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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
yritetaan samalla pitaa tartuntamaarat aisoissa. Talouden investointi- ja kulutusrohkeus seka kv-kaupan
toimitusketjut toipuvat lopullisesti vasta, kun pandemia globaalisti selatetty.

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

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

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

» Keskuspankkien voimakkaan elvytyksen ansiosta rahoitusolosuhteet ovat sailyneet kohtuullisina —
korkotason odotetaan pysyvan pitkaan 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 euroryhman ja koko EU:n tukitoimien kanssa

- Saksan perustuslakituomioistuimen paatos vaatia EKP:lta lisaperusteluja massiivisille arvopaperiostoille on kuitenkin
merkittava epavarmuustekija, jolla voi olla vaikutuksia EKP:n tulevaan toimintakykyyn



Koronakriisi iskee finanssikriisin voimalla, mutta Suomessa keskimaaraista

° kaanteisessa jarjestyksessa ja “pikakelauksella” suurempi vaikutus
(kilpailukyvyn sailyminen?)
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Epidemiatilanne vakautunut mutta taudin aisoissa

pitaminen yha suuri haaste

COVID-19, uudet paivittaiset tautitapaukset miljoonaa

asukasta kohden, 7 pv keskiarvo
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COVID-19, paivittdiset kuolemantapaukset miljoonaa asukasta
kohden, 7 pv keskiarvo
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Maailmantaloudessa erittain jyrkka kaanne heikompaan -
palvelualat karsivat ensin mutta myos teollisuudessa
suhdanneodotus selvassa laskussa

Maailman BKT-% vs. OECD-maiden ennakoiva indikaattori Teollisuuden (vaaka) ja palvelualojen (pysty)
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Korona nakyy voimakkaasti jo Q1/2020 BKT-luvuissa,
vaikka paaosa vaikutuksista tulee vasta Q2/2020
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BKT:n kehitys: Koronakriisi vs. finanssikriisi
100,0 -

99,5 - >3

99,0 - A

98,5 - .

98,0 - v L7

97,5~ \ -

97,0 - ’

96,5 - \ ’

96,0 - v -7

95,5 - ' .

95,07 ‘ ‘ ‘ ‘ = T - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Vuosineljannekset kriisid edeltdneestd BKT-huipusta ldhtien

= =Euroalue finanssikriisissa Q1/2008=100 — Euroalue koronakriisissd, Q4/2019=100

Lahde: Macrobond, Kuntarahoitus



Copyright Kuntarahoitus

20.5.2020

Kuntarahoitus

USA:ssa korona on pyyhkaissyt 10 vuoden tyollisyys-
kasvun miltei kokonaan pois — tyottomyysaste lahes 15 %

USA, tyollisten maara (pl. maatalous) USA, tyottomyysaste
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Vaikka korona-vaikutukset 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 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

- Mité eroa on omalla ja yhteisella
valuutalla/keskuspankilla?

- Saksan perustuslakituomioistuimen linjausten
vaikutus?

- Viime kadessa markkinoiden luottamus ratkaisee

Kehittyvat taloudet suurimmassa vaarassa
» Veloista suuri osa vieraassa valuutassa



10

Keskuspankkien tukitoimet vahvistavat luotonvirtausta
reaalitalouteen ja julkistalouksien velanottokykya

12}
=
‘©
e
©
8
[
=]
X
5

g 6,0 -
&

o 5,5 -

5,0-

4,5-

& 4,0-
o
S

% 3,5-
(=]
N

3,0-

2,5-

2,0-
%)

5 1,5-
b

o 1,0-
L
O
1
O
hd
S
X

Biljoonaa euroa

2008

2010

—FED, oik —EKP, vas

2012

2014

EKP & Fed: Taseen koko omassa valuutassa

2016

Biljoonaa dollaria
7

6

-5

2018 2020

Lahde: Macrobond, Kuntarahoitus

Saksan perustuslakituomioistuimen paatos kuitenkin
varjostaa luottamusta EKP:n tulevaisuuden toimintakykyyn
— Etela-Euroopan maiden korkojen vakauttaminen
edellyttaa lisaa tukitoimia

Korkoero Saksaan (10-v. obligaatiot)
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EKP:n pankkien rahoitusolosuhteita helpottavat toimet

pysayttaneet euribor-korkojen nousun

EKP:n ohjauskorot ja euriborit
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Markkinat odottavat euribor-korkojen palautuvan

matalammalle tasolle ja pysyvat negatiivisina
koronakriisia seuraavina toipumisen vuosinakin

3kk euribor + forward-tasot (futuurihinnoittelun mukaan)
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Pitkat korko-odotukset pysyneet myos hyvin alhaisina, vaikka
08/2019 ja 02/2020 pohjatasojen odotetaankin ”pitavan”

