Jussi Systa ja Lauri Finer

Ennustajien
salaisuudet

Miten talousennusteita laaditaan suomalaisissa
ennustelaitoksissa ja miten niita tulisi hyodyntaa
poliittisessa paatoksenteossa?

Impulsseja 3/2026

Vvrassindni



Suomessa talouspolitiikkka perustuu monelta osin kansantalou-
den seka julkisen talouden kehitysta tarkasteleviin ennusteisiin.
Valtiovarainministerion ennusteet ohjaavat julkisen talouden
suunnittelua ja muun muassa budjetit laaditaan niiden pohjalta.
Ennusteiden merkitys kasvoi entisestaan uuden velkajarrua
koskevan lain seurauksena. Raportissa avataan, miten talous-
ennusteita tehdaan ja millaista epavarmuutta niihin Littyy.
Raportti perustuu seitsemassa suomalaisessa ennustelaitok-
sessa ja Tilastokeskuksessa tehtyihin haastatteluihin.

Raportti osoittaa, etta kaikkien ennustelaitosten kayttamat
menetelmat, aineistot ja oletukset ovat paapiirteissaan saman-
kaltaisia. Raportin keskeinen johtopaatos on, etteivat ennustajat
pysty ennustamaan luotettavasti talouden suhdannekaanteita
tai tulevaa kasvua. Tama johtuu olennaisesti siita, etta ennus-
teet perustuvat puutteellisiin jopa yli kaksi vuotta jalkikateen
tarkentuviin aineistoihin. Kun ennustajat eivat tieda talouden
nykytilaa, on mahdoton ennustaa tulevaa tarkasti. Lisaksi
ennusteet nojataan epavarmoihin oletuksiin, kuten pitkan aika-
valin kasvutrendiin.

Raportissa hahmotetaan ennusteiden systemaattisia puutteita
tarkastelemalla, kuinka paljon ennusteet bruttokansantuotteen
kasvusta ovat poikenneet toteutuneesta kasvusta vuosina
2011-2025. Tarkastelu osoittaa, etta kaikkien ennustelaitosten
ennustevirheet ovat varsin suuria jo kuluvan vuoden kasvua
ennustettaessa ja ne kertautuvat ennusteperiodin pidentyessa.
Myos haastatellut talousennustajat totesivat itse, ettei tulevia
suhdanteita pystyta ennustamaan tarkasti. Raportti suosittaa
Muun muassa sita, ettei talouspolitikkaa sidottaisi ennusteisiin,
silla ne osuvat oikein vain sattumalta. Siksi paatoksenteossa
tulee huomioida aina toteutunut talouskehitys.
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1. Johdanto

"Siind, ettd teoreettisten kasitteiden laskentaan liittyy ongelmia ja suurta epa-
varmuutta, ei ole mitadn uutta. Mutta kun nama kasitteet sidotaan osaksi kansallista
lainsaadantoa, tieteen sisdisesta ongelmasta tulee koko maan pddtdksentekoa
kroskeva ongelma.”

VTT Markku Lehmus Laboren blogissa vuonna 2014*

TALOUSENNUSTEILLA ON tarked rooli talouspolitiikassa ja siita kaytavassa keskustelussa.
Ennusteiden merkitys on jopa kasvanut viime vuoden lopulla hyvaksytyn finanssipo-
liittisen lain? ja siihen sisaltyvan niin kutsutun velkajarrun myéta. Helmikuussa 2026
parlamentaarisesti sovittu julkisen talouden rahoitusasematavoite on johdettu valtio-
varainministerién julkisen talouden alijgaman kehitysta koskevasta ennusteesta? Ennuste
siis maarittaa, etta alustava arvio julkisen talouden sopeutustarpeesta vuoteen 2031
mennessa oli juuri 8-11 miljardia euroa.*

Kun talouspolitiikka nojataan ennusteisiin, myds ennusteiden puutteet heijastuvat
paatoksiin. Tassa raportissa tarkastellaan sita, miten talousennusteita tehdaan, mita ne
kertovat ja mita eivat. Esitdmme raportin lopussa myos suosituksia, miten ennusteita tulisi
hyodyntaa talouspolitiikassa ja miten ne palvelisivat paremmin poliittista paatéksentekoa.
On selvaa, poliittiset paatokset on pakko nojata jonkinlaisiin arvioihin siita, missa ollaan, ja
mihin ollaan menossa. Samalla myoés arvioihin littyva epavarmuus ja mahdolliset virheet
pitaa tunnistaa ja ottaa huomioon.

Raportti perustuu Suomessa ainutlaatuiseen aineistoon, kun sita varten on haastateltu
seitsemaa keskeista Suomen talouden ennusteita tekevaa instituutiota. Nama ennuste-
laitokset ovat valtiovarainministerio (VM), Suomen Pankki (SP) Elinkeinoelaman tutkimus-
laitos Etla, Pellervon taloustutkimus (PTT), Tyon ja talouden tutkimus Labore, Nordea
seka OP Pohjola (OP). Haastattelimme myds Tilastokeskusta, jonka tuottamat tilastot ovat
keskeisessa roolissa kaikkien ennustajien ennusteissa. Kiitamme haastatteluun osallistu-
neita asiantuntemuksensa jakamisesta ja haastattelujen litterointien tarkistamisesta.

Haastattelujen ohella arvioimme ennusteiden epavarmuutta vertaamalla brutto-
kansantuotteen (BKT) kehitysta koskevien ennusteiden poikkeamia toteutuneesta talous-
kehityksesta eli ennustevirheita vuosina 2011-2025. BKT-ennustevirheiden ohella tarkas-
telimme myos VM:n julkisen talouden alijadmaennusteiden poikkeamia toteutuneista
alijdamista. Lisaksi tarkastelimme Tilastokeskuksen BKT-tilastojen muutoksia vuosilta
2011-2025 ensimmaisesta ennakkotiedosta lopulliseen BKT-lukuun, joka vahvistetaan
kultakin vuodelta melkein kolme vuotta sen paattymisen jalkeen. Naita poikkeamia
kutsumme tilastointivirheiRsi.

1Lehmus 2014. 2 Lakijulkisen talouden hoitamisesta 1440/2025. 3 Valtioneuvosto 2026a. 4 Parlamen-
taarisen tyoryhman raportin herkkyyslaskelmissa 0,2 prosenttiyksikon muutos BKT:n vuosittaisessa kasvussa

muuttaa alijaamatavoitteen saavuttamisen vaatimaa sopeutusta yli miljardilla eurolla.
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Raportin luvuissa 2-4 kuvaamme eri ennustelaitosten ennustamista ja siihen liittyvia
prosesseja. Luvussa 5 kuvaamme ennustajien omia nakemyksia ennustamisesta ja siita,
miten ennusteita tulisi kasitella paatdksenteossa ja mediassa. Olemme lisaksi koonneet
raportin lukuun 6 tilastokatsauksen ennusteista ja ennustevirheista hahmottamaan
haastatteluissa esiin nousseita ilmidita. Luvussa 7 tiivistamme raportin keskeiset havain-
not yhteen ja esitamme niiden pohjalta suosituksia siitd, miten ennusteita tulisi hyddyntaa
paatoksenteossa. Pohdimme myds, miten ennustamista voisi kehittaa.
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2. Aineisto ja menetelma

TARKASTELEMME RAPORTISSA siis sita, miten talousennusteita tehdaan eri ennustelaitok-
sissa. Paadhuomiomme raportissa on nimenomaan kansantalouden tuotantoa kuvaavan
BKT:n ja sen osatekijéiden ennustamisessa. Kasittelemme kuitenkin myés muuta
talousennustamista, jota haastattelemamme ennustelaitokset tekevat saman ennustep-
rosessin yhteydessa. Etenkin VM:lle julkinen talous on keskeinen osa sen ennustamista,
silld julkisen talouden suunnittelu pohjaa sen ennusteisiin. Kaikki ennustajat kuitenkin
huomioivat julkisen talouden ainakin jossain maarin, silla julkisen talouden muutokset
heijastuvat myos kansantalouteen ja painvastoin.s

Tutkimuksen padasiallinen aineisto luvuissa 3-5 muodostuu talousennusteiden
tekijdiden haastatteluista. Vastaavan tyyppista aineistoa on aiemmin hyoddynnetty esi-
merkiksi Iso-Britanniassa ja Ranskassa, mutta ei Suomessa tassa laajuudessa.b Olemme
pyrkineet varmistamaan aineistojemme luotettavuutta seka parantamaan analyysiamme
myds hyddyntamalla tdydentavad materiaalia. Tallaisena materiaalina olemme hyddyn-
taneet tutkimuskirjallisuutta, viranomaisten raportteja ja ennustelaitosten omia kuvauksia
ennustetoiminnastaan. Lisaksi raportin 6 luvussa on haastatteluaineistoamme taydentava
tilastollinen analyysi talousennusteista ja etenkin niiden ennustevirheista. Talta osin
aineistoa on kuvattu tarkemmin luvussa 6.1.

