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Koronatilanne vakautunut, mutta riski epidemian uudesta
pahenemisesta pitaa talouden epavarmuuden suurena

» Epidemian hallinnassa ollaan siirtymassa vaikeimpaan vaiheeseen, jossa rajoitustoimia puretaan ja
yritetdan samalla pitda tartuntamaarat aisoissa. Talouden investointi- ja kulutusrohkeus seka
kansainvalisen kaupan toimitusketjut toipuvat lopullisesti vasta, kun pandemia globaalisti selatetty.

» Talouden akkipyséahdys on ollut odotettuakin voimakkaampi — kulutus, tuotanto, tydéllisyys ja tulevaisuuden
odotukset ovat heikentyneet nopeammin ja enemman kuin kertaakaan toisen maailmansodan jalkeen.

» Koronaviruksella on pitkékestoinen vaikutus moneen toimialaan eika talous todennakdisesti palaa
normaaliteholleen pariin—kolmeen vuoteen. Ennusteissa oletetaan pahimman pudotuksen kuitenkin olevan
alkukesdan mennessa ohi ja elpymisen uskotaan kaynnistyvan vuoden 2020 jalkipuoliskolla.

 Julkiset taloudet velkaantuvat voimakkaasti, koska tuotantokapasiteetin ja ty6llisyyden varjelemiseksi
valtiot joutuvat ottamaan merkittavan osan koronatappioista kontolleen.

» Keskuspankkien voimakkaan elvytyksen ansiosta rahoitusolosuhteet ovat sailyneet kohtuullisina —
korkotason odotetaan pysyvan pitkdan hyvin alhaisena.

- Euroopan keskuspankki on voimakkaasti tukenut pankkien edullista rahoituksen saantia, mika on
pysayttanyt euribor-korkojen nousun seka edistanyt luotonvirtausta reaalitalouteen.

- EKP:n uusin arvopaperien osto-ohjelma (PEPP) tukee pahiten koronaepidemiasta karsivien maiden
velanottoa yhdessa euroryhmaéan ja koko EU:n tukitoimien kanssa.

- Saksan perustuslakituomioistuimen paatts vaatia EKP:Ité lisdperusteluja massiivisille arvopaperiostoille on kuitenkin
merkittdva epavarmuustekija, jolla voi olla vaikutuksia EKP:n tulevaan toimintakykyyn.
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Maailmantaloudessa erittain jyrkka kaanne heikompaan —
palvelualat karsivat ensin, mutta myos teollisuudessa
suhdanneodotus selvassa laskussa
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Korona nakyy voimakkaasti jo Q1/2020 BKT-luvuissa,
valkka paaosa vaikutuksista tulee vasta Q2/2020

BKT:n kehitys: Koronakriisi vs. finanssikriisi

1- 100,0 - -
~ - .

99,5 -

0- ..l- --.— --.— -_. N S N
L 99,0 - '
\
1 - | \
1 98,5 \
\ . ’

98,0 - \
-2 \ e ’

97,5 - \ -

\ '
37 97,0 - B P
\ V4
- 96,5 - \ s
\ _ s’

96,0 - \ _-
5- \ P

95,5 - A s

\ -
P -
6 | | | | | 95,0 - P e
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2019 2020 huipusta lahtien

mEuroalue mRanska ®Espanja ®Italia ® USA - =Euroalue finanssikriisissa Q1/2008=100 — Euroalue koronakriisissa, Q4/2019=100



itus

aho

Copyright Kuntar,

13.5.2020

Kuntarahoitus

USA:ssa korona on pyyhkaissyt 10 vuoden tyollisyys-
kasvun miltel kokonaan pois — tyottomyysaste lahes 15 %
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Vaikka koronavaikutukset tuntuvat viela pitkaan, ennusteissa
elpymisen odotetaan kaynnistyvan vuoden 2020 aikana

Time profile of indicative losses in gross value added implied by
containment measures in the euro area under the mild, medium and severe
scenarios .
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Julkinen velkaantuminen on kaytannossa ainoa vaihtoehto,
mutta kestaako julkistalouksien velkakapasiteetti?

Julkisen talouden nettoluotonanto, % BKT:sta (IMF WEO)
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Kehittyneiden talouksien tapauksessa
paasaantoisesti "kylla”
 Varat ja velat samassa valuutassa

» Parhaassa asemassa ne, joilla oma keskuspankki
ja valuutalla reservivaluutan asema (USA, Japani)

» Euroalueella yhteisvaluutta luo omat haasteensa

- Mit& eroa on omalla ja yhteisella
valuutalla/keskuspankilla?

- Saksan perustuslakituomioistuimen linjausten
vaikutus?

