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Kuntarahoituksen suhdannekatsaus:
Koronaviruksella arvaamattomat

talousvaikutukset

Vain muutamassa viikossa Suomen talouden ndkyma on oleellisesti heikentynyt. Muutoksen taustalla

on erityisesti kaksi tekijaa: koronaviruksen puhkeaminen ja talouskasvun ennakoitua voimakkaampi

jaahtyminen viime vuoden lopulla. Varsinkin koronaviruksen talousvaikutuksiin liittyy tassa vaiheessa

erittain suurta epavarmuutta.

Varmuuden vuoksi -ilmio voimistaa talouden riskeja
Koronaviruksella on jo ollut dramaattinen vaikutus Kiinan talo-
uteen. Kansainvalisten toimitusketjujen hairididen seka yleisen
talousluottamuksen heikkenemisen kautta Kiinan akkijarrutus
valittyy myds koko maailmantalouteen. Rahoitusmarkkinoiden
voimakkaat liikkeet — viimeisimpana éljyn hinnan raju pudotus
Saudi-Arabian ja Venajan keskinaisen valtapelin seurauksena
—kertovat talouden haavoittuvuudesta.

Erityisen vakavasti korona vaikuttaa matkustamiseen, joka

on erittdin merkittava toimiala ja jolla on myds laajat epasuo-
rat vaikutukset globaaliin kulutuskysyntaan. Koronaviruksen
vuoksi matkustamista ja erilaisia muitakin kulutuspaatoksia
perutaan tai lykataan. Osittain naita paatoksia tehdaan konk-
reettisen tartuntariskin tdhden, osittain varovaisuussyista kai-
ken varalta. Varmuuden vuoksi -ilmi6 tekee koronan kayttayty-
misvaikutusten arvioimisen hankalaksi ja lisdd huomattavasti
talouden alasuuntaisia riskeja.

Runsaasti ulkomaankauppaa kayvana taloutena Suomi on lan-
simaiden joukossa keskimaaraista alttiimpi ulkoisille riskiteki-
joille, minka vuoksi myds koronaviruksen negatiiviset kasvuvai-
kutukset voivat olla Suomessa keskiméaaraista suurempia.
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Talouspolitiikalla yritettéva torjua kysynnan
negatiivista kierretta

Varmuuden vuoksi -ilmid voi johtaa varsin klassiseen taantu-
madynamiikkaan: yksilon kannalta jarkevalta nayttava varo-
vaisuus summautuu kansantalouden tasolla kulutuskysynnan
pudotukseksi, jota pahimmillaan seuraa ty6ttémyyden kaan-
tyminen nousuun ja kysynnan alentuminen entisestaan. Ta-
louspolitiikan tehtavana on pyrkia estaméaan tallainen talouden
itsedan ruokkiva negatiivinen kierre.

Alkuvaiheessa valtiot voivat lievittaa tilannetta Iahinna jaka-
malla tietoa ja ohjeita seka hillitsemalla viruksen leviamista
ja lisdamalla sairaudenhoitokapasiteettia. Mikali negatiivi-
set kysyntavaikutuksen pahenevat ja laajenevat, eri maissa
tullaan kayttamaan enenevassa maarin finanssipoliittista
elvytystd, kuten veronalennuksia, tilapaisia tukia ja julki-
siainvestointeja. Tarjonnan toimitusketjujen hairioita voisi
globaalisti lievittaa purkamalla viimeisen parin vuoden ai-
kana kauppasodan yhteydessa asetettuja tulleja ja muita
kaupan esteita. Naissa paatoksissa tosin USA:n hallinto on
keskeisin toimija eikd kauppasodan nopea peruutus vaikuta
realistiselta odotukselta.



Rahapolitiikan paaasiallinen tehtava on turvata markkinoiden
likviditeetti ja edellytykset yritysten rahoitukselle seka pyrkia
vahvistamaan tulevaisuuden odotuksia. Yhdysvaltain kes-
kuspankki Fed tulee todennakdisesti kayttamaan elvyttavaa
korkopolitiikkaa niin kauan kuin koronlaskuvaraa on jaljella.
Euroopan keskuspankilla on rajoitetummin tehokkaita politiik-
kavaihtoehtoja jaljella. EKP etsinee ensisijaisesti yleista koro-
nalaskua kohdennetumpia toimenpiteita. Kynnys talletuskoron
lisalaskulle on ollut korkea, mutta tarvittaessa sekin tehdaan.

Ennustenakyvyys olematon - viliaikaiseksikin
jaava korona-hairio painaisi Suomen talouskasvun
nollaan vuonna 2020

Ennen kuin koronan talousvaikutuksista kertyy enemman
tietoja, talouden ennustaminen on poikkeuksellisen epavar-
maa. Olemme toistaiseksi varsin karkeiden skenaarioiden
varassa. Parhaassa tapauksessa virusepidemiat saadaan vuo-
den alkupuoliskon aikana hallintaan, jolloin my6s kansainvali-
sen talouden toiminta voisi hiljalleen alkaa normalisoitua.

