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COVID-19-PANDEMIAN TALOUDELLISET VAIKUTUKSET

1 Johdanto'

COVID-19-pandemia on ollut ennendkeméattdman suuri samanaikainen terveys- ja talous-
kriisi. Vaikka taudin levidamisen estdminen on ensisijainen tavoite, eri maiden hallitusten
taudin levidmisen hillitsemiseksi asettamat rajoitustoimet ovat johtaneet talouksien nope-
aan taantumaan. Rajoitustoimet ja toisaalta omaehtoinen liikkumisen vahentaminen ovat
toistaiseksi vaikuttaneet palveluiden kysyntaan ja matkailuun. Pandemian jatkuessa on
kuitenkin mahdollista, etta taloudelliset vaikutukset levidvat voimakkaammin myds muille
toimialoille, kun ty6ttdmyyden kasvuja epdvarmat tulevaisuudenndakymat heikentavat ko-
konaiskysyntaa tai heikentavat luotonantoa rahoitukseen liittyvien riskien kautta (Gourin-
chas, 2020).

Tilanteen poikkeuksellisuuden vuoksi taudin levidamisen ja taudin levidmisen estamiseksi
toimeenpantujen rajoitustoimien vaikutusten ennakointi on vaikeaa. Taman tutkimuksen
tarkoituksena on havainnollistaa COVID-19-pandemian ja siitd seuranneiden rajoitusten
vaikutuksia talouteen. Tutkimuksen tavoitteena on myds se, etta empiiristen mallien tulok-
sia voidaan yhdessa epidemiologisten ennusteiden kanssa hyodyntda epidemian taloudel-
lisia vaikutuksia kuvaavien skenaarioiden valmistelussa.

COVID-19-pandemian taloudellisia vaikutuksia on tutkittu laajasti. Taloudellisia vaikutuk-
sia on tutkittu empiirisesti muun muassa hyédyntamalla maakohtaista aineistoa taloudel-
lisesta aktiviteetista ja liilkkuvuudesta (Chen, Igan, Pierri, & Presbitero, 2020) ja yksil6tason
aineistolla (Chetty, Friedman, Hendren, & Stepner, 2020). Tautiskenaarioiden vaikutuksia
on tutkittu myos hyddyntamalla aikasarjamenetelmia (Primiceri & Tambalotti, 2020; Lud-
vigson, Ma, & Ng, 2020).

1 Suuret kiitokset valtiovarainministerion kollegoille hyddyllisista kommenteista tyon eri vaiheissa. Lisdksi haluan
kiittaa Ari Hyytista, Jaakko Nelimarkkaa, Juho Nyholmia ja Harri Ponkaa heidan hyodyllisista kommenteistaan kirjoi-
tuksen ensiversioon.
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Tassa tutkimuksessa esitellddn valtiovarainministeridssa tehtyjen estimointien tuloksia.
Pandemian vaikutuksia talouteen on mitattu kahden eri muuttujan avulla; talouden akti-
viteettia on mitattu seka talouden yleiselld etta palvelusektorin erilliselld luottamusmit-
tarilla. Epidemiatilanteen vakavuutta on arvioitu sairaalahoidon tarpeen avulla. Ndiden
lisaksi mallissa on mukana sellaisia keskeisia muuttujia, joiden avulla on mitattu ihmisten
liilkkuvuutta, toimenpantujen rajoitustoimien maaraa ja laatua seka talouden tukitoimia.

Taloudellista aktiviteettia kuvaavat indikaattorit on valittu siita syysta, etta niista on saa-
tavilla kuukausiaineistoa useista EU-maista ja toisaalta siksi, ettd niiden on aikaisemmissa
tutkimuksissa havaittu seuraavan bruttokansantuotteen kehitystd, joka julkaistaan neljan-
nesvuosittain. Empiirisissa malleissa selittaviksi muuttujiksi on sisallytetty sellaisia epide-
miaa kuvaavia muuttujia, joilla voidaan luotettavasti ja yhdenmukaisesti mitata epidemio-
logisen tilanteen kehittymista yli ajan. Lisaksi selittdvind muuttujina on myos eraita muita
indikaattoreita, jotka ottavat huomioon rajoitus- ja tukitoimien seka ihmisten kayttaytymi-
sen muutoksen vaikutuksia.

Tutkimuksen empiirisessa osiossa on estimoitu perinteinen seka kaksisuuntainen kiintei-
den vaikutusten malli molemmille vastemuuttujille useammalla eri mallispesifikaatiolla.
Malli on estimoitu kuukausittaisella aineistolla ajanjaksolle 2020:3-2020:10 padsaantdisesti
niille 17 EU-maalle, joille on saatavilla vertailukelpoista aineistoa.

Tutkimuksen pdatulos on, etta sairaalahoidossa olevien maaran lisadantyminen keskimaa-
rin kymmenelld henkil6lld kuukaudessa (miljoonaa asukasta kohden) heikentda talouden
yleista luottamusta noin 0,21 pistettd. Suomessa tama tarkoittaisi sitd, ettd yhden kuukau-
den aikana sairaalahoitoa tarvitsisi keskimaarin noin 55 henkil6a lisaa ja tama lisays joh-
taisi noin 0,21 pisteen alenemaan luottamusindeksissa. Suhteessa luottamusindikaattorin
normaaliin kuukausivaihteluun, joka oli Suomelle vuosina 2017-2019 noin 1,6 pistettd,
vaikutus voi tuntua pienelta?. Vaikutus kuvaa kuitenkin sairaalahoidon tarpeen itsenaista
vaikutusta, minka lisdksi talouden luottamukseen vaikuttavat omaehtoisen ja hallituksen
toimeenpanemien liikkuvuusrajoitusten seka tukitoimien, mitka riippuvat epidemiatilan-
teesta.?