- Viime kadessa markkinoiden luottamus ratkaisee

Kehittyvéat taloudet suurimmassa vaarassa
* Veloista suuri osa vieraassa valuutassa
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Keskuspankkien tukitoimet vahvistavat luotonvirtausta
reaalitalouteen ja julkistalouksien velanottokykya
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varjostaa luottamusta EKP:n tulevaisuuden toimintakykyyn:
Eteld-Euroopan maiden korkojen vakauttaminen edellyttaa
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EKP:n pankkien rahoitusolosuhteita helpottavat toimet

ovat pysayttaneet euribor-korkojen nousun
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Markkinat odottavat euribor-korkojen palautuvan
matalammalle tasolle ja pysyvéat negatiivisina
koronakriisia seuraavina toipumisen vuosinakin

3kk euribor + forward-tasot (futuurihinnoittelun mukaan)

09/13

—— 3K eUribor

= = = Forward-tasot 11.5.2020

aaaaaa

Forward-tasot 13.3.2020

Lahde: Bloomberg, Kuntarahoitus

04/14

11/14

06/15

01/16

08/16

03/17

10/17

05/18

12/18

07/19

02/20

06/22

01/23

08/23

03/24

10/24

05/25



11

Copyright Kuntarahoitus

13.5.2020

Kuntarahoitus

Pitkat korko-odotukset pysyneet myos hyvin alhaisina, mutta
08/2019 ja 02/2020 pohjatasoja el nailla nakymin aliteta
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Osakemarkkinat luottavat V-tyylin elpymiseen,
yrityslainoissa riskilisat ovat kuitenkin jdaneet
roikkumaan koronakriisia edeltavaa tasoa korkeammalle

Osakemarkkinat, kokonaistuottoindeksit, 1 vuosi
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Suomen talouden nakyma

» Tuotantorakenteen erojen vuoksi koronakriisin alkuvaiheen vaikutukset voivat jadda Suomessa
euroalueen keskiarvoa maltillisemmiksi.

« Kansainvalisen talouden yhtaaikainen jaahtyminen on kuitenkin Suomen vientiteollisuudelle
merkittava riskitekija — teollisuuden peraaalto iskee investointitavaroiden arvoketjuihin viiveella.

« MyGs rakentamisen kasvukontribuutio kaantyi jo vuoden 2019 jalkipuoliskolla negatiiviseksi.
Korona hidastaa aloitettuja rakennusprojekteja seka lykkaa uusien kaynnistamista.
Koronavaikutukset rakentamiseen voivatkin olla suurimmillaan vasta ensi vuonna.

e Suomen talousennusteiden erityispiirre on hidas elpyminen, mita selittavat ennen kaikkea
koronaepidemian vientiin viiveelld iskevat vaikutukset. Valtiovarainministerion ennusteissa BKT
supistuu vuonna 2020 5,5 % ja kasvaa vain 1,3 % vuosina 2021-2022.

- Vihrialan tyoryhman BKT-arvio on viela synkempi: 2020 -9%, 2021 +0,8% ja 2022 +1,3%.

« Koronakriisin valttaméattomissa torjuntatoimissa julkisen talouden rahoitusasema heikkenee
merkittavasti. VM:n painelaskelmissa valtion ja kuntien velka kasvaa noin 60 miljardilla vuoteen
2024 mennessa ja velkasuhde nousee lahella 80 prosenttia.

- Vihridlan tyoryhma ehdottaa kolmevaiheista selviytymisstrategiaa, jossa julkisen talouden
tasapainotus pitaisi aloittaa viimeistaan vuonna 2023.
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Valtiovarainministerio ja Vihrialan tyoryhma ennustavat
Suomen taloudelle hidasta toipumista
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Talousluottamus heikentynyt erityisesti kulutussektorilla
mutta myos teollisuudessa ja rakentamisessa —
tavaravienti yski jo ennen koronakriisia

Talouden luottamusmittareita
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Rakentamisen kasvukontribuutio kaantyi negatiiviseksi
2019 lopulla — asuntoaloitukset piristyivat lampiman talven
ansiosta, mutta jatkossa korona iso epavarmuustekija
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Tyollisyyden heikkenemisen odotetaan jaavan maltilliseksi
— lomautusjarjestelma toimii lyhyessa mutta teravassa
taloussokissa hyvana puskurina
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Koronakriisi iskee julkistalouteen vahintaan finanssikriisin

voimalla — velkasuhde nousee uudelle tasolle

Valtion ja kuntien nettovelanotto kasvaa
2020—-2024 arviolta noin 60 miljardilla eurolla.

Julkisyhteisojen nettoluotonanto, % BKT:sta
Ennusteura (VM) perustuu nykyiseen lainsaadontoon
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Vihrialan tyoryhman kolmivaiheinen selviytymisstrategia

1. Vahinkojen minimointi
- Yritysten suoran tuen lisdaminen ja tyollisyyden tukeminen akuutissa epidemiavaiheessa

2. Kysyntaa tukeva finanssipolititkka, kun talouden toiminta alkaa
normalisoitua

- Ei vero- ja tulonsiirtopolitiikan saatamista vaan julkisia investointeja: infra,
asuntorakentaminen, koulutus, innovaatiot, green transition -investoinnit

3. Tuotantopotentiaalin vaurioiden korjaaminen ja julkisen talouden
vakauttaminen

- Talouden rakenteelliset uudistukset (osaaminen, tydmarkkinat, julkisen palvelutuotannon
tehokkuus) seka "kipupaketti" julkisten menojen sopeuttamiseksi ja tulopohjan vahvistamiseksi
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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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