3 03 16 2,4 1,8

Iso-Britannia

BKT 0,7 5,0 1.3 16 2

Kuluttajahinnat 3,7 2.3 33 3,2 2,8

Japani

BKT -0,7 -5,1 3,7 2,0 1,8

Kuluttajahinnat 1,5 -1,3 -1,0 -0,3 0,3

Kiina

BKT 9,1 8,7 10,2 9,5 9,3

Kuluttajahinnat 5,9 -0,7 33 4.2 3,3

Ruotsi

BKT -0,2 -49 5,3 2,5 1.6

Kuluttajahinnat 3,4 -0,3 1.2 2,2 1,7

Yhdysvallat

BKT 1,1 -2,5 2,8 34 34

Kuluttajahinnat 3,8 -0,3 16 2,0 1,3

Kansainvéalisen talouden ennusteet: Danske Research 7.3.2011



KANSAINVALINEN TALOUS

ENNUSTEVERTAILUA

Ennuste vuodelle 201 1 Ennuste vuodelle 2012
Sampo VM ETLA PTT PT SP Sampo VM ETLA PTT PT SP
Pankki Pankki

KYSYNTA JA TARJONTA
Maaran muutos, %

BKT 3,2 2,9 4,0 2,5 3,7 3.0 25 2,7 2,5 . . 2,5
Tuonti 4,0 6,1 9,0 55 7.2 9,0 35 43 55 . . 6.5
Vienti 50 6,9 9,0 6,3 8,2 8,3 55 5,1 4,5 . . 5,8
Yksityiset kulutusmenot 1,6 2,0 2,0 2,2 2,5 2,5 1,8 2,7 2,0 . . 2,5
Julkiset kulutusmenot 03 07 1,0 0,5 0,2 04 00 07 1,0 . . 04
Kiinteat investoinnit 6,0 6,0 8,0 3,5 7.3 6,3 40 30 5,5 . . 5,9
TALOUDEN TASAPAINO

Vaihtotase, mrd. Eur 40 46 . . 3,0 2,3 45 43 . . . 23
Kuluttajahinnat, % 3,2 2,4 2,4 2,2 2,2 2,0 24 2.2 1,8 . . 2,2
Ansiotason muutos, % 26 24 2,8 . 2,2 2,4 25 30 3,8 . . 29
TyOttOmyysaste, % 74 78 7.7 7,5 8,0 8,0 7.0 7,4 6,9 . . 7,7
Ennustaja: Julkaistu: Ennustaja: Julkaistu:

Sampo Pankki Oyj Maaliskuussa 2011  Elinkeinoeldman tutkimuslaitos (ETLA) Syyskuussa 2010
Valtiovarainministerid (VM) Joulukuussa 2010 Pellervon taloudellinen tutkimuslaitos (PTT) Syyskuussa 2010

Suomen Pankki (SP) Syyskuussa 2010 Palkansaajien tutkimuslaitos (PT) Syyskuussa 2010
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Tdssd katsauksessa on kdytetty yleisén saatavilla olevia tietoja. Keskeiset tilastoldhteet ovat: EcoWin, Tilastokeskus, Suomen Pankki ja Tulli-

hallitus.

Témda katsaus perustuu Sampo Pankki Oyj:n ["pankki”] tekemiin arvioihin ja mielipiteisiin. Niiden perustana olevat tiedot on koottu Pankin luotetta-
vina pitdmistd julkisista lGhteistd. Pankki tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva yhtié taikka niiden palveluksessa olevat henkilét eivdt takaa
esitettyjen tietojen, arvioiden ja mielipiteiden oikeellisuutta tai tdydellisyyttd eivétkd vastaa mistddn suorista tai epdsuorista kuluista, vahingoista
tai menetyksistd, joita katsauksen tai sen sisdltdmien tietojen kdytté mahdollisesti voi aiheuttaa. Katsauksessa annetut suositukset ja arviot
edustavat pankin mielipiteitd ja arvioita julkaisuhetkelld ja niitd voidaan muuttaa ilman eri ilmoitusta. Témd katsaus sisdltdd pankin immateriaali-

oikeudellisesti suojattua aineistoa, johon pankki pidéttad kaikki immateriaaliset ja muut oikeudet.

Katsaus on tarkoitettu ainoastaan alkuperdisen vastaanottajan kéyttéén eikd sitd saa millGén tavalla jdljentad, julkaista tai levittdd ilman pankin
kirjallista etukdteislupaa. Pankki tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva yhtié taikka niiden palveluksessa oleva henkilé saattaa tarjota palve-
luita katsauksessa mainitulle yhtidlle, kdydd kauppaa tiedotteen kohteena olevien yhtididen liikkeeseen laskemilla arvopapereilla, hoitaa tiedotteen
kohteena olevien yhtididen toimeksiantoja taikka on saattanut toimia katsauksessa esitetyn tiedon perusteella jo ennen katsauksen julkaisemista.
Tatd katsausta ei voida missddn tilanteessa pittd arvopaperien myynti- tai ostotarjouksena tai kehotuksena arvopaperi- tai muuhun kaupankéyn-

tiin. Sama koskee myés niité alueita, joiden laki ei salli tarjousten, kehotusten tai suositusten esittdmistd.