2 Jos epidemiatilanne pahenisi ja sairaalahoitoa tarvitsisi jonakin kuukautena keskimaarin noin 550 henkea
enemman (100 henked miljoonaa asukasta kohden), alenisi luottamusindeksi jopa 2,1 pistetta - siis selvasti odo-
tusarvoa enemman. Tautitilanne on kevaalla tata suurempi mm. Belgiassa, Italiassa ja Ranskassa, joten epidemian
kuvatunlainen kehittyminen Suomessa olisi ainakin teoriassa mahdollista.

3 Aineisto ja valittu menetelma eivét tarkasti ottaen mahdollista kausaalipaattelya. Yhteyden tulkitseminen
kausaalivaikutukseksi on kuitenkin mahdollista ehdolla, etta a) valittu vastemuuttuja eli luottamusindeksi ei voi
aiheuttaa COVID-19 taudin sairaalahoidon tarvetta ja ettd b) ei ole olemassa jotakin mallista puuttuvaa kolmatta
muuttujaa, joka aiheuttaisi muutoksia molemmissa muuttujissa ja siten johtaisi virheellisesti luottamusindeksin ja
sairaalahoidon tarpeen havaittuun yhteyteen. Em. ehtojen tayttymista voitaneen pitaa todennakdisena.
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Toinen merkittava tulos on, ettd sairaalahoidon tarpeen keskimdardinen lisddntyminen
kymmenella henkil6lla kuukaudessa (miljoonaa asukasta kohden) heikentaa palvelusekto-
rin luottamusta noin 0,15-0,27 pistetta mallista riippuen. Vaikutus palvelusektorin luot-
tamukseen on hivenen suurempi kuin epidemian vaikutus yleiseen luottamukseen, mika
vastaa hyvin kasitysta siita, mihin epidemia ja sen hallintatoimien isku on toistaiseksi osu-
nut pahiten. Palvelusektorin luottamusindikaattorin kuukausivaihtelu on kuitenkin keski-
maarin noin 2,9 pistettd, joten suhteessa indikaattorissa tavallisesti havaittuun vaihteluun,
epidemian vaikutus on sangen maltillista.

Tutkimuksessa estimoituja joustoja on tietyin varauksin mahdollista kdayttaa bruttokan-
santuotteen kehityksen arvioimisessa silloin, kun paatdksentekoa varten tarvitaan arviota
epidemiaan liittyvien skenaarioiden makrotaloudellisesta vaikutuksista.
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2 Tutkimuksessa kaytetty aineisto

Tassa tutkimuksessa on hyddynnetty eri EU-maista saatavaa vertailukelpoista aineistoa,
jolla voidaan havainnoida ihmisten kadyttaytymisen, taudin kehityksen, seka rajoitusten ja
taloudellisen tukitoimien vaikutuksia taloudelliseen aktiviteettiin.

Taloudellisen aktiviteetin mittarina on kaytetty Euroopan komission talousluottamusin-
dikaattoria (Economic Sentiment Indicator, ESI) ja palvelusektorin luottamusindikaattoria
(Services Confidence Indicator, SCI). ESI on painotettu keskiarvo yritysten ja kuluttajien luot-
tamusindikaattoreista, ja sen tavoitteena on seurata bruttokansantuotteen kehitysta. SCI
puolestaan kuvaa yksityiskohtaisemmin kehitysta palvelusektorilla. Sen mallintaminen on
hyodyllistd, koska COVID-19-pandemia on vaikuttanut merkittavasti palveluiden kysyn-
taan suhteessa muihin toimialoihin. Luottamusindikaattoreita on kaytetty kansantalouden
neljdnnesvuositilinpidon sijaan, koska ne mittaavat talouden suhdanteiden kehitysta tilas-
toaineistoja tihedammin. ESl:n etu suhteessa neljannesvuositilinpitoa tiheammin talouden
aktiviteettia kuvaaviin indikaattoreihin on se, etta se kuvaa laajasti koko talouden toimin-
taa, se on saatavilla kaikille EU-maille ja luvut ovat vertailukelpoisia maiden valilla.

Epidemian laajuuden ja vakavuuden kuvaamiseen on kaytetty eri maissa paivittadin ra-
portoidun sairaalahoidossa olevien potilaiden maaran kuukausittaista keskiarvoa (Roser,
Ritchie, Ortiz-Ospina, & Hasell, 2020). Raportoituja sairaalahoidossa olevien maaria (myoh.
sairaalahoidon tarve) on kdytetty muiden epidemian levinneisyytta kuvaavien indikaat-
torien, kuten tunnistettujen tartuntatapauksien sijaan, koska sairaalahoidon tarve ei ole
riippuvainen testausmaarista“. Vaihtoehtoisena muuttujana taudin levinneisyydelle on
kaytetty myos raportoitujen kuolemantapausten maaraa®.