Valikoimme haastatteluihin keskeisimmat talousennusteiden tekijat Suomessa. En-
nusteita tekevien viranomaisten (luvut 3.1 ja 3.2) ja tutkimuslaitosten (luvut 3.3-3.5) lisaksi
haastattelimme kahden ennusteita tekevan liikkepankin (luvut 3.6-3.7) edustajia. Niiden
lisdksi ennusteita tekee muun muassa muutama muu rahoituslaitos” Haastattelut to-
teutettiin toukokuusta 2025 helmikuuhun 2026. Haastattelujen ajankohdat ja haastatellut
henkildt on yksiloity raportin liitteessa 1.

Haastateltavat edustivat valtiovarainministeriota (VM), Suomen Pankkia (SP) Elinkeino-
elaman tutkimuslaitos Etlaa, Pellervon taloustutkimusta (PTT), Tydn ja talouden tutkimus
Laborea, Nordeaa seka OP Pohjolaa (OP). Lisaksi raporttia varten haastateltiin yhta
henkilda, joka ei enaa osallistu ennusteiden tekoon, mutta on aiemmin toiminut Palkan-
saajien tutkimuslaitoksen (nyk. Labore) ennustepaallikkdona. Haastatellut henkilét ja
haastattelujen ajankohdat on listattu liitteessa 1.

Varsinaisten ennustelaitosten lisaksi haastattelimme Tilastokeskuksesta henkiloitd,
jotka osallistuvat kansantalouden tilinpidon tilastotuotantoon. Tilastokeskuksen rooli on
keskeinen talousennusteiden pohja-aineiston tuottamisessa (ks. luvut 3.8 ja 6.2). Vaikka
Tilastokeskus tuottaa tulevaisuuden sijaan tietoa lahihistoriasta, sen kayttamat menetel-
mat ovat monelta osin varsin lahella ennustajien menetelmia. Etenkin Tilastokeskuksen
ensimmaiset ennakkotiedot edeltavan vuoden tai vuosineljanneksen talouskehityksesta
ovat luonteeltaan enemmankin arvioita.

Aineistomme antaa siis varsin kattavan kuvan talousennustamisen kaytannoista
Suomessa. Aineistomme laatua varmistaa osaltaan se, etta kaikki haastateltavat olivat
kokeneita ennustamisen asiantuntijoita (ks. taulukko 1). Lisaksi valitsemamme haastatte-

5 VM 2025a. 6 Pilmis 2018 ja Clift 2023. 7 Jyvaskylan yliopisto 2026.
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lumenetelma mahdollisti sen, etta paasimme kasiksi ainutlaatuiseen tietoon verrattuna
esimerkiksi pelkkiin raportteihin tai julkisesti saatavilla oleviin kuvauksiin ennustetoimin-
nasta. Kysymyksilla paasimme syvemmalle etenkin ennustamisen kaytannén prosessiin
ja siihen liittyviin valintoihin, joita on kuvattu luvuissa 3 ja 4. Lisaksi paasimme kysymaan
ennustajien omia nakemyksia ennusteista ja niiden hyddyntamisesta niin poliittisessa
paatoksenteossa kuin mediassa. Naita nakemyksia kasitelldan raportin luvussa 5.

Taulukko 1. Haastateltavien taustat

Ennustelaitos Kokemus ennustetyosta Koulutus

Tohtori ja dosentti, maisteri

Valtiovarainministerié (VM) 4 jayli 20 vuotta i
(taloustiede)

Suomen Pankki (SP) 5ja 20 vuotta Tohtori ja lisensiaatti (taloustiede)
Elinkeinoelaman tutkimuslaitos ) ) o ) )
- 10 ja 10 vuotta Lisensiaatti ja tohtori (taloustiede)

a
Tyon ja talouden tutkimus Labore 10 ja 3 vuotta Tohtori (taloustiede)
Pellervon taloustutkimus (PTT) 15-20 vuotta ja 3 vuotta Tohtori ja maisteri (taloustiede)
Nordea 15 vuotta Maisteri (taloustiede)
OP Pohjola (OP) 15 vuotta Tohtori (taloustiede)
Ex-ennustaja (PT) 20 vuotta Tohtori (taloustiede)
Tilastokeskus 20 vuotta Maisteri (taloustiede)

Suoritimme haastattelut teemahaastatteluina, jotka mahdollistavat syvallisemman aineis-
ton keraamisen ja faktojen seka tulkintojen varmistamisen.t Lahetimme haastateltaville
etukateen teemojen ohella tiedoksi listan kysymyksig, jotka pyrimme kasittelemaan
kaikissa haastatteluissa (ks. liite 2). Tarkensimme muutamia kysymyksia ensimmaisten
haastattelujen jalkeen ja laadimme Tilastokeskukselle erilliset kysymykset, silla sen
toiminta poikkeaa varsinaisista ennustelaitoksista. Teemahaastattelulle ominaiseen
tapaan haastattelut etenivat omalla painollaan niin, etta spontaanille keskustelulle ja
haastateltavien ajatuksille seka jatkokysymyksille annettiin tilaa. Haastattelujen kesto oli
1-2 tuntia.

8 Hirsjarvi ja Hurme 2017.
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Haastattelut aanitettiin ja aanitykset litteroitiin olennaisilta osin. Litteroitu aineisto jar-
jesteltiin teemoittain, jotka muodostuivat haastattelukysymysten pohjalta. Hyddynsimme
litterointeja edelleen aineistona raportin luvuissa 3-5. Kyseisten lukujen sisaltd perustuu
paaosin haastatteluihin. Mahdollisiin muihin lahteisiin olemme viitanneet erikseen. Olem-
me hyddyntaneet haastatteluista myos suoria sitaatteja haastatteluista, jotka on esitetty
kursiivilla. Luettavuuden parantamiseksi editoimme sitaatteja puhekielisista yleiskielisiksi
kuitenkin sailyttaen pitkalti haastateltavien omat sanavalinnat. Lisasimme sitaatteihin
myos tarkennuksia hakasulkeisiin, jotka auttavat niiden tulkinnassa.

Haastateltavat saivat tarkistaa litteroinnin ja yhta lukuun ottamatta kaikki haastatelta-
vat hyddynsivat taman mahdollisuuden. Lisaksi lahetimme haastateltaville tarkistettavaksi
heidan omaa ennusteprosessiaan kuvaavaan osion luvussa 3 seka ennusteprosesseja
yhteenvetavan luvun 4. Olemme huomioineet kaikki kommentit lopullisessa raportissa.
Silta osin, kun kyse on tulkinnoista, ne ovat viime kadessa meidan raportin kirjoittajina.

Haastattelukysymyksiin kuului kaksi osaa, joista ensimmaisessa kasiteltiin ennuste-
laitosten ennusteprosessia ja ennustemalleja seka ennusteissa huomioitavia tekijoita.
Toisessa osassa kasiteltiin ennustajien omia ajatuksia ennusteista ja niiden uutisoinnista
seka roolista paatdksenteossa.

Emme ole anonymisoineet eri ennustelaitosten ennusteprosesseja koskevia kohtia,
silla tutkimuksemme tavoitteena oli vertailla eri ennustelaitosten prosesseja ja menetel-
mia. Tama koskee etenkin prosesseja kasittelevia lukuja 3 ja 4. Sen sijaan anonymisoimme
luvun 5 haastateltavien omat ndkemykset, jotka eivat suoraan liittyneet yksittaisten
ennustelaitosten prosesseihin. Annoimme talta osin mahdollisuuden anonyymiin kom-
mentointiin, jotta haastateltavien olisi helpompi puhua avoimesti nakemyksistaan. Toi-
saalta anonymisointiin littyy myds riskeja, kun haastateltavat voivat sen suojassa yrittaa
vaikuttaa tutkimustuloksiin. Tutkimuksemme aihe huomioiden pidimme kuitenkin riskia
pienena. Lisaksi haastattelujen varsin laaja kattavuus pienensi riskia, silla pystyimme
vertaamaan vastauksia keskendan ja havaitsemaan mahdolliset poikkeavuudet.

Haastattelumenetelmaan liittyy eraita haasteita myos tilanteissa, joissa aineistoa
ei anonymisoida. Haastateltavat eivat valttamatta halua tai voi kertoa kaikkea omalla
nimellaan.? Osa tiedoista saattaa myos olla luottamuksellisia. Meidan tutkimuksemme
kannalta talla ei kuitenkaan ollut olennaista merkitysta, silla tarkastelimme prosesseja
sen verran yleiselld tasolla. Lisaksi ennustaminen perustuu pitkalti julkisiin tietoihin, joten
se ej ole luonteeltaan kovin arkaluonteista.

9 Esimerkiksi PTT:n haastateltavat totesivat suoraan, etta halusivat jattaa jotkin ennustemallinsa yksityiskohdat

paljastamatta.
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3. Ennustelaitosten
prosessit Suomessa

3.1 Valtiovarainministerio (VM)
Ennustetoiminnan tavoite ja ennusteiden aikajanne

VM:n velvoite tehda ennusteita perustuu EU-tason ja kansallisen tason saantelyyn.*°
EU:n budjettikehysdirektiivi edellyttad, etta VM:n ennusteita hyddynnetaan niin julkisen
talouden suunnitelman kuin valtion budjetinkin pohjana. Niita kaytetaan myds talous-
kehityksen seurantaan.