Talla hetkella nayttaa todennakoiselta, ettda Suomen BKT
supistuu vuoden 2020 alkupuoliskolla. Mikali koronaviruksen
aiheuttamat kayttaytymisvaikutukset laantuvat loppukevaan
aikana, tuotantomenetyksia voidaan vuoden jalkipuoliskolla
osittain kuroa takaisin. Véaliaikaiseksikin jaava koronan aiheut-
tama hairié leikkaisi kuluvan vuoden kasvua arviomme mukaan
noin puoli prosenttiyksikkoa.

Koronaviruksen lisdksi vuoden 2020 kasvunakymaa alentava
tekija on talouden odotettua kehnompi kehitys viime vuoden
lopulla. BKT supistui loka-joulukuussa vuosineljannestasolla
0,7 %, huolimatta risteilylaivatoimituksen siivittamasta netto-
viennin positiivisesta kasvuvaikutuksesta. Erityisen silmiin-
pistavaa vuoden 2019 luvuissa oli rakentamisen jaahtyminen.
Vuosien 2016-2018 keskeinen kasvun ajuri on entista selvem-
min muuttumassa kasvua hidastavaksi tekijaksi.

Vield muutama kuukausi sitten naytti silta, etta suhteellisen
vahva suhdanneveto siirtda vuodelta 2019 télle vuodelle
varsin tuntuvasti positiivista kasvuperintdéa. Nyt tilanne on
kaantynyt paalaelleen ja kasvuperinto onkin negatiivinen.
Suhteessa edelliseen ennusteeseemme BKT:n lahtétasomuu-
toksen vaikutus vuoden 2020 kasvunakymaéan on noin -0,5
prosenttiyksikkoa.

Olemattoman ennustenakyvyyden vuoksi emme tassa vai-
heessa paivitd Suomen talouden numeerisia ennusteitamme.
Viime joulukuussa arvioimme BTK:n kasvavan 0,9 % vuonna
2020 ja 1,0 % vuonna 2021. Valiaikaiseksikin jaava koro-
nan aiheuttama hairi6 yhdistettyna viime vuoden nega-
tiiviseen kasvuperintoon riittaisi jo painamaan kuluvan
vuoden talouskasvun kutakuinkin nollaan.

Sanomattakin on selvaa, etta taantuman riski on todelli-
nen. On varauduttava myos siihen, etta tyottomyys kaantyy
nousuun.

Jos koronaviruksen kiivaimmasta vaiheesta selvitdan kesaan
mennessa, talouden elpyminen vuoden 2020 jalkipuolis-
kolta alkaen voijonkin verran parantaa vuoden 2021 kasvu-
nakymaa ja BKT-kasvu voi yltaa selvastikin yli 1 prosenttiin.
Kuntarahoituksen ennuste joulukuulta 2019 on 1,0 prosenttia
vuodelle 2021.

Kasvun jadhtyminen kuntataloudelle

merkittava riskitekija

Kasvunakyman jaadhtyminen on kunnille ja koko julkiselle talou-
delle ikava uutinen. Erityisesti kuntien rahoitusasema on va-
eston ikdantymisen ja epasymmetrisen muuttoliikkeen vuoksi
rakenteellisesti heikentynyt. Tama on jo nakynyt kuntatalou-
den ongelmien karjistymisena 2018-2019, vaikka yleinen suh-
dannetilanne onkin yha ollut kohtuullisen hyva. Talouskasvun
nopea hidastuminen vaikuttaisi negatiivisesti verotulojen ker-
tymiseen ja pahentaisi kuntien entuudestaankin voimakasta
velkaantumiskehitysta.

Julkisen talouden suunnitelmassa esitettyjen herkkyyslaskel-
mien mukaan jo yhden prosenttiyksikon alenema talouskas-
vussa kiihdyttaisi merkittavasti koko julkisen talouden velkaan-
tumista. Nayttaa silta, etta ainakin vuoden 2020 osalta ndin on
kaymassa ja hallituksen tavoite julkisen talouden tasapainotta-
misesta vuoteen 2023 mennessa karkaa entistd kauemmaksi.

Kuntarahoituksen suhdannekatsauksesta vastaa yhtion padekonomisti, valtio-
tieteiden tohtori Timo Vesala. Vesalan nakemyksiin ajankohtaisista talousaiheista

voi tutustua suhdanne- ja markkinakatsausten lisaksi myos Kuntarahoituksen
Huomisen talous -podcastissa. Podcast 16ytyy Kuntarahoituksen verkkosivuilta,
iTunesista, Spotifysta ja Soundcloudista.
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