4 Tunnistettujen tartuntatapausten mittariin liittyy merkittdvaa mittausvirhettd, koska testiin padasyssa on ollut
eroja sekd maiden vililla etta yli ajan. Mittausvirhe sairaalahoidon tarpeessa on sen sijaan oletetusti vahdisempaa,
vaikkakin epidemian pahimmissa vaiheissa joidenkin maiden sairaaloiden kapasiteetti ei ole riittanyt kaikkien, eri-
tyisesti vaativimpien, potilaiden hoitamiseen. Sairaalahoidon tarve liittyy my6s sairastavuuteen eri ikdryhmissa seka
hoitomuotojen kehittymiseen, joita ei ole voitu tdssa yhteydessa huomioida.

5 Nama tulokset ovat saatavilla pyynnosta.
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Pandemian vaikutuksia ihmisten kayttaytymiseen on havainnollistettu Googlen Commu-
nity Mobility -indeksilla (Google LLC, 2020). Indeksi perustuu paikkatietojen perusteella
havaittuun paivittdiseen lilkkkumiseen vahittdiskauppojen ja vapaa-ajanviettopaikkojen
laheisyydessa. Indeksin pdivittdinen arvo on kdvijamaadrien tai tietyssa paikassa vietetyn
ajan prosenttimuutos suhteessa lahtéarvoon. Lahtdarvo jokaiselle viikonpaivalle on 3.1.-
6.2.2020 aikana laskettu mediaaniarvo. Tutkimuksessa on kdytetty indeksid, joka kuvaa
liilkkumisen muutosta vahittdiskaupoissa ja vapaa-ajanviettopaikoissa, koska omaehtoi-
sen eristaytymisen voidaan olettaa vaikuttavan vahvasti palveluiden kulutukseen. Koska
indeksi perustuu liikkuvuuteen suhteessa lahtéarvoon, se ei ota huomioon liikkuvuuden
kausittaista vaihtelua eika vertailu aikaisempiin vuosiin ole mahdollista. Aineistossa on
kaytetty liikkumista kuvaavan indeksin kuukausittaista keskiarvoa.

Pandemian leviamisen estamiseksi toimeenpantuja maakohtaisia rajoitus- ja tukitoimia on
kuvattu Oxfordin yliopiston kehittamilla indikaattoreilla (Hale, Webster, Petherick, Phillips,
& Kira, 2020). Aineistoissa on kaytetty indikaattoreiden kuukausittaisia keskiarvoja. Rajoi-
tustoimien laajuutta on kuvattu Containment and Health -indeksilla (CHI), joka perustuu
12:een rajoitustoimia ja kansanterveydellisid toimia kuvaavan muuttujan keskiarvoon. Ra-
joitustoimia kuvaavat muuttujat ovat esimerkiksi koulujen ja tydpaikkojen sulkeminen tai
liilkkumiseen liittyvat rajoitukset, kun taas kansanterveydellisiin toimiin lukeutuvat muun
muassa julkinen tiedottaminen, kasvosuojainsuositukset ja testauskriteerit. Aineistossa on
kaytetty my0s taloudellisia tukitoimia kuvaava Economic Support -indeksia (Sl), joka pe-
rustuu eri maissa tehtyihin ansioturvan parannuksiin tai velkahelpotuksiin. Indikaattori ei
kuitenkaan huomioi maiden valisia sosiaali- tai ansioturvaan liittyvia eroja eli talouden au-
tomaattisia vakauttajia, joten esimerkiksi Suomelle se voi aliarvioida tukitoimien laajuutta
Suomen verrattain hyvasta sosiaaliturvajarjestelmasta johtuen.

1
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3 COVID-19-pandemia EU-maissa

COVID-19-taudin alkoi levitd Euroopassa vuoden 2020 alussa, ja ensimmaisen aallon
huippu oli monessa Euroopan maassa huhtikuussa. Kevaan jalkeen epidemiatilanne hiipui
monessa maassa, mutta tautitapaukset ovat jdlleen alkaneet kasvaa syksyn aikana. Tau-
din leviaminen on kiihtynyt ja hiipunut Euroopan maissa padsaantoisesti samanaikaisesti,
mutta taudin ilmaantuvuus on poikennut merkittavasti maiden valilla.

Kuvio 1 (a) esittda sairaalahoidossa olevien maaraa suhteessa vaestdon (miljoonissa) eri
Euroopan maissa. Useissa Euroopan maissa taudin ilmaantuvuus oli suurimmillaan maa-
lis-huhtikuun aikana, minka jalkeen sairaalahoidossa olevien henkil6iden maarat ovat
rajoitustoimien seurauksena vahitellen laskeneet. Kevaalld 2020 sairaalahoidossa olevien
madra suhteutettuna vaestoon oli suurinta Belgiassa, Italiassa, Luxemburgissa, Ranskassa,
Portugalissa ja Irlannissa. Taudin ilmaantuvuus on jalleen kdantynyt kasvuun kesan jal-
keen. Belgiassa, Italiassa, Luxemburgissa ja Ranskassa sairaalahoidossa olevien maara suh-
teessa vdaestoon on noussut lahelle ensimmaisen aallon huippua, ja Portugalissa sairaala-
hoidon tarve on ollut suurempaa kuin kevaalla.