VM tekee ja julkaisee lyhyen aikavalin suhdanne-ennusteen nelja kertaa vuodessa:
kevaalla (huhti-toukokuu), kesalla (kesakuu), syksylla (syyskuu) ja talvella oulukuu).
Lyhyen aikavalin suhdanne-ennusteessa on kuluva vuosi ja kaksi seuraavaa. Joulun
aikaan julkaistavassa ennusteessa on lisaksi jo kolmas vuosi mukana.

VM ennustaa lisaksi kahdella muulla aikajanteella. Keskipitkan aikavalin ennusteessa
on kaksi vuotta suhdanne-ennusteesta eteenpain eli noin viisi vuotta. Pitkassa aikavalissa
on naiden paalle viela noin 50 vuotta lisaa. Pitkan aikavalin ennuste liittyy kaksi kertaa
vuodessa tehtaviin julkisen talouden kestavyysvajeen laskelmiin, jonka ohessa tehdaan
myds pitkan aikavalin reaalitaloudellinen ennuste. Talla hetkella kestavyysvajelaskelmat
ulottuvat vuoteen 2070.

VM:n suhdanne-ennusteprosessi ja tyénjako

VM:ssa ennustetoiminnasta vastaa sen tydjarjestyksen mukaisesti kansantalousosasto.*?
Finanssipoliittinen laki*3 edellyttad, etta se laatii ennusteet itsenaisesti ja riippumattomasti
eli osaston paallikkd vastaa viime kadessa ennusteista. Reaalitalouden ja julkisen talou-
den ennusteen tekemiseen osallistuu vahan yli kymmenen henkilda.

VM:n suhdanne-ennusteen ennusteprosessi on jaettu kahteen osaan: reaalitalouden
jajulkisen talouden prosessiin, joista molemmista vastaavat eri henkildt. Reaalitaloudella
tarkoitetaan kansantaloutta eli prosessissa ennustetaan muun muassa talouden tuo-
tantoa, tyollisyytta, inflaatiota, vientia, tuontia, investointeja, korkoja ja kulutusta. Toisin
sanoen reaalitalouden ennuste tarkastelee huoltotase-eria ja niihin vaikuttavia tekijoita.

Julkisen talouden ennuste taas hahmottaa esimerkiksi julkisen sektorin ja sen osien
menoja ja tuloja, alijaamaa ja velkaantumista. Ennusteilla on vahva kytkos toisiinsa, silla
kansantalouden kehitys vaikuttaa olennaisesti julkiseen talouteen ja toisaalta paatdkset
julkisten tulojen ja menojen muutoksista heijastuvat koko kansantalouteen.

10 Mm. laki julkisen talouden hoitamisesta 1440/2025 ja valtioneuvoston asetus valtiovarainministeriosta.

11 Ks. VM 20253, Kaikki VM:n menetelmakuvaukset loytyvat osoitteesta: https://vm fi/menetelmakuvaukset#/
EU:n finanssipoliittisten saantéjen valvonnassa kaytetaan kuitenkin myos Euroopan komission ennusteita.
Esimerkiksi liiallisen alijagman menettelyssa nojataan komission ennusteeseen. 12 VM 2025a. 13 Laki

julkisen talouden hoitamisesta 8 §.
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Ennusteprosessin tydnjaossa vastuu ennusteen eri lohkojen valmistelusta on jaettu
tyéhon osallistuville henkildille. Taman jalkeen lohkojen ennusteet kootaan yhteen ja
sovitetaan yhteen niin, ettd saadaan johdonmukainen lopputulos. VM:n reaalitalouden
ennusteessa lohkot ovat kansainvalinen talous, ulkomaankauppa, investoinnit, tulot ja
kulutus, tyollisyys ja palkat seka hinnat. Julkisessa taloudessa lohkot ovat sosiaaliturva,
kuntatalous, hyvinvointialueet ja valtio seka julkisyhteisdjen velka.

Ennusteprosessi alkaa reaalitaloudesta talouden ja rahoitusmarkkinoiden nykytilan-
teen hahmottamisella ja edellisen ennusteen lapikaymiselld, jolloin arvioidaan muun
muassa, mita tarvitsee muuttaa seuraavaan ennusteeseen. Uuden ennusteen tekeminen
jatkuu kansainvalisen talouden ennusteella. Ennusteesta tehdaan siis ensimmaisena
ennuste ulkoisesta kysynnastd, koska Suomen talouden kehitys riippuu merkittavasti
maailman talouden kehityksesta. Reaalitalouden ennusteeseen kootaan taman jalkeen
muut osiot ja ne sovitetaan yhteen kokonaisnakemykseksi.

Reaalitalouden ennusteen jalkeen tehdaan julkisen talouden ennuste, johon reaali-
talouden ennuste otetaan pohjaksi, koska reaalitalouden kehitys vaikuttaa suoraan
julkisen talouden tilanteeseen. Julkisen talouden ennusteesta tehdaan ensin tuloarvio,
jonka tekemiseen osallistuu myéds VM:n vero-osasto. Sen jalkeen tehdaan muut osiot ja
kootaan ennuste yhteen.

Samantyyppinen tyénjako ja vaiheistus on kaytdssa kaikilla taman raportin ennustus-
laitoksilla paitsi SP:lla. VM poikkeaa muista ennustajista kuitenkin siina, etta siella ennus-
teesta vastaa useampi henkild, joten yksittaisilla henkildilld on mahdollisuus erikoistua
tarkemmin suppeampiin osa-alueisiin.

Kunkin lohkon ennusteita kasitellaan ja sovitetaan yhteen ennustekokouksissa. Eri
lohkojen ennusteet kootaan yhteiseen Excel-kehikkoon, jota VM:ssa kutsutaan Oraakke-
liksi. Ennustetta rakennetaan pitkin matkaa niin, etta kunkin lohkon ennusteita saadetaan,
jotta saadaan aikaan johdonmukainen kokonaisuus. Monivaiheisen prosessin paatteeksi
muodostuu lopullinen ennuste. Viime kadessa niin kunkin ennusteen osatekijan maaritta-
minen kuin koko ennusteen lopputulos nojaavat ennustajien omaan harkintaan. Mallia voi
siis pitda apuvalineend, joka tekee ennustamisesta systemaattisempaa.

VM:ssa hyddynnetadn useita malleja ennustamiseen. Varsinainen ennuste tehdaan
siis kansantalouden tilinpitoa kuvaavan Excel-taulukon avulla. Muita malleja kaytetaan
avustavassa roolissa. SP:n ohella VM on ainoa ennustelaitos Suomessa, jolla on kaytds-
saan niin sanottu yleisen tasapainon kokonaistaloudellinen DSGE-malli, Kooma-malli
(ks. laatikko 1, luku 4.2.1). Tallainen talousteoriaan nojaava malli pyrkii hahmottamaan
talouden eri tekijéiden ja niiden muutosten vuorovaikutussuhteita. Lisaksi VM:n kaytossa
on muita kokonaistaloudellisia malleja. Kokonaistaloudelliset mallit eivat ole kuitenkaan
VM:n ennustamisen keskiossa toisin kuin SP:ssa.

Sen sijaan VM kayttada malleja kahteen tarkoitukseen. Ensinnakin ennustetta on
tarkistettu syottamalla sen lukuja malliin ja tarkastelemalla ennusteen luotettavuutta
mallin avulla. Kaytannossa kyse on siis siita, etta ennustedataa on sydtetty esimerkiksi
Kooma-malliin, joka laskee siihen sisaanrakennettujen oletusten kautta, mita taloudelle
tapahtuu mallissa, ja verrattu sita harkintapohjaisempaan Excel-ennusteeseen. Lisaksi
malleja hyddynnetaan erinadisten politiikkatoimien vaikutusten arviointiin eli harkinnan
aputyékaluna yksittaisten ennusteen lohkojen ja niiden osatekijoiden maarittamisessa.
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Tassa hyodynnetaan kokonaistaloudellisten mallien lisaksi myos osaa taloudesta ku-
vaavia malleja, joita joissain ennustelaitoksissa kutsutaan satelliittimalleiksi. Esimerkiksi
veromuutosten vaikutusten arvioinnissa hyddynnetaan vero-osaston malleja.

VM:n ennustetoiminnan erityispiirteet

VM:n ennusteen erityispiirteena on se, etta sen ennuste ohjaa suoraan talouspolitiikan
paatdksentekoa. Kevaan ja syksyn ennusteet ovat paatdksenteon kannalta merkittavim-
mat. Kevaan ennuste toimii pohjana kehysriihen paatéksenteolle seka julkisen talouden
suunnitelmalle. Syksyn ennustetta taas kdytetaan budjetin pohjana hallituksen budjetti-
riihessa. Myds hallituksen itselleen asettamia julkisen talouden tavoitteita arvioidaan
VM:n ennusteiden perusteella.

Myos hallitusohjelman paatdkset nojataan VM:n ennusteille. Uuden finanssipoliittisen
lain myoéta ennusteiden merkitys korostuu viela enemman pidemman aikavalin julkisen
talouden suunnittelussa, silla parlamentaarinen tyoryhma asettaa julkisen talouden niin
kutsutut rahoitusasematavoitteet hallituskaudeksi ja seuraavaksi kahdeksaksi vuodeksi
VM:n ennusteen pohjalta. Rahoitusasematavoite sisaltaa ainakin tavoitteen julkisen
talouden alijaamasta ja sen erotus VM:n ennusteen perusuran alijagamaan toimii keskeise-
na lahtokohtana julkisen talouden sopeuttamiselle.

