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Koronakriisi iskee finanssikriisin voimalla, mutta
kdanteisessa jarjestyksessa ja pikakelauksella

» Talouden akkipysahdys vastaa mittaluokaltaan vahintaankin vuosien 2008—2009 kokemusta

» 2008 finanssikriisi vaikutti ensi vaiheessa voimakkaimmin investointeihin ja vasta viiveella
kuluttajasektoriin, nyt vaikutukset koko talouteen tulevat nopeammin

- Tyottdmyys nousee samanaikaisesti lahes kaikkialla
» Talouspolitiikan elvytystoimissa on edetty ennennakemattoéman ripeasti ja mittavasti

- Epidemian akuutissa vaiheessa suurikaan elvytys ei tosin nopeasti auta, koska tavara ei liiku eivatka
kuluttajat kykene kuluttamaan palveluja normaalisti

- Ensivaiheessa tukitoimien keskeisin tehtava on vahentda voimakkaimpien rajoitustoimien tarvetta ja
kestoa sekéa kannatella talouden perusrakenteita akuutin kriisin yli

- Mybhemmassa vaiheessa elvytystoimilla pyrittava tukemaan talouden kasvupotentiaalin toipumista
« Suurin epavarmuus koskee sitd, miten kauan akuutti pandemia kestaa ja tuleeko uusia epidemia-aaltoja

- Keskinaisriippuvuus: Toimitusketjut ja maailmankauppa toipuvat vasta, kun pandemia on globaalisti
selatetty

- Vaikka epidemian hidastamisessa ja tartuntaketjujen jaljittdmisessa onnistuttaisiinkin niin, etta
eristystoimia voitaisiin alkaa purkaa, uhka eristystoimien uudesta kiristdmisesta haittaa talouden
toiminnan normalisoitumista
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Maallmantaloudessa erittain jyrkka kaanne heikompaan
suuntaan — syva, mutta toivottavasti lyhytaikainen taantuma
on vaistamaton

Perustuu OECD:n ennakoivan indikaattorin 1. ja 2. kertaluvun muutoksiin
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Koronakriisin ensimmainen isku tuntuu nopeasti
tyomarkkinoilla

Espanja, tyottomien maaran kuukausimuutos
Henkiloa

350000 -

300000 -

250000 -

200000 -

150000 -

100000 -

50000 -

O,

-50000 -

-100000 -

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

USA:ssa tyottomien maara nousi viikoilla 12—-14 yhteensa
n. 17 miljoonaan, finanssikriisin jalkeen kaikkiaan n. 9 milj.
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IMF:n tuoreet ennusteet — BKT supistuu samanaikaisesti
seka kehittyneissa etta kehittyvissa talouksissa

LateSt wo rI d Eco n o m ic 0 Utl oo k Emerging Markets and Developing Economies
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Elvytystoimien kolme vaihetta

Figure 1  Flatlening the pandemic curve

‘Without Public Health Measures

Mumber of Cases

Healthcare Systern Capacity

Time since first case

Lahde: Gourinchas 2020 (Mitigating the Covid Economic
Crisis, ed. Baldwin & Mauro)

Elvytys 1: Poikkeustila niin lyhyt kuin
mahdollista

* Investoinnit terveydenhuollon kapasiteettiin,
varusteisiin, tartuntaketjujen selvittdmiseen jne.

Elvytys 2: Pyritdan sailyttaméaan tuotantokyky
niin hyvassa iskussa kuin mahdollista

* Yritysten rahoituksen turvaaminen
« Suora julkinen tuki

Elvytys 3: Akuutin kriisin jalkeen tuetaan
talouden kasvupotentiaalia

* Arvioitava tarkkaan kysynnan ja tarjonnan
elpymista, ettei julkista kulutusta kasvateta liikaa
talouden tuotantokykyyn néahden (inflaatioriski)
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Keskuspankkien tukitoimet vahvistavat luotonvirtausta
reaalitalouteen ja tukevat julkistalouksien velanottokykya
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Euriborien noususta huolimatta pitkan aikavalin korko-
odotukset hyvin maltilliset —talouden elpyessa tosin
Inflaatio-odotusten merkitys korkonakymalle kasvaa
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EKP:n hatarahoitusohjelma (PEPP) vakautti eurovaltioiden

lainamarkkinoita — lisatoimia tarvitaan
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Osake- ja yrityslainamarkkinat ovat viimeisen parin viikon

alkana hieman rauhoittuneet

Osakemarkkinat, kokonaistuottoindeksit, 1 vuosi
Index
120 -

115 -
110 -
105 -
100 -
95 -
90 -
85 -
80 -
75 -
70 -

huhti touko kesa heind elo syys loka marrasjoulu tammihelmimaalis huhti

2019
—Suomi (OMX Helsinki 25) —Euroalue —USA (S&P 500)

2020

325
300 -
275 -
250 -
225 -
200 -
175+
150 -
125 -
100 -
75 -
L
1 8 15 22 3 10 17 24 2 9 16 23 1 8 15
2020 tammi 2020 helmi 2020 maalis 2020 huhti
—BBB Rated —A Rated —AA Rated —AAA Rated

—

N




12

Copyright Kuntarahoitus

16.4.2020

Kuntarahoitus

Suomen talouden nakyma

» Koronakriisi on muuttanut taysin myds Suomen talouden nakyman

- Tutkimuslaitosten perusskenaarioissa Suomen BKT supistuu 4—6 % vuonna 2020, erilaisissa
pitkittyneen taantuman skenaarioissa BKT:n on arvioitu supistuvan jopa yli 10 %

« OECD:n maakohtaisissa arvioissa Suomen tuotantorakenne on teollisuusmaiden joukossa
keskimaaraista vastustuskykyisempi eristystoimien suorille talousvaikutuksille

- Toisaalta kansainvalisen talouden yhtaaikainen taantuma on historian valossa Suomen
vientiteollisuudelle erityisen suuri riski

- MyGs rakentaminen oli jo ennen koronakriisia muuttumassa kasvun lahteesta jarruksi

* On oletettavaa, etta talouden toimintaa haittaavia eristystoimia voidaan purkaa vain asteittain, ja
mikali tartuntamaarat kaantyvat lilan voimakkaaseen kasvuun, niitd voidaan joutua ajoittain
uudelleen tiukentamaan.