12



Sairaalahoidon tarve

Kuvio 1. Liikkuvuus ja sairaalahoidon tarve EU-maissa (viikoittainen keskiarvo), maalis-lokakuu 2020.
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Useimmissa Euroopan maissa, kuten esimerkiksi Suomessa, Norjassa ja Virossa, taudin il-
maantuvuus jai kevaan aikana vahaiseksi ajoissa tehtyjen rajoitustoimien vuoksi. Naissa
maissa sairaalahoidossa olevien maara on pysynyt kevaan jalkeen matalana eika sairaala-
hoidon tarve ole merkittavasti kasvanut syksyn aikana. Sen sijaan osassa sellaisista maista,
kuten Kroatia, Puola, Slovenia ja Unkari, joissa tartuntatapausten maara jai vahaiseksi ke-
vaan aikana, taudin ilmaantuvuus on syksyn aikana kaantynyt merkittavaan kasvuun.

Useissa maissa tehdyt rajoitustoimet, kuten ulkonaliikkumiskiellot seka koulujen ja tyo-
paikkojen sulkeminen ovat - tavoitteen mukaisesti - vaikuttaneet ihmisten lilkkkumiseen.
Kuvio 1 (b) esittaa ihmisten liikkumista vahittaiskauppojen ja vapaa-ajanviettopaikkojen
laheisyydessa suhteessa vuoden 2020 alkuun ajoittuvat viiden viikon vertailuajankohtaan.
Liikkuvuus on esitetty kdanteiselld asteikolla, jossa pienemmat arvot merkitsevat liikkumi-
sen vahentymista suhteessa vertailuajanjaksoon. Kuviosta voidaan havaita, etta liikkumi-
nen vaheni merkittavasti jokaisessa Euroopan maassa kevaan aikana. Liikkuminen vaheni
eniten huhtikuun 2020 aikana, jonka jalkeen se on palautunut ldhelle vertailuajankohdan
arvoja kesan aikana. Lilkkkuminen on vdahentynyt syksyn aikana useissa sellaisissa maissa,
joissa taudin ilmaantuvuus on kasvanut. Toisaalta ihmiset ovat rajoittaneet lilkkkumistaan
vahemman kuin kevaalld, vaikka taudin ilmaantuvuus on useissa maissa noussut lahelle
kevaan huippuja.

Rajoitusten lisaksi epidemiatilanne on myds vaikuttanut ihmisten omaehtoiseen liikku-
vuuteen. Kuvio 2 kuvaa taudin ilmaantuvuutta ja liilkkuvuutta EU-maissa eri kuukausina.
Kuviosta voidaan nahdd, etta liikkuminen vaheni kevaalla merkittavasti myos sellaisissa
maissa, joissa taudin ilmaantuvuus oli vahdista. Tama voi osaltaan liittya myos rajoitustoi-
miin, joita eri maissa kevaalla toteutettiin taudin levidamisen estamiseksi. Merkittavampi
positiivinen suhde liilkkuvuuden ja taudin levinneisyyden vlilla voidaan havaita sellai-
sissa maissa, kuten Italiassa, Ranskassa ja Isossa-Britanniassa, joissa taudin ilmaantuvuus
oli kevaan 2020 aikana suurta. Toisaalta kuviosta voidaan havaita myds muutos ihmisten
liikkuvuudessa eri ajankohtina. Syksyn aikana lilkkuvuus on monessa maassa ollut selvasti
suurempaa kuin kevaalla vastaavanlaisessa epidemiatilanteessa.
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Kuvio 2. Sairaalahoidon tarve ja liikkuvuus EU-maissa, maalis-lokakuu 2020

Liikkuvuuteen vaikuttavat myds ihmisten suhtautuminen rajoitustoimiin eri ajankoh-

tina. Kuvio 3 esittaa rajoitustoimien ja liilkkuvuuden suhdetta kuukausittain eri Euroopan
maissa. Kuviosta voidaan havaita, etta useissa maissa rajoitustoimien ja lilkkkuvuuden va-
lilld on voimakas negatiivinen riippuvuussuhde. Toisaalta kuviosta voidaan myds havaita,
etta liikkuminen on paasaantdisesti palautunut kesan aikana rajoitustoimista huolimatta.
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Kuvio 3. Rajoitustoimet ja liikkuvuus EU-maissa, maalis-lokakuu 2020
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4 Mallin kuvaus

Tassa kirjoituksessa COVID-19-pandemian vaikutuksia taloudelliseen aktiviteettiin tutki-
taan estimoimalla kaksisuuntainen kiinteiden vaikutusten malli 17 EU-maalle®. Malli on
hyddyllinen taudin levinneisyyden ja rajoitustoimien vaikutusten arvioinnissa, koska se
huomioi mahdolliset maakohtaiset ja ajankohtaan liittyvat havaitsemattomat vaikutukset,
joilla ei ole vaikutusta selitettaviin muuttujiin’. Yksisuuntaisten kiinteiden vaikutusten mal-
lin tulokset on esitetty liitteessa (Taulukko 3 ja Taulukko 4) .

Malliyhtéld maalle i=1,2,...,N ja ajanhetkelle t=1,2,...,T voidaan kirjoittaa muotoon

Yie =a; + Ve + BXie + &ie
missa

Yit on selitettdva muuttuja, a; on kiinted vaikutus, ¥+ on ajan vaikutus, B on parametrivek-
tori, X;; on selittdvien muuttujien vektori ja &;; on satunnaisvirhe.