Osa budjetin tuloista ja menoista on myos sidottu enemman tai vahemman suoraan
talousennusteeseen esimerkiksi BKT-ennusteen kautta. Esimerkiksi tutkimus- ja
kehitystoiminnan menotaso on sidottu suoraan BTK-ennusteeseen niin kutsutulla TKI-
rahoituslailla.** Samoin vaikkapa puolustus- tai kehitysyhteistydmenojen pitkan aikavalin
tavoitetasot on sidottu BKT.en kehitykseen. Esimerkiksi ansiotuloverotuksessa vuosittain
tehtavat hinta- ja ansiotasoon perustuvat indeksitarkistukset perustuvat myds ennus-
teisiin, eika niita olla tarkistettu jalkikateen, vaikka ennuste ei olisi vastannut todellista
kehitysta.

Ennusteen kiinted yhteys talouspoliittiseen paatdoksentekoon vaikuttaa VM:n ennuste-
tydhdn siten, etta ennustetta tehdessa noudatetaan eraanlaista varovaisuutta. Vaatimus
varovaisuudesta tulee suoraan lainsaadannosta. EU:n budjettikehysdirektiivissa* saade-
taan:

Finanssipolitiikan suunnittelun on perustuttava makrotalouden ja finanssipolitikan
kaikkein todenndkoisimpddn skenaarioon tai varovaisempaan skenaarioon.

Varovaisuuden sisaltoa ei ole direktiivissa avattu erikseen. Siina on kuitenkin maaratty,
ettd VM:n on verrattava ennustettaan komission ja tarvittaessa muiden riippumattomien
elinten ennusteisiin, seka pystyttava tarvittaessa selittamaan merkittavat erot suhteessa
komission ennusteeseen. Direktiivin perusteluissa tuodaan lisaksi esiin, etta ennusteiden

14 Laki valtion tutkimus- ja kehittamistoiminnan rahoituksesta vuosina 2024-2030 1092/2022. Lain 2 §:n 2 mo-
mentin mukaan: "Tutkimus- ja kehittamistoimintaan valtion vuosien 2024-2030 talousarvioissa tarkoitettujen
valtuuksien ja sellaisten maararahojen, joita ei oteta talousarvioon siihen aiemmin otetun valtuuden kaytosta
aiheutuvien menojen maksamiseksi, maaraa lisataan tasaisesti vuosittain valtiovarainministerion vuosien 2024
ja 2028 talousarvioesityksia varten laatimien talousennusteiden perusteella siten, etta valtuuksien ja maarara-
hojen maara vuonna 2030 vastaa 1,2 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen.” 15 Neuvoston direktiivi

2011/85/EU. Ajantasainen versio direktiivista saatavilla: http://data.europa.eu/eli/dir/2011/85/2024-04-30
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tavoitteena on varmistaa talouden suunnittelun tehokkuutta ja sitoutumista budjettikuriin,
silla "virheelliset ennusteet vaarantavat budjettikurin”.

Haastattelussa VM:n ennusteen tekijat kuvasivat varovaisuutta esimerkiksi niin, etta
ennusteen kanssa halutaan lahtékohtaisesti olla mieluummin keskella kuin kummassa-
kaan aaripaassa suhteessa muihin ennusteisiin.

Meiddan [VM] tavoitteemme ei voi olla se, etta, etta meiddn ennusteemme on jom-
massakummassa paddyssa leri ennustelaitosten ennusteiden jakaumaal. Yritmme
mieluummin olla siellc jossain keskella juuri sen takia, ettd lennusteemmel muutoksilla
on vaikutusta siihen, mita budjetissa lukee.*®

Toiseksi varovaisuus nakyy siing, etta VM haluaa olla ennustevirheiden korjaamisessa
konservatiivinen. Ennustetta ei siis korjata liikaa kerralla, koska se muun muassa muuttaa
suoraan lukuja budjetissa, joka on osin sidottu ennusteeseen

Kaytdnndssd se lvarovaisuusl néRyy eniten siing, ettd meiddn ledeltavadn ennustee-
seen tekemdmmel muutokset ovat konservatiivisia. Me emme ehkd tee niin suuria
ennustemuutoksia kuin muu ennustelaitos tekisi vastaavassa tilanteessa.*®

Samankaltaisen periaatteen on tutkimuksessa havaittu ohjaavan myés Yhdistyneiden
Kuningaskuntien virallisen ennusteen laativan Office for Budget Responsibilityn (OBR)
ennustetoimintaa.*®

VM:n virallinen asema nakyy myos siing, etta sen on nojauduttava keskipitkan ja
pitkan aikavalin ennusteissaan yhteisiin EU:ssa sovittuihin menetelmiin. Kuten jaliempana
kuvataan, nama ennusteet heijastuvat myos lyhyen aikavalin suhdanne-ennusteisiin.

VM kay myoés komission kanssa keskustelua suhdanne-ennusteesta, mutta komissio ei
suoraan vaikuta VM:n ennusteeseen.

Yhteiset menetelmat rajoittavat myods VM:n mahdollisuuksia huomioida paatosten
keskipitkan ja pidemman aikavalin dynaamisia vaikutuksia ennusteissaan. Esimerkiksi
hallituksen tydllisyystoimien tai yhteiséveron alennuksen niin sanotut dynaamiset
vaikutukset eivat siis valttamatta nay kansantalousosaston ennusteissa, vaikka VM:n
muilla osastoilla naita arvioita on laskettu (ks. luku 4.3.2). Kuten jaljempana tuodaan esiin,
lyhemmankin aikavalin dynaamiset vaikutukset huomioidaan lahinna kysyntavaikutuksen
kautta.

VM:n pitkan aikavalin ennuste perustuu muuttumattoman politiilkan skenaarioon,
mika kaytanndssa tarkoittaa, ettei tulevaa talouspolitiikkaa huomioida.2° Mydskaan
monet aiemmin tehdyt poliittiset paatokset eivat kaytanndssa vaikuta pitkan aikavalin
ennusteeseen, silla niiden vaikutus oletetaan yleensa pieneksi. Vaikutukset saatetaan
jattad huomioimatta myds siksi, etta niiden arvioiminen on lilan epavarmaa. Esimerkiksi
hallituksen yhteisdveronalennus ei vaikuta VM:n ennusteessa kasvuun pitkalla aikavalilla.

16 VM haastattelu. 17 Ennusteiden poukkoilevuuden valttaminen on yleisemmin ennustamisen kaytettavyy-
teen liittyva asia, joka voi vaikuttaa myés ennusteiden lopputulokseen (ks. luku 5.1). 18 VM haastattelu.
19 Clift 2023. OBR:sta on kerrottu, etta organisaatio on hidas muuttamaan oletuksiaan ennusteissa, koska

oletuksilla on merkittava vaikutus talouspolitiikan ohjaukseen. 20 Orjasniemi 2023.
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Miten eri tekijat huomioidaan suhdanne-ennusteessa?

EU-saantely edellyttas, ettd VM ei voi ottaa ennusteessaan huomioon tulevia poliittisia
paatoksia, vaikka niiden toteutuminen olisi todennakdista.? Sen sijaan jo paatetyt poliitti-
set paatdkset huomioidaan ennusteessa eri ennusteen osa-alueiden kautta. Esimerkiksi
veromuutos vaikuttaa sen kohteena olevien kaytettavissa oleviin tuloihin ja sita kautta
kulutukseen. Samalla se vaikuttaa julkisiin tuloihin, kun esimerkiksi veronalennus pienen-
taa verotuloja.

Finanssipolitiikan kerroinvaikutus heijastuu ennusteeseen yksittaisten politiikkatoimien
vaikutusten kautta. Esimerkiksi sosiaaliturvan leikkaukset heijastuvat sosiaaliturvaa
saavien kysyntaan, mika heikentaa kasvua. VM ei kuitenkaan sovella mitaan kiinteaa
finanssipolitiikan kerrointa vaikutuksiin, vaan arvio vaikutuksen mittaluokasta perustuu
tapauskohtaiseen harkintaan. Lisaksi nama kysyntavaikutukset jaavat ennusteessa
valiaikaisiksi eli ne poistuvat viimeistaan muutaman vuoden kuluessa.

Tama johtuu siitg, ettd VM:n suhdanne-ennuste on vahvassa yhteydessa myds
keskipitkan ja pidemman aikavalin ennusteisiin. Niita taas voi pitada enemmankin paine-
laskelmina tai yksinkertaisina skenaarioina, jotka nojaavat pitkalti vaestéennusteeseen
seka tuottavuuden ja tyollisyyden historialliseen kehitykseen. Tallaisissa skenaarioissa
talouskasvun oletetaan olevan vakaata vuosikymmeniksi eteenpain.

VM:n suhdanne-ennusteessa edella kuvattu talouden tilannearvio vaikuttaa lahinna
nykyhetken, kuluvan vuoden ja sitd seuraavan vuoden ennusteeseen. Tata pidemmalla
aikavalilla suhdanne-ennuste nojaa pitkalti samaan menetelmaan kuin keskipitkan
aikavalin ennuste. Keskipitkan aikavalin kasvuoletukset heijastuvat kuitenkin olennaisesti
ennusteeseen jo lyhyemmalla aikavalilla eli ne vaikuttavat jo seuraavan vuoden kasvu-
arvioihin.