Euroalueen pitkat koronvaihtosopimuskorot ja euribor (12 kk)
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Osakemarkkinat luottavat V-tyylin elpymiseen,
yrityslainoissa riskilisat kuitenkin jaaneet roikkumaan
koronakriisia edeltavaa tasoa korkeammalle
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Suomen talouden nakyma

 Tuotantorakenteen erojen vuoksi koronakriisin alkuvaiheen vaikutukset voivat jaada Suomessa
euroalueen keskiarvoa maltillisemmiksi

» Kansainvalisen talouden yhtaaikainen jaahtyminen on kuitenkin Suomen vientiteollisuudelle
merkittava riskitekija — "teollisuuden peraaalto” iskee investointitavaroiden arvoketjuihin viiveella

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

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

- Vihrialan tydryhman BKT-arvio on viela synkempi: 2020 -9%, 2021 +0,8% ja 2022 +1,3%
« Koronakriisin valttamattomissa torjuntatoimissa julkisen talouden rahoitusasema heikkenee

merkittavasti. VM:n painelaskelmissa valtion ja kuntien velka kasvaa noin 60 miljardilla vuoteen
2024 mennessa ja velkasuhde nousee Iahella 80 prosenttia

- Vihrialan tyoryhma ehdottaa 3-vaiheista selviytymisstrategiaa, jossa julkisen talouden
tasapainotus pitaisi aloittaa viimeistaan vuonna 2023
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Valtiovarainministerio ja Vihrialan tyoryhma ennustavat
Suomen taloudelle hidasta toipumista

Suomi, BKT-kasvu vuositasolla + ennuste 2020-2024 Suomen BKT:n kehitysarvioita 2020-2024, 2019=100
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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

Rakentamisen osuus BKT-kasvusta (4Q/4Q trendikasvu) Asuinrakentaminen: myénnetyt rakennusluvat ja
% asuntoaloitukset, vuosisumma
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Tyollisyyden heikkenemisen odotetaan jaavan maltilliseksi
— lomautusjarjestelma toimii lyhyessa mutta teravassa
taloussokissa hyvana ”puskurina”

Tyollisyys- ja tyottomyysaste (VM:n ennuste 2020-2024)
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Tyottomien ja lomautettujen maara TEM:n rekisteritietojen
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Koronakriisi iskee julkistalouteen vahintaan finanssikriisin
voimalla — velkasuhde nousee uudelle tasolle

Valtion ja kuntien nettovelanotto kasvaa

g 2020-2024 arviolta n. 60 miljardilla eurolla
5 . . % BKT: .
£ JulkisyhteisGjen neﬂoluotqnantof A’ K__T sta Julkisen talouden velkasuhde, % BKT:sta
S Ennusteura (VM) perustuu nykyiseen lainsagadéntoon %
S 7,5 - I 90 -
'+ Ennuste 2020-2024

5,0- 80 -
S
S 2,5- 70 -
0
&

0,0- 60 -

-2,5- 50-
%)
B 5 O,
S 40
£
g 737 ; 30-
‘é 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
§ = Julkisyhteisot yhteensd mSoTu-rahastot ®Paikallishallinto ®Valtionhallinto Vihridlan tyoryhmén ennuste =VM:n ennuste

Ldhde: Macrobond, Valtiovarainministerio (16.4.2020 ennuste), Kuntarahoitus Lahde: Macrobond, Kuntarahoitus



20

Copyright Kuntarahoitus

20.5.2020

Kuntarahoitus

Vihrialan tyoryhman kolmivaiheinen selviytymisstrategia

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

2. Kysyntaa tukeva finanssipolitiikka, kun talouden toiminta alkaa
normalisoitua

- Ei vero- ja tulonsiirtopolitikan saatamista vaan julkisia investointeja: Infra,
asuntorakentaminen, koulutus, innovaatiot, green transition —investoinnit

3. Tuotantopotentiaalin vaurioiden korjaaminen ja julkisen talouden
vakauttaminen

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

Kuntarahoitus on laatinut tdmén esityksen. Sen tiedot perustuvat esityksen
laatimishetken tilanteeseen ja voivat muuttua ilman erillista ilmoitusta.
Kuntarahoituksella ei ole velvollisuutta paivittéa, muokata tai tdydentaa julkaisua.
Esitysté ei ole laadittu erityisesti kenellekédan henkilblle tai yhteisélle. Mitééan siiné
olevaa ei voi tulkita sijoitusneuvoksi tai tarjoukseksi ostaa tai myyda arvopapereita.
Téama esitys on tarkoitettu ainoastaan alkuperaisen vastaanottajan kayttéon, eika
esitysta tai sen osaa saa kayttaa tai kopioida ilman Kuntarahoituksen lupaa.

Téta esitysta tai sen kopioita ei saa levittaa Yhdysvaltoihin eikéd yhdysvaltalaisille
vastaanottajille vastoin Yhdysvaltain laissa asetettuja rajoituksia. Myés muiden
maiden lait ja sGanndkset voivat rajoittaa taméan esityksen levittadmista.