Selitettavina muuttujina ovat taloudellinen luottamusindikaattori (ESI) ja palvelusektorin
luottamusindikaattori (SCI). Selittdvind muuttujina ovat raportoidut sairaalahoidossa ole-
vat, liikkuvuutta kuvaava Community Mobility -indeksi, taloudellisia tukitoimia kuvaava
indikaattori (S) ja rajoitustoimia kuvaava indikaattori (CHI). Selitettavien muuttujien kuu-
kausittaiset havainnot ovat kyseisen muuttujan paivittdisten havaintojen keskiarvoja. Malli
on estimoitu kuukausittaisella aineistolla ajanjaksolle 2020:3-2020:108. Kaytettyjen muut-
tujien tilastollisia tunnuslukuja on kuvattu liitteessa (Taulukko 7).

6 Belgia, Bulgaria, Irlanti, Iso-Britannia, Italia, Itdvalta, Kroatia, Latvia, Luxemburg, Puola, Portugali, Ranska, Slove-
nia, Suomi, Tanska, Unkari, Viro. Luxemburg on jatetty pois tarkasteluista niissa malleissa, jossa selitettdvana muut-
tujana on palvelusektorin luottamusindikaattori puuttuvien, tietojen vuoksi.

7 Kaksisuuntaisen kiinteiden vaikutusten mallin kdyttda puoltaa se, etta Lagrangen testin perusteella ajalla on
merktitysta taloudellisen aktiviteetin selittajana.

8 Erdissa maissa (Bulgaria, Itdvalta, Kroatia, Puola, Unkari) maaliskuulta 2020 (liséksi Unkarille huhtikuu 2020)
puuttuvat havainnot sairaalahoidon tarpeelle on oletettu kasvavan lineaarisesti helmikuulta 2020, jolloin oletus
sairaalahoidon tarpeesta on nolla. Puuttuvien havaintojen korvaaminen nollalla tai seuraavalla havaitulla arvolla ei
olennaisesti vaikuta tuloksiin.
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5 Tulokset

Tassa osiossa tarkastellaan valittujen mallispesifikaatioiden tuloksia®. Taulukko 1 esittaa
neljd vaihtoehtoista mallispesifikaatiota ja niiden tulokset. Mallissa (1) luottamusta talou-
teen (ESI) selitetdaan sairaalahoidon tarpeella, lilkkuvuuden rajoituksilla seka talouden tuki-
toimia kuvaavalla indeksilla. Mallissa (2) on sama kuin (1), mutta selittdvana muuttujana on
my®os liikkuvuus. Malli (3) on sama kuin (2), mutta sairaalahoidon tarvetta kuvaava muut-
tuja on siina jatetty pois selittavien muuttujien joukosta. Mallissa (4) muuten sama kuin
malli (2), mutta selitettdvan muuttujana on lisaksi liikkkuvuuden ja CHI:n interaktio, jolloin
malli ottaa huomioon liikkkuvuuden muutokset rajoitustoimien suhteen.

Taulukko 1. Estimointitulokset neljalle eri mallispesifikaatiolle. Selitettdvana muuttujana taloudellinen
luottamusindikaattori (ESI).

Selitettava muuttuja:

ESI

Sairaalahoidossa olevat -0,0207*** -0,0192** -0,0159*
(0,005) (0,006) (0,007)

Liikkuvuus 0,01751 0,07589

(0,062) (0,057)
CHI -0,1275" -0,1189 -0,0760 -0,0786
(0,076) (0,091) (0,094) (0,098)
S| 0,03915 0,03947 0,043425 0,0397
(0,038) (0,038) (0,041) (0,038)
Liikkuvuus x CHI 0,00090
(0,000)
Kiintedt vaikutukset Kylld Kylla Kylla Kylla
Ajan vaikutus Kylla Kylla Kylla Kylla
Havainnot 135 135 135 135
Maat 17 17 17 17
Aikaperiodit 7-8 7-8 7-8 7-8
Selitysaste 0,90 0,90 0,89 0,90
Korjattu selitysaste 0,87 0,87 0,86 0,87

“p<0,1, ¥p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001
Keskivirheet suluissa

9 Mallispesifikaatioissa raportoidut keskivirheet ovat heteroskedastistuuskonsistentteja ja klusteroitu maittain.
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Sairaalahoidon tarpeen lisdantymiselld on itsendinen, tilastollisesti merkitseva vaikutus
mallispesifikaatiossa (1), (2) ja (4). Mallissa (1) rajoitustoimia kuvaava muuttuja (CHI) on
myos tilastollisesti vahintadn heikosti merkitsevid (<0.1 =), mutta taloudellisilla tukitoi-
milla ei ole tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta missaan mallissa. Liikkuvuudella ei havaita
olevan tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta taloudelliseen luottamukseen.

Taulukko 2. Estimointitulokset neljalle eri mallispesifikaatiolle. Selitettavana muuttujana palvelusekto-
rin luottamusindikaattori (SCl).