Talloin keskeinen rooli on myods talousteoreettisella oletuksella niin kutsutusta po-
tentiaalisesta tuotannosta (ks. luvut 4.3.4 ja 6.6). Potentiaalinen tuotannon kautta voidaan
maarittaa talouskasvun pitkan aikavalin normaalitaso. Jos talouden tuotannon kasvun
ajatellaan olevan alle pidemman aikavalin potentiaalisen kasvun ala- tai ylapuolella,
talous palautuu VM:n ennusteessa kohti potentiaalia, joka saavutetaan viimeistaan
keskipitkalla aikavalilla.22 Tama dynamiikka ja historiallinen kehitys vaikuttavat siis VM:n
suhdanne-ennusteen lukuihin muiden talouden tilannetta koskevien arvioiden ohella.

Ilmastonmuutos ja —luontokato eivat kaytanndssa vaikuta suoraan VM:n suhdanne-
ennusteeseen, silla niiden vaikutukset nakyvat pidemmalla aikavalilla. VM:ssa tehdaan
mallinnusta ilmastonmuutoksen pitkan aikavalin vaikutuksista, mutta sen suora vaikutus
myds pitkan aikavalin ennusteeseen on vahainen, silla vaikutusten tarkka arvioiminen on
hankalaa. Erilaiset akilliset ymparistokriisit voivat vaikuttaa myos lyhemmalla aikavalilla,
mutta shokit ovat epavarmoja. joten tulevia kriiseja ei ennusteessa lahtokohtaisesti
huomioida kuin korkeintaan epavarmuutta hahmottavien vaihteluvalien avulla.

Ilmasto- ja ymparistotoimiin liittyvat politiikkatoimet huomioidaan suhdanne-ennus-
teessa samoin kuin muutkin politiikkatoimet lahinna suorien kysynta- ja julkisen talouden
vaikutusten kautta. Samoin taloudelliseen eriarvoisuuteen vaikuttavia paatéksia ei ole
suoraan huomioitu ennusteessa, mutta harkinnan mukaan se voi tulla huomioiduksi
esimerkiksi yksittaisten toimien vaikutusten kautta.

21 Poliittisten paatdsten huomioimista ennusteissa kasitellaan tarkemmin luvussa 4,3.2. 22 Esimerkki: Jos
potentiaalinen kasvu on 1,5 prosenttia ja kasvu talla hetkella on 0,5 prosenttia, talouskasvu nousee lahivuosina
hetkellisesti yli 1,5 prosenttiin (esimerkiksi kahden vuoden paasta 2,0 prosenttiin) ja palaa esimerkiksi viiden

vuoden paasta 1,5 prosenttiin, jolle se jaa pysyvasti.
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Uutta tutkimustietoa ei huomioida systemaattisesti VM:n ennusteprosessissa. Se
vaikuttaa kuitenkin epasuoraan ennusteisiin, silla ennusteen tekijat seuraavat tutkimusta
ja saattavat huomioida sen harkinnassaan. Ennustevirhneet huomioidaan sita kautta,
etta ennustekierros aloitetaan aiemman ennusteen lapikaymisella. Lisaksi VM julkaisee
ennustepoikkeamaraportteja, joissa kasitelldan aiempia ennustevirheitd ja niiden syita.®

3.2 Suomen Pankki (SP)
Ennustetoiminnan tavoite ja ennusteiden aikajanne

SP tekee suhdanne-ennusteen nelja kertaa vuodessa. Kesa- ja joulukuussa tehdaan
yksityiskohtaisemmat ennusteet seka maalis- ja syyskuussa vahemman kattavat vali-
ennusteet. Lyhyen aikavalin suhdanne-ennusteessa on kuluva vuosi ja kaksi seuraavaa.
Joulun aikaan julkaistavassa ennusteessa on lisaksi jo kolmas vuosi mukana. Lisaksi SP
tekee 50 vuoden paahan ulottuvan pitkan aikavalin ennusteen neljan vuoden valein.

SP:n tehtava on tukea rahapoliittista paatdéksentekoa. VM:n lisaksi myds SP:n ennusteet
menevat suoraan paatoksenteon pohjaksi. SP ennustaa osana eurojarjestelmaa, jonka
kokonaisennusteesta muodostuu Euroopan keskuspankin (EKP) paatoksenteossa hyo-
dynnettava ennuste.

Suomen Pankin ennusteprosessi ja sen erityispiirteet

SP:ssa ennustamisen ydinjoukkoon kuuluu noin 12 henkildéa. Vastuu ennustamisessa

ei jakaannu samalla tavalla lohkoittain, kuten VM:ssa ja muissa ennustelaitoksissa. Sen
sijaan mallin merkitys korostuu SP:n ennustamisessa. Mallilla on kullakin ennustekierrok-
sella kaksi paakayttajaa, jotka ovat paavastuussa ennusteesta. Paakayttajat myos vaihtu-
vat saannéllisesti eli vastuu ennusteesta kiertaa. Muut ennusteen tekijat muun muassa
tuottavat analyysia vaihtoehtoislaskelmilla ja herkkyystarkasteluilla. He myods tuottavat
sisaltdéa yksittaisiin mallin osatekijoihin satelliittimallien avulla seka osallistuvat talouden
kokonaiskuvan muodostamiseen.

SP eroaa muista tdman selvityksen ennustelaitoksista siing, etta ennustetoiminnan
keskidssa on kokonaistaloudellinen malli. SP:n kokonaistaloudellista mallia kutsutaan
Aino-malliksi. Mallista on useita versioita, joista nyt ennustekaytdssa on Aino 2.0. Malli
pyrkii kuvaamaan Suomen taloutta kokonaisuutena niin, etta siina on mukana myos ole-
tuksia kayttaytymisesta ja eri ennusteen osatekijoiden valisista vuorovaikutussuhteista.

Mallin keskeisyys tarkoittaa myds sita, etta ennusteprosessi on rakennettu mallin ja
sen kayttdjien pohjalle. Suomen Pankin tiloissa on paikka nimelta Ainola, jossa Aino-
mallia kaytetaan seka kaydaan keskusteluja ennustamiseen liittyen. Mallin keskeinen
rooli ei kuitenkaan tarkoita, etta malli suoraan maarittaisi ennusteen lopputuloksen vaan
ennusteen lopputulos riippuu myds ennustajien harkinnasta samaan tapaan kuin muissa
ennustelaitoksissa. Ennustetta siis rakennetaan pitkin matkaa niin, etta sen osatekijoita
saadetaan, jotta saadaan aikaan haluttu johdonmukainen kokonaisuus. Monivaiheisen
prosessin paatteeksi muodostuu lopullinen ennuste.

23 Ks. esim. VM 2025b.
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SP:n rooli osana eurojarjestelmaa vaikuttaa merkittavasti ennusteen laadintaprosessiin.
Ennustekokouksia on esimerkiksi euromaiden kesken ja kansainvalisen talouden tilanne-
kuva ja monet ennusteen oletukset paatetaan yhdessa eurojarjestelman tasolla. SP
vaikuttaa osana eurojarjestelmaa myos siihen, mita talouden tekijoita SP:n pitaa ennustaa.
Sen sijaan ennustamisen menetelmat ja tydkalut ovat SP:n itse valitsemia. Tassa se eroaa
VM:std, jonka keskipitkan ja pitkan aikavalin menetelmat ovat sidottu EU-sdantelyyn.

Aino ei ole ainoa malli, jota SP:ssa hydodynnetaan ennustamisessa. Sen lisaksi kaytossa
on useita niin kutsuttuja suppeampia satelliittimalleja, joita hyddynnetaan harkinnan
apuna yksittaisten ennusteen osatekijdiden maarittamisessa. SP kayttaa myos erittdin
lyhyen aikavalin niin sanottuja Nowcasting-malleja, joilla pyritaan haarukoimaan talouden
nykytilaa monien eri datalahteiden avulla.

Miten eri tekijat huomioidaan suhdanne-ennusteessa?

SP huomioi poliittiset paatdkset ennusteessa julkisen talouden ennusteen kautta. Julki-
sen talouden mallin tuottamat luvut, jotka sisaltavat paatetyt politiikkatoimet, syotetaan
Aino-malliin, ja ne valittyvat siten koko talouden ennusteeseen. 24 Kaikkia paatdksia
malli ei kuitenkaan huomioi erikseen, silla malli ei erottele kaikkia tekijoita niin tarkasti.
Finanssipolitiikan paatosten vaikutukset kysyntaan huomioidaan yksittaisten toimien
suorien ja epasuorien vaikutusten kautta.

Pitkan aikavalin ja lyhyen aikavalin yhteys nakyy SP:lla niin, etta mallissa tuotanto palaa
potentiaaliseen tasoonsa muutaman vuoden kuluessa, mika nakyy myés ennusteessa.
Tata paluuta potentiaaliin ei ole kuitenkaan ennalta maaratty niin, etta paluu tapahtuisi
tiettyna vuotena. Ajatus kuitenkin ohjaa ennustetta enemman, mita pidemmalle eteen-
pain ennustetta tehdaan.