- Epidemian hallintaan liittyva epavarmuus heikentaa kuluttajien luottamusta ja hidastaa
talouden elpymista

« Koronakriisin valttamattomissa torjuntatoimissa Suomen julkisen talouden rahoitusasema
heikkenee merkittavasti

- Valtion tuki varsin pitkélle kompensoi koronan vaikutukset kuntatalouteen vuonna 2020 — ensi
vuoden osalta nakyma on viela auki.
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OECD:n arvio suorista vaikutuksista: 1 kk eristystoimia
leikkaa 2020 BKT-kasvusta keskimaarin noin 2 %-yKks.

Figure 2. The potential initial impact on activity of partial or complete shutdowns on activity
in selected advanced and emerging market economies

Per cent of GDP at constant prices
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Mote: See notes to Figure 1. The sectoral data are on an ISIC rev. 4 basis in all countries apart from Korea and Brazil, where national data are
used. Real estate services excluding imputed rent are assumed to be 40 per cent of total real estate services in countries in which separate
data are not available.

Source: CECD Annual Nafional Accounts; OECD Trade in Value-Added database; Statistics Korea; Brazilian Institute of Geography and
Statistics; and OECD calculations.
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Suomenkin tydmarkkinoiden nakyma nopeasti heikentynyt
— tavaraviennin laskussa korona el viela edes juuri nay
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Alkaneiden lomautus- ja tyottomyysjaksojen lukumaarat
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MyOs rakentaminen oli muuttumassa kasvun jarruksi jo

ennen koronakriisia
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Asuntomarkkinoilla kauppavolyymit usein joustavat
nopeammin ja enemman kuin hinnat — mikali taantuma on
lyhytkestoinen, hintakorjaukset voivat jaada maltillisiksi
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Koronakriisin valkutukset julkistalouteen — mittaluokka
oletettavasti finanssikriisin kokemuksia vastaava

Julkisyhteis6jen nettoluotonanto, % BKT:sta

Valtion ja kuntien nettovelanotto
kasvaa kahdessa vuodessa n. 10
%-yks. suhteessa BKT:hen
 n.25mrd.

Koronakriisissa vaikutukset tulevat
hieman etupainotteisemmin kuin
finanssikriisissa (isku
voimakkaimmillaan 2020)
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Lahde: Macrobond, Valtiovarainministerit (12/2019 ennuste), Kuntarahoitus
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Koronakriisin vaikutukset kuntatalouteen valtionapu
huomioiden

8.4. julkistettu yli miljardin tukipaketti ja kuntien verotulojen tasaaminen 2020-2021 kesken

vaimentavat merkittavasti koronaviruksen vaikutuksia kuntatalouteen vuonna 2020
« Sairaanhoitopiireille aiheutuvien lisdkustannusten korvaus
Peruspalvelujen valtionosuuksien ja harkinnanvaraisen VOS:n mé&araaikainen korotus
Kuntien yhteisOvero-osuuden maaraaikainen korotus
Paine kuntatalouteen ilman tukea vuonna 2020 n. 1,5-2 miljardia — tukien jalkeen arviolta 0—400
miljoonaa
« Kuntien verotulomenetysten korvaus liittyen verotuksen maksujarjestelyihin (547 milj.) on valtiolle
kustannusneutraali 2020-2021 eli vastaava vahennys kunnille vuonna 2021

Kuluvaa vuotta suurempi vaikutus kuntatalouteen voi tullakin vasta vuonna 2021, koska
verotulomenetyksid on edelleen ja sairaanhoitopiirien kustannukset painottuvat elektiivisen
hoidon lykk&damisen vuoksi vasta 2021

Hallituksen 8.4. linjauksen mukaan olisi loogista, ettd syksyn budjettiriihessa sairaanhoitopiireille
osoitetaankin uusi tukipaketti vuodelle 2021
o Tama todennéakdinen tukikin huomioiden kuntatalouden velanottotarve voi koronan vuoksi

kasvaa lahes miljardilla v. 2021
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Vastuuvapauslauseke

Kuntarahoitus on laatinut taman esityksen. Sen tiedot perustuvat esityksen
laatimishetken tilanteeseen ja voivat muuttua ilman erillista ilmoitusta.
Kuntarahoituksella ei ole velvollisuutta paivittad, muokata tai taydentaa julkaisua.
Esitysta ei ole laadittu erityisesti kenellekdan henkil6lle tai yhteisolle. Mitdan siina
olevaa ei voli tulkita sijoitusneuvoksi tai tarjoukseksi ostaa tai myyda arvopapereita.
Tama esitys on tarkoitettu ainoastaan alkuperaisen vastaanottajan kayttoon, eika
esitysta tai sen osaa saa kayttaa tai kopioida ilman Kuntarahoituksen lupaa.

Tata esitysta tai sen kopioita ei saa levittaa Yhdysvaltoihin eika yhdysvaltalaisille
vastaanottajille vastoin Yhdysvaltain laissa asetettuja rajoituksia. Myds muiden
maiden lait ja sadnnokset voivat rajoittaa taman esityksen levittamista.
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