Selitettava muuttuja:

Sl

Sairaalahoidossa olevat -0,0263" -0,0219 -0,0154
(0,013) (0,015) (0,015)

Liikkuvuus 0,09221 0,15956*

(0,072) (0,063)
CHI -0,1468 -0,0985 -0,0446 -0,0159
(0,108) (0,095) (0,106) (0,110)
SI 0,04505 0,04685 0,05024 0,04647
(0,061) (0,062) (0,063) (0,061)
Liikkuvuus x CHI 0,00233*
(0,000)
Kiintedt vaikutukset Kylla Kylla Kylla Kylla
Ajan vaikutus Kylla Kylla Kylla Kylla
Havainnot 127 127 127 127
Maat 16 16 16 16
Aikaperiodit 7-8 7-8 7-8 7-8
Selitysaste 0,90 0,90 0,90 0,90
Korjattu selitysaste 0,87 0,87 0,87 0,87

“p<0,1, ¥p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001
Keskivirheet suluissa

Taulukossa 2 selitettdvana muuttujana on palvelusektorin luottamusindeksi (SCI). Mallis-
pesifikaatiot ovat muuten samat kuin ne, jotka on esitetty Taulukossa 1. Sairaalahoidon
tarpeen lisddntymiselld on heikosti tilastollisesti merkitseva vaikutus mallispesifikaatiossa
(5). Parametrin arvo on ldhes sama kuin mallispesifikaatioita (1) ja (2), joissa selitettdvana
muuttujana oli yleinen luottamusindeksi. Suurin ero eri selitettavia muuttujia kaytta-
vien mallispesifikaatioiden vailla on lilkkkuvuuden parametri, joka kasvaa merkittavasti,
kun selitettdvana muuttujana kaytetaan palvelusektorin luottamusta yleista taloudellista
luottamusta kuvaavaan indikaattorin sijaan. Tatd mahdollisesti selittaa se, etta rajoitustoi-
met ja omaehtoinen liikkumisen vahentaminen ovat erityisesti vaikuttaneet palveluiden
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kulutuksen vahenemiseen. Toinen mahdollinen selitys on se, etta liilkkumista on kuvattu
vahittaiskauppojen ja vapaa-ajanpaikkojen laheisyydessa tapahtuvan liikkkuvuuden muu-
toksilla, jolloin riippuvuussuhde nadiden kahden muuttujan valilld on voimakkaampi.

Taloudellisen aktiviteetin ennustamisen kannalta hyddyllisin on malli, jonka muuttujille
voidaan skenaarioiden valmistelussa tehda oletuksia. Nain ollen mallit (1) ja (5) ovat poten-
tiaalisesti parhaat epidemiologisten skenaarioiden taloudellisten vaikutusten arvioinnissa.
Vaikka liikkuvuudella on merkitseva vaikutus palvelusektorin luottamukseen, liilkkkuvuuden
kehitykselle on vaikeaa esittaa luotettavia arvioita eri tautitilanteessa tai rajoitustoimien
suhteen. Ennustemallin ei tarvitse myodskaan olla harhaton, mutta tulosten mielekas tul-
kinta on mallille eduksi.

Mallin (1) mukaan sairaalahoidon tarpeen lisadntyminen keskimaarin kymmenelld hen-
gelld kuukaudessa (miljoonaa asukasta kohden) heikentaa talouden yleista luottamusta
noin 0,2 pistettd. Suomessa tama tarkoittaisi sitd, etta yhden kuukauden aikana sairaala-
hoidon tarpeen kasvu keskimadrin 55 hengella johtaisi noin 0,2 pisteen alenemaan luotta-
musindeksissa. Suhteessa luottamusindikaattorissa havaittuun kuukausivaihteluun, joka
on Suomen vuosien 2017-2019 havainnoista laskettuna noin 1,6 pistettd, vaikutus voi
tuntua pieneltd'®. Noin 1,6 pisteen suuruinen pudotus luottamusindikaattorissa puoles-
taan vaatisi sairaalahoidon tarpeen lisdantymista keskimaarin noin 400 hengella eli noin
74 hengelld miljoonaa asukasta kohden. Muiden maiden kokemusten perusteella tallainen
tilanne on mahdollinen myds Suomessa, jos sairaus padsee leviamaan vapaasti. Esimer-
kiksi niissa Euroopan maissa, joissa epidemiatilanne on selvasti heikentynyt syksyn aikana,
sairaalahoidossa olevien maara miljoonaa asukasta kohden on noussut selvasti yli 100
henkeen. Nadin ollen estimoidun jouston suuruus vaikuttaa uskottavalta.

Mallissa rajoitustoimia kuvaavaan indeksin (CHI) kasvu yhdella pisteelld vahentaa taloudel-
lista luottamusta 0,13 pisteelld. CHI-indeksin sisaltamien rajoitustoimien taloudelliset vai-
kutukset voivat merkittavasti poiketa toisistaan sen perusteella, minkdlaiseen toimintaan
rajoitustoimet kohdistuvat. Ndin ollen, vaikka indeksi kuvaa hyvin rajoitustoimien eroja
maiden valilld, indeksiin sisdltyvien yksittdisten toimien taloudellisten vaikutusten arvioin-
tiin liittyy huomattavaa epavarmuutta. Indeksin arvojen suuruusluokan havainnollistami-
seksi voidaan kuitenkin todeta, etta esimerkiksi liilkkumisen rajoittaminen Uudenmaan ja
muun maan valilla tarkoittaisi yksittdisend toimena CHI-indeksin lisdysta kahdella pisteellg,
eli noin 0,26 pisteen laskua taloudellisessa luottamusindeksissa''.