Taloudellista eriarvoisuuden muutosten vaikutuksia ei ole ennusteessa erikseen
huomioitu, mutta ennusteen yhteydessa julkaistavissa analyyseissa aihetta saatetaan
kasitella. Ilmastonmuutosta ja luontokatoa ei ole suoraan ennusteessa huomioitu, mutta
niiden aiheuttamat vaikutukset saattavat tulla ennusteeseen mukaan, jos ne esimerkiksi
euroalueella aiheuttavat talouteen shokkeja vaikkapa tulvien tai ldampoaaltojen muodossa.
Mydskaan pitkan aikavalin ennusteessa Ilmastonmuutos ja luontokato eivat vaikuta
erikseen pitkan aikavalin ennusteeseen.

3.3 Elinkeinoelaman tutkimuslaitos Etla
Ennustetoiminnan tavoite ja ennusteiden aikajanne
Etlassa lyhyen aikavalin suhdanne-ennuste tehdaan kaksi kertaa vuodessa, syksylla

(syyskuu) ja kevaalla (maaliskuu). Suhdanne-ennusteen aikajanne on kuluva ja kaksi
Sseuraavaa vuotta. Etla tekee neljan vuoden valein myds kaksi vuosikymmenta eteenpain

24 Aino-malli on Suomen kansantaloutta kuvaava, ajantasaisella datalla estimoitu yleisen tasapainon malli.
Mallissa ei ole yhta finanssipolitiikan kerroin -parametria. Sen sijaan mallilla voidaan arvioida, mita tapahtuu
taloudelle, kun esimerkiksi julkisia menoja muutetaan, jolloin tuloksena saadaan epasuorasti finanssipolitiikan

menokerroin.
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ulottuvan pitkan aikavalin ennusteen. Pitkan aikavalin ennustaminen ei ole kuitenkaan
Etlan ydintoimintaa, vaan sita tehdaan pyynnosta taloustutkijoiden kesaseminaariin, jossa
eri ennustelaitosten pitkan aikavalin ennusteita kasitellaan. Naita ennusteita kasitellaan
myos Kansantaloudellisessa aikakauskirjassa.2

Kun suhdanne-ennusteiden tekeminen Etlassa aloitettiin, tavoitteena oli monipuolis-
taa talouspoliittista keskustelua tuomalla virallisten tahojen eli VM:n ja SP:n ohelle oma
ennuste

Nykyisin ennusteen tekemisen tarkoitus on oikean taloudellisen tilannekuvan ja
tulevaisuuden hahmottaminen talouspoliittisen keskustelun seka paatdksenteon tueksi.
Lisaksi tavoitteena on oman osaamisen yllapitaminen ja kartuttaminen. Ennusteen
tekeminen vaatii tarkkaa perehtymista talouteen.

Etlan ennusteprosessi ja sen erityispiirteet

Etlassa ennustamiseen osallistuu nykyisin kolme henkilda. Ennuste tehdaan muiden
sektoreittain ennustavien tapaan (ks. esim. VM luku 3.2). Etlassa yksittaisen henkilon
vastuulla on kuitenkin useampia sektoreita kuin esimerkiksi VM:ssa, jossa ennusteen
tekijoita on enemman. Jokaisesta sektorista muodostetaan osaennuste, joka syotetaan
kansantalouden tilinpitoa mukailevaan Excel-kehikkoon. Ennusteen eri sektoreista pide-
tdan palavereita, jossa sektorista vastaava esittelee ndkemyksensa sektorin ennusteesta
Jja siita kaydaan keskustelua, jonka pohjalta ennustetta voidaan muokata. Ennustaminen
ei ole siis mekaanista, vaan siihen sisaltyy harkintaa ja keskustelua.

Osa tiedoista tulee ennusteeseen suoremmin esimerkiksi veroja ja menoja koskevista
paatoksista. Sen lisaksi sovelletaan harkintaa ja satelliittimalleja arvioidessa esimerkiksi
kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen muutosten vaikutusta saastamiseen tai muita
talouden osien valisia vuorovaikutussuhteita. Lopputuloksena muodostuva kokonais-
taloudellinen ennuste taas koostuu Excel-kehikkoon kootuista sektoriennusteista.

Etlan ennustetoimintaan liittyva erityispiirre on, etta se tekee toimialakohtaisen
ennusteen, joka laaditaan koko kansantalouden suhdanne-ennusteen pohjalta kayttaen
panos-tuotoskehikkoa. Lisaksi se tekee toimialoittain jakaantuvan kasvihuonepaasto-
ennusteen. Myds Etlan tuoreimmassa pitkan aikavalin ennusteessa kansantalous on
jaettu toimialoittain.?”

Miten eri tekijat huomioidaan suhdanne-ennusteessa?

Etlan suhdanne-ennusteessa huomioidaan sellaiset poliittiset paatdkset, joilla ennustajat
arvioivat olevan selvia taloudellisia vaikutuksia. Toisin sanoen epavarmoja tai vahaisia vai-
kutuksia ei huomioida. Yleensa paatokset otetaan huomioon, vain jos ne ovat toteutuneet
tai varmasti toteutuvat. Joskus niita voidaan myds ennakoida, jos ne ovat todennakdisesti
toteutumassa. Finanssipolitiikan kysyntavaikutus tulee ennusteeseen yksittaisten
ennusteen osien ja poliittisten paatosten harkinnanvaraisen vaikutusarvioinnin kautta.

Etla ei kuitenkaan sovella mitaan yksittaisia finanssipoliittista kertoimia vaan eri toimien
kokonaisvaikutus muodostuu yksittaisten erillisten arvioiden summana. Hystereesia ei ole

25 Ks. esim. Kaitila ja LAhdemaki 2023. 26 Haastattelu Etla, Kiander ja Vartia 1998. 27 Kaitila ja Lahdemaki
2023.
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ennusteessa suoraan huomioitu, mutta ilmidon mahdollista vaikutusta pohditaan joskus
ennusteen yhteydessa.

Myos ajatus pitkan aikavalin potentiaalisen tuotannon kasvusta ohjaa Etlan suhdanne-
ennustetta, kun sita tehdaan pidemmalle tulevaisuuteen, kuten kahden vuoden paahan.
Se tarkoittaa, etta talouden oletetaan palaavan potentiaaliinsa keskipitkalla aikavalilla.
Nain ei kuitenkaan valttamatta oleteta tapahtuvan vield ennusteen aikajanteelld, vaan
tata harkitaan tapauskohtaisesti.

Uutta tutkimustietoa ei huomioida Etlan ennusteissa systemaattisesti, vaan se
tapahtuu ennustetta tekevien asiantuntijoiden harkinnan kautta. Tutkimusta seurataan ja
se huomioidaan ennusteessa etenkin, jos jostain vaikutussuhteesta muodostuu yleinen
konsensus. Aiemmat ennustevirheet huomioidaan Etlassa niin, etta edellista ennustetta
katsotaan ja peilataan toteutuneeseen kehitykseen. Taloudellista eriarvoisuuden muutos
ei suoraan vaikuta Etlan ennusteeseen. Yksittaisten poliittisten toimenpiteiden vaikutus-
ten jakautuminen eri ryhmiin saattaa kuitenkin heijastua arvioon sen vaikutuksesta, mika
voi vaikuttaa myds kokonaisennusteeseen. Ilmastonmuutoksen tai luontokadon vaikutuk-
sia ei ole suhdanne-ennusteessa tai pitkan aikavalin ennusteessa erikseen huomioitu.

3.4 Pellervon taloustutkimus PTT
Ennustetoiminnan tavoite ja ennusteiden aikajanne

PTT julkaisee suhdanne-ennusteen kaksi kertaa vuodessa, syksylla (syyskuu) ja kevaalla
(maaliskuu). Suhdanne-ennusteen aikajanne on kuluva ja seuraava vuosi. PTT tekee
lisaksi kahden vuosikymmenen paahan ulottuvan pitkan aikavalin ennusteen neljan
vuoden valein taloustieteilijdiden kesaseminaariin. Tata ennustetta kasitellddn myoés
Kansantaloudellisessa aikakauskirjassa.?®

PTT.ssa ennusteen tekeminen on historiallisesti liittynyt Etlan ja Laboren tapaan
talouspoliittiseen keskusteluun osallistumiseen.?® Lisaksi eri toimijat hyodyntavat PTT:n
ennustetta oman taloutensa suunnittelussa.?®° Haastattelussa korostettiin, ettd PTT pyrkKii
mahdollisimman realistisiin ja luotettaviin ennusteisiin.

PTT:n ennusteprosessi ja sen erityispiirteet

Ennusteen tekemiseen osallistuu PTT:ssa talla hetkella viisi henkilda. Aiemmin PTT:ssa
on ollut ennustepaallikkd, mutta nykyisin ketaan ei ole nimetty ennustepaallikoksi.
Haastattelussa PTT:sta kerrotaan tdman johtaneen osallistavampaan ja keskustelevam-
paan otteeseen ennustamisessa. Harkinnanvaraiset ratkaisut pyritdan tekemaan paras
argumentti voittaa -periaatteen mukaisesti.

PTT.ssa vastuu ennustajien kesken jakaantuu sektoreittain. Sektorit ovat maailman-
talous, tulot ja kulutus, inflaatio, ulkomaankauppa, investoinnit, tydmarkkinat ja julkinen
talous. Sektorit on jaettu kullekin ennusteen tekijalle ja sektoriennusteista keskustellaan
palavereissa.

28 Ks. esim. Grasten, Lahtinen ja Holappa 2023. 29 Haastattelu PTT, Kiander ja Vartia 1998. 30 Haastattelu
PTT.
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Sektoriennusteet kootaan ennustejarjestelmaan tai malliin, joka on kansantalouden
tilinpitoa imitoiva kehikko. Mallin sisaiset riippuvuussuhteet muuttujien valilla tulevat
siten ainakin padasiassa suoraan kansantalouden tilinpidosta. Sen lisaksi eri tekijéiden
vaikutuksia sisallytetaan ennusteeseen harkinnan kautta.

PTT:n ennusteprosessissa on kolme erityispiirretta verrattuna muihin ennustelaitoksiin.
Ensinnakaan PTT ei tee suhdanne-ennustetta kahden vuoden paahan. Tama on laitoksen
tietoinen valinta, koska kahden vuoden paahan tehtava ennuste on olennaisesti epa-
varmempi kuin kuluvan tai tulevan vuoden ennuste.

Me emme tee niita |pidempic ennusteita), koska ne ovat ihan erijuttu. Ne ovat eri
maailmansa, ja niiden tuotantotapa on erilainen. Meilld on jo ahdistus kevadn
ennusteesta, eli kun kevaalld ennustetaan seuraavaa vuotta. Kun katsoo ennusteiden
osuvuutta, PTTn tai ylipaatadan ennustajien, niin piste-ennusteiden osumatarkRkuus
heikkenee lkun ennustetaan pidemman aikavdlin péadhénl

Kahden vuoden paahan tehtava ennuste lahenee tuotantotavaltaan pitkan aikavalin
ennustetta, jossa kysyntatekijoita ei huomioida samalla tavalla kuin kuluvan ja seuraavan
vuoden ennusteissa. PTT:issa on haluttu pitaa suhdanne-ennuste puhtaammin lyhyen
aikavalin kysyntalahtoisena ennusteena.

Toinen erityispiirre PTT:n ennusteprosessissa on, etta ennustekierroksen aikana en-
nusteen tekijat tietoisesti valttavat katsomasta toisten ennustelaitosten ennusteita. Talla
tavalla pyritaan takaamaan, etta ennuste perustuu laitoksen omaan sisaiseen harkintaan
eika muiden ennusteiden seuraamiseen. Tassa PTT erottuu muista, joista yksikaan ei
kerro erityisesti valttavansa muiden ennusteiden katsomista. Esimerkiksi VM:ssa jopa
pyritdan mieluummin siihen, etta ennuste osuisi muiden ennustelaitosten aaripaiden
valiin (ks. aiempi luku).

Kolmas PTT:n erityispiirre on, etta sielld tehddan metsaalan ja maa- ja elintarvike-
talouden toimialaennusteet kaksi kertaa vuodessa. Lisaksi PTT tekee alueellisen asunto-
markkinaennusteen kerran vuodessa.

Miten eri tekijat huomioidaan suhdanne-ennusteessa?

Verrattuna esimerkiksi VM:n ennusteisiin PTT.n ennusteessa on erityispiirteita myos
poliittisten paatdsten huomioimisessa. Kaikki ennustelaitokset ottavat tehdyt paatokset
huomioon, koska ne vaikuttavat suoraan kansantalouden tilinpidon lukuihin. PTT.ssa
kuitenkin pyritaan ennakoimaan myés tulevia paatoksia. Tama koskee niin kotimaista
politiikkaa kuin maailmantalouteen vaikuttavia muiden maiden paatdksia. Viime aikoina
ennusteeseen on olennaisesti vaikuttanut esimerkiksi Yhdysvaltojen tullipolitiikka.

Mielestani tarked lahtokohta meiddn ennusteessa on, ettéd me emme sulje politiikkaa
talouden lennustamisen] ulkopuolelle, vaan me voimme huomioida lennusteessal
myos todenndkdisia ltulevia poliittisial padatoksia. Jos oletamme, etta ennustekaudella
harrastetaan [todenndkdisestil tietynlaista politiikkaa niin huomiomme sen meiddn
ennusteessamme.??

31 Haastattelu PTT. 32 PTT haastattelu.
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Politiikan tarkeys ennusteessa nakyy myos PTT.n pitkan aikavalin ennusteessa, jossa
maailmanpolitiikka on ratkaisevassa roolissa. Koska PTT ei tee ennustetta kahden vuo-
den paahan, oletus paluusta pitkan aikavalin trendikasvuun eli potentiaalisen tuotannon
kasvuun ei ohjaa ennustetta yhta vahvasti kuin muilla ennustajilla (ks. luku 4.3.4). Myds
PTT:n ennusteessa oletetaan, etta keskipitkalla aikavalilla kasvu palautuu trendikasvun
uralle, mutta koska ennuste ulottuu vain vuoden paahan, se voi ennusteen aikajanteella
jaada kauemmaksi talta uralta. Yksi syy sille, miksei PTT tee kahden vuoden paahan
ulottuvaa ennustetta onkin, etta talldin jouduttaisiin nojaamaan tekniseen oletukseen
paluusta trendikasvuun.

Samaan tapaan kuin muilla ennustelaitoksilla suhdanne-ennusteessa ei huomioida
yleisesti taloudellisen eriarvoisuuden, ilmaston ja luontokadon muutosten vaikutuksia.
Sen sijaan esimerkiksi poliittisten paatésten epatasainen vaikutus saatetaan huomioida,
jos se vaikuttaa kysyntaan ja sita kautta kansantalouden tilinpidon muuttujiin. Finanssi-
politiikan kerroin ei suoraan vaikuta ennusteeseen, mutta finanssipolitiikan vaikutus
kysyntaan heijjastuu ennusteeseen yksittaisten huoltotaseen erien ennusteiden kautta.
Paaosin pidemmalla aikavalilla nakyvaa hystereesia ei huomioida lyhyen aikavalin suh-
danne-ennusteen luvuissa, mutta ennusteen tekstissa ilmidta voidaan kasitella.

Uusi tutkimustieto huomioidaan myds PTT:n ennusteprosessissa epasuoraan en-
nusteen tekijoiden muun tydn ja asiantuntemuksen kautta. Aiempien ennustevirheiden
huomioimiseen ei ole PTT:ssa kaavamaisia tydkaluja. Ne kuitenkin huomioidaan ennuste-
prosessissa harkinnanvaraisesti, silla uuden ennusteen tekeminen aloitetaan kaymalla
lapi aiempaa ennustetta ja pohtimalla, mista virheet ovat johtuneet.

3.5 Tyon ja talouden tutkimus Labore
Ennustetoiminnan tavoite ja ennusteiden aikajanne

Laboressa lyhyen aikavalin suhdanne-ennuste tehdaan kaksi kertaa vuodessa, syksylla
ja kevaalla. Ennusteen aikajanne on kuluva vuosi ja kaksi seuraavaa vuotta. Muiden
tutkimuslaitosten tapaan Labore on julkaissut neljan vuoden valein taloustieteen kesa-
seminaarissa ja kansantaloudellisessa aikakauskirjassa pitkan aikavalin ennusteen, joka
kattaa kaksi vuosikymmenta eteenpain 3

Labore on Etlan ja PTT:n ohella taloudellinen tutkimuslaitos, jossa intressiryhmat
kayttavat valtaa. Se on aiemmin tunnettu nimilla Tyévaen taloudellinen tutkimuslaitos ja
Palkansaajien tutkimuslaitos. Yksi historiallinen syy ennustamiseen Laboressa on talous-
poliittiseen keskusteluun osallistuminen, jota ennusteen laatiminen ja julkaiseminen
tukevat. Toinen syy on se, ettd ennustaminen tukee asiantuntijuutta, kun sen tekeminen
edellyttaa systemaattista perehtymista talouden kehitykseen 34

Laboren ennusteprosessi ja sen erityispiirteet
Laboressa ennusteen tekemiseen osallistuu 4-5 henkildd, joista muut tekevat yhden

sektorin ennusteen ja ennustepaallikdn vastuulla on 2-3 sektoria. Sektoreita ovat julkinen
kulutus, valtion tulot ja menot, kansainvalinen talous, investoinnit, yksityinen kulutus,

33 Ks. esim. Kiema 2023. 34 PT ja Labore Haastattelut.
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inflaatio, tyollisyys, palkat seka ulkomaankauppa. Ennustetydta ympari vuoden tekee
vain ennustepaallikkd. Muut siirtyvat ennusteen tekoon lahempana julkaisuajankohtaa
muista tutkijan tdistaan.

Kun yksi ennusteen tekija saa oman sektorinsa ennusteen valmiiksi, siita pidetaan
ennustekokous, Kokouksessa keskustellaan ennusteesta ja siihen voidaan tehda
muokkauksia. Harkinnan ja keskustelun rooli on siis olennainen Laboren ennusteen
muodostamisessa. Sektoriennusteet kootaan lopuksi kansantalouden tilinpitoon perustu-
vaan Excel-kehikkoon, josta muodostuu harkinnan ja sektoriennusteiden avulla kokonais-
ennuste. Kuten muidenkin ennustajien kohdalla myés Laboren ennusteprosessissa
ennustetta saadetaan ja tarkistetaan pitkin matkaa niin, etta kansantalouden tilinpidon
erat tasmaavat toisiinsa. Lisaksi katsotaan harkinnan perusteella, onko jotain olennaista
jaanyt huomioimatta.

Sektoriennusteiden ja ne kokoavan Excel-mallin lisaksi Laboressa hyddynnetaan
ennustamisessa tilastollisia malleja, jotka ennustavat talouden kehitysta talouden
aiempaan kehitykseen nojaten. Niiden avulla voidaan tarkistaa ennustetta. Lopullinen
ennuste muodostuu sektoriennusteiden ja tilastollisten mallien yhdistelmana, jossa myos
ennustajien harkinnalla on iso rooli.

Miten eri tekijat huomioidaan suhdanne-ennusteessa?

Poliittiset paatokset tulevat huomioiduksi ennusteessa samaan tapaan kuin muillakin
ennustelaitoksilla eli paaasiassa suorien kysyntavaikutustensa kautta. Esimerkiksi paa-
tokset, jotka vaikuttavat kaytettavissa oleviin tuloihin, vaikuttavat myds kulutukseen.

Finanssipolitiikan kysyntavaikutus tulee mukaan ennusteeseen yksittaisten toimien
tapauskohtaisen huomioimisen ja harkinnan kautta. Mitaan yksittaista oletusta finanssi-
politiikan kerroinvaikutuksesta ei siis kayteta.

Kuten muillakin ennustelaitoksilla, Laboren ennustetta ohjaa myos oletus siita, etta
keskipitkalla aikavalilla talous palaa normaaliin eli potentiaalisen tuotannon kasvun
vauhtiin. Jos talous on matala- tai korkeasuhdanteessa eli alle potentiaalin, sen oletetaan
palautuvan ylos tai alas kohti potentiaalia. Harkintaa sisaltyy siihen, kuinka nopeasti nain
kay eli tapahtuuko se suhdanne-ennusteen aikajanteen aikana.

Eriarvoisuuden, ilmastonmuutoksen tai luontokadon muutosten vaikutusta ei ole
suhdanne-ennusteessa erikseen huomioitu. Uutta tutkimustietoa voidaan huomioida
harkinnan ja keskustelun kautta eri ennusteen osa-alueilla. Yksittaisia ennusteiden
oletuksia ei kuitenkaan systemaattisesti tarkisteta uuden tutkimustiedon pohjalta.

3.6 Nordea
Ennustetoiminnan tavoite ja ennusteiden aikajanne
Nordea on Pohjoismaiden suurin finanssialan yritys, jonka kotipaikka on Suomessa.

Nordeassa tehdaan ennusteita muissakin Pohjoismaissa, mutta haastattelumme koski
erityisesti Suomen ennustetoimintaa. Suomen Nordeassa tehdaan ennusteita kolme
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kertaa vuodessa. Ennusteen aikajanne on kuluva vuosi ja kaksi seuraavaa vuotta. Nor-
deassa ei tehda erillista pitkan aikavalin ennustetta.

Ennustamistoiminnan tavoitteena on yhtaalta tiedon tuottaminen asiakkaille ja toi-
saalta pankin oman toiminnan tukeminen esimerkiksi riskienhallinnassa. Kolmas tavoite
ennustamisessa on medianakyvyys. Pankeilla on myos saantelyn kautta velvoite tehda
ennusteita riskinhallintaa varten. Lisaksi ennustaminen tukee asiantuntemusta, kun
ennusteiden tekeminen edellyttaa kaymaan systemaattisesti talouden dataa ja tilannetta
lapi.

Nordean ennusteprosessi ja sen erityispiirteet

Suomen Nordeassa ennustamiseen osallistuu 3-4 henkilda. Vastuut jakaantuvat heidan
valillaan niin, ettd yhden vastuulla ovat Suomen talous ja asuntomarkkinat, toisella euro-
alueen kasvu- ja inflaationakymat ja kolmannella korot. Lisaksi prosessissa on mukana
yksi avustava ekonomisti. Nordeassa on ennustetoimintaa myds muissa Pohjoismaissa
ja Suomen ennusteen tekijoilla on yhteisia ennustekokouksia muiden pohjoismaiden
ennusteiden tekijdiden kanssa.

Ennusteen tekeminen perustuu useimpien muiden ennustelaitosten tapaan kansan-
talouden tilinpitoa mukailevaan Excel-kehikkoon. Lisaksi ennusteiden tekijéilla on jokaisella
omia mallejaan, joita hyddynnetadn ennustamisen tukena esimerkiksi yksittaisten osa-
tekijoiden ennustamisessa. Yhta kokoavaa mallia ei kuitenkaan Excel-kehikon lisaksi ole.

Nordean ennustamisen yhtena erityispiirteena on se, etta se ei paasaantdisesti tee
Suomen BKT-ennustetta desimaalien tarkkuudella3® Se tarkoittaa, etta BKT.:n kasvu-
ennuste on yleensa esimerkiksi tasan 1 prosenttia tai 2 prosenttia. Joskus saatetaan
kuitenkin ennustaa puolikkaita prosenttiyksikkoja eli esimerkiksi 0,5 prosentin tai 1,5
prosentin kasvua. Peruste paatdkselle on se, etta ennustaminen on niin epavarmaa,
Jjolloin desimaalin esittaminen voi antaa eparealistisen kuvan ennusteen tarkkuudesta.
Kokonaislukujen kayttaminen pakottaa myos ottamaan ennusteessa vahvemmin kantaa,
jolloin myos perusteluihin on kiinnitettava enemman huomiota.

Miten eri tekijat huomioidaan suhdanne-ennusteessa?

Poliittiset paatdokset huomioidaan Nordean ennusteessa samaan tapaan kuin muillakin
ennustajilla suorina vaikutuksina kautta huoltotase-erien, kuten kaytettavissa olevien
tulojen ja kulutuksen kautta. Finanssipolitiikan kysyntavaikutus on huomioitu ennusteessa
harkinnanvaraisesti, kun arvioidaan yksittaisten politiikkatoimien vaikutuksia ennusteen
osatekijoihin. Yhta summaavaa finanssipolitiikan kerroinvaikutusta ennusteessa ei sovel-
leta, mutta sellainen olisi teoriassa mahdollista laskea jalkikateen eri toimien kokonais-
vaikutuksena.

Pidemman aikavalin hystereesivaikutusta ei ole erikseen huomioitu suhdanne-ennus-
teessa. Myoskaan taloudellista eriarvoisuutta ei ole suoraan huomioitu, mutta yksittaisien
toimien vaikutuksia koskevan harkinnan kautta se voi tulla huomioiduksi. Yksittdisten
poliittisten paatdsten viemisessa ennusteeseen voidaan esimerkiksi huomioida se, etta
pienituloiset kuluttavat suuremman osan tuloistaan.

35 Nordea haastattelu.

22 Jussi Systa ja Lauri Finér: Ennustajien salaisuudet | Impulsseja



Nordeankin suhdanne-ennustetta ohjaa oletus siita, etta keskipitkalla aikavalilla talous
palautuu pitkan aikavalin potentiaalisen tuotannon tasolle. Kun ennusteen aikajanteessa
mennaan pidemmalle, oletetaan, etta talous lahestyy potentiaalisen tuotannon kasvun
vauhtia. Nain on etenkin kahden vuoden paahan tehtavan ennusteen kohdalla, koska
ennustetta ei voi pohjata samalla tavalla tilastotietoon kuin esimerkiksi kuluvan vuoden
ennustetta.

Ilmastonmuutos tai luontokato eivat ole erikseen mukana ennusteessa, mutta ne
voivat tulla osin huomioiduksi esimerkiksi vihrean siirtyman investointien kysynta-
vaikutuksen tai jo toteutuneiden saan mahdollisten aari-ilmididen vaikutusten kautta.

Uutta tutkimustietoa huomioidaan epasuoraan ennustajien oman asiantuntemuksen
kehittymisen kautta. Myds aiemmat ennustevirheet tulevat huomioiduksi, kun ennustetta
tehtaessa tarkastetaan aiempi ennuste ja se, miten ja miksi se on mennyt pieleen. Naiden
huomioiminen perustuu tapauskohtaiseen harkintaan.

3.7 OP Pohjola
Ennustetoiminnan tavoite ja ennusteiden aikajanne

OP Pohjola (aiemmin OP-ryhma) on Suomen suurin finanssialan konserni. OP:ssa tehdaan
suhdanne-ennusteita nelja kertaa vuodessa. Suhdanne-ennusteen aikajanne on kevaan
ennusteessa kuluva vuosi ja seuraava vuosi seka kuluva ja kaksi seuraavaa vuotta syksyn
ennusteessa. Lisaksi OP tekee vuoteen 2050 ulottuvia pitkan aikavalin ennusteita omaan
kayttdonsa, mutta naita ei julkaista.

Pankkisaantely velvoittaa OP