10 Tassa kuukausivaihtelulla tarkoitetaan indeksin arvon muutoksen itseisarvojen keskiarvoa, ts. [xe — xe—1l.

11 Indikaattorissa kdytettyja muuttujia ja painoja on tarkemmin selitetty Oxfordin yliopiston laatimassa kuvauk-
sessa (https://github.com/OxCGRT/covid-policy-tracker/blob/master/documentation/codebook.md)
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Mallissa (5) sairaalahoidon tarpeen lisddntyminen keskimaarin kymmenella hengellad kuu-
kaudessa (miljoonaa asukasta kohden) alentaa palvelusektorin luottamusta noin 0,26
pistettd, joten sairaalahoidon tarpeen vaikutus palvelusektorin luottamukseen on merkit-
tavasti suurempi, kuin sen vaikutus yleiseen luottamukseen. Tdma tulos vastaa hyvin kasi-
tysta siitd, minka toimialojen toimintaan epidemia osunut pahiten’2,

Liitteissa (Taulukko 5 ja Taulukko 6) on esitetty tulokset vaihtoehtoiselle kaksisuuntaiselle
kiinteiden vaikutusten mallille. Mallispesifikaatiot ovat lahtokohtaisesti samat kuin Taulu-
koissa 1 ja 2, mutta selitettdvien muuttujien joukossa on selitettavan muuttujan yhden pe-
riodin viivastetty havainto. Sairaalahoidon tarvetta kuvaavan muuttujan parametrin arvo
on selvasti pienempi niissa malleissa, joissa selitettdvana muuttujana on yleinen taloudel-
linen luottamusindeksi (vrt. mallit (1) ja (B.1). Sen sijaan malleissa, jotka selittavat palvelu-
sektorin luottamusta viivastetyn havainnon lisddminen ei olennaisesti muuta parametrin
arvoa (vrt. mallit (5) ja (B.5)).

12 Indikaattorin kuukausivaihtelu on yleistd indeksia hivenen suurempi, keskimdarin noin 2,9 pistetta.
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6 Keskustelua tuloksien hyodyntamisesta
epidemiologisten skenaarioiden
taloudellisissa vaikutusarvioissa

Tassa tutkimuksessa esitetyt tulokset viittaavat siihen, etta taudin levinneisyydella ja tau-
din levidamisen estamiseksi asetetuille rajoitustoimilla on negatiivisia vaikutuksia talou-
delliseen aktiviteettiin. Tulosten perusteella voidaan todeta, ettda COVID-19-pandemia on
vaikuttanut tdhan mennessa erityisesti palvelualoille, mutta my6s laajemmin talouteen.
Tuloksia voidaan tietyin varauksin hyddyntaa erilaisten tautiskenaarioiden taloudellisten
vaikutusten arvioinnissa, silla oletuksella, ettd pandemian taloudelliset vaikutuskanavat
eivat olennaisesti muutu pandemia edetessa. Vaikutuskanaviin vaikuttavat olennaisesti
esimerkiksi talouden ja toimialojen rakenteet ja ihmisten kayttaytyminen.

Pandemian pitkittyessa on esimerkiksi mahdollista, etta taloudelliset vaikutukset levidvat
myos muille toimialoille esimerkiksi kasvavan tyottomyyden, epavarmojen tulevaisuuden-
nakymien tai rahoitukseen liittyvien riskien kautta (Gourinchas 2020). Nain ollen pande-
mian ensimmaisind kuukausina havaitut valittomat vaikutukset talouteen voivat myéhem-
min kertautua, kun vaikutukset levidvat laajemmin talouteen. Esimerkiksi suuri tydttomyys
ja konkurssien aalto voivat heikentda pankkien rahoitusasemaa ja ndin myos heikentaa
pankkien luotonantoa, mika vaikeuttaisi myos laajamittaisesti eri toimialojen liiketoimintaa.

Malleissa kaytettyjen muuttujien suhde riippuu my®os siitd, miten ihmisten kayttaytyminen
muuttuu ajan kuluessa. Kuten kuvista 2 ja 3 voidaan havaita, useissa EU-maissa liikkumi-
nen ei ole vahentynyt syksyn 2020 aikana yhta voimakkaasti kuin kevaalla 2020, vaikka
sairaalahoidossa olevien maara on lahtenyt kasvuun. My6s rajoitustoimen ja liikkumisen
suhde on useassa maassa ollut riippuvainen ajankohdasta.

Ihmisten kayttaytyminen vaikuttaa myds siihen, miten rajoitustoimet vaikuttavat talou-
teen. Esimerkiksi Chetty ym. (2020) havaitsevat, ettd Yhdysvalloissa rajoitustoimien purka-
minen tietyissa osavaltioissa ei johtanut merkittavaan kysynnan ja tyoéllisyyden kasvuun.
N&in ollen on mahdollista, etta rajoitustoimien vaikutukset talouteen eivét ole symmetri-
sid, kuten nyt estimoiduissa malleissa oletetaan.
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7 Johtopaatokset

Tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella COVID-19-pandemian ja siitd seuranneiden rajoi-
tustoimien vaikutuksia talouteen. Tutkimuksessa havaitaan, etta COVID-19-taudin levidmi-
sella ja levidmisen estamiseksi asetetuilla rajoituksilla on ollut negatiivinen vaikutus palve-
lusektorille ja yleisemmin taloudelliseen aktiviteettiin EU-maissa. Ndiden tulosten perus-
teella on tietyin varauksin mahdollista arvioida epidemian kehittymista ja rajoitustoimia
kuvaavien skenaarioiden kansantaloudellisia vaikutuksia.
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Liitteet

Taulukko 3. Estimointitulokset neljélle eri mallispesifikaatiolle. Yksisuntainen kiinteiden vaikutusten malli.
Selitettdvana muuttujana taloudellinen luottamusindikaattori (ESI).

Selitettava muuttuja:

ESI

Sairaalahoidossa olevat -0,0248* -0,0100 -0,0031
(0,010) (0,010) (0,011)

Liikkuvuus 0,11332" 0,13529%

(0,067) (0,060)
CHI -0,6086*** -0,4639* -0,4499* -0,3667**
(0,129) (0,183) (0,187) (0,198)
SI -0,1506*** -0,1907*** -0,195024 -0,1921***
(0,042) (0,054) (0,055) (0,051)
Liikkuvuus x CHI 0,00237
(0,000)
Kiintedt vaikutukset Kylld Kylla Kylla Kylla
Ajan vaikutus Ei Ei Ei Ei
Havainnot 135 135 135 135
Maat 17 17 17 17
Aikaperiodit 7-8 7-8 7-8 7-8
Selitysaste 0,60 0,62 0,61 0,63
Korjattu selitysaste 0,53 0,55 0,55 0,56

“p<0,1, ¥p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001
Keskivirheet suluissa
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Taulukko 4. Estimointitulokset neljalle eri mallispesifikaatiolle. Yksisuntainen kiinteiden vaikutusten
malli. Selitettavdana muuttujana palvelusektorin luottamusindikaattori (SCI).

Selitettava muuttuja:

sa

Sairaalahoidossa olevat -0,0199 -0,0161 -0,0069
(0,013) (0,013) (0,014)

Liikkuvuus 0,02933 0,06330

(0,702) (0,093)
CHI -0,7370%** -0,6996*** -0,6755%** -0,5920%**
(0,136) (0,181) (0,186) (0,224)
S| -0,3030%** -0,3136%** -0,321557 -0,3289***
(0,067) (0,075) (0,076) (0,076)
Liikkuvuus x CHI 0,00142
(0,001)
Kiintedt vaikutukset Kylla Kylla Kylla Kylla
Ajan vaikutus Ei Ei Ei Ei
Havainnot 127 127 127 127
Maat 16 16 16 16
Aikaperiodit 7-8 7-8 7-8 7-8
Selitysaste 0,55 0,55 0,54 0,55
Korjattu selitysaste 0,47 0,47 0,47 0,47

“p<0,1, ¥p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001
Keskivirheet suluissa
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Taulukko 5. Estimointitulokset neljalle vaihtoehtoiselle mallispesifikaatiolle. Selitettdvana muuttujana
taloudellinen luottamusindikaattori (ESI).

Selitettava muuttuja:

ESI

ESI(t-1) 0,23844* 0,25998** 0,27111** 0,24248**
(0,097) (0,092) (0,097) (0,091)
Sairaalahoidossa olevat -0,0115% -0,0050 -0,0038
(0,004) (0,005) (0,005)

Liikkuvuus 0,11688* 0,13606**

(0,051) (0,047)
CHI -0,0316 0,01686 0,03355 0,04248
(0,062) (0,066) (0,071) (0,071)
SI 0,05013 0,04789 0,04611 0,04935
(0,046) (0,048) (0,048) (0,046)
Liikkuvuus x CHI 0,00164*
(0,000)
Kiintedt vaikutukset Kylld Kylla Kylla Kylla
Ajan vaikutus Kylld Kylla Kylla Kylla
Havainnot 17 17 17 17
Maat 17 17 17 17
Aikaperiodit 5-7 5-7 5-7 5-7
Selitysaste 0,90 0,90 0,90 0,90
Korjattu selitysaste 0,87 0,87 0,87 0,87

" p<0,1, ¥p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001
Keskivirheet suluissa
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Taulukko 6. Estimointitulokset neljalle vaihtoehtoiselle mallispesifikaatiolle. Selitettdvana muuttujana
palvelusektorin luottamusindikaattori (SCI).

Selitettava muuttuja:

Scl

SC (t1) 0,29092** 0,29062** 0,29750%* 0,28536**
(0,700) (0,098) (0,098) (0,094)
Sairaalahoidossa olevat -0,0219* -0,0178" -0,0139
(0,009) (0,010) (0,011)

Liikkuvuus 0,07782 0,14292"

(0,072) (0,072)
CHI -0,1384* -0,1063 -0,0499 -0,0567
(0,055) (0,068) (0,068) (0,086)
SI 0,06783 0,06767 0,06232 0,06870
(0,053) (0,052) (0,052) (0,053)
Liikkuvuus x CHI 0,00178
(0,001)
Kiinteat vaikutukset Kylla Kylla Kylla Kylla
Ajan vaikutus Kylld Kylla Kylla Kylla
Havainnot 10 110 110 10
Maat 16 16 16 16
Aikaperiodit 57 57 57 57
Selitysaste 0,87 0,87 0,87 0,88
Korjattu selitysaste 0,83 0,83 0,83 0,84

“p<0,1, ¥p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001
Keskivirheet suluissa

Taulukko 7. Estimoinnissa kaytettyjen muuttujien keskeiset tilastolliset tunnusluvut.

ESI SCl Sairaala- Liikku- CHI SI
hoito vuus
127 130 136 136 136

Havainnot 135

Puuttuvat havainnot 1 9 6 0 0 0
Minimi 46,9 -67,3 13 -83,4 23,8 24
Maksimi 105,3 10,0 472,1 16,6 89,9 100,0
Keskiarvo 80,9 -26,8 69,7 22,8 54,9 69,5
Mediaani 83,0 -26,5 374 -18,7 55,5 75,0
Keskihajonta 19 16,7 86,6 23,6 13,0 23,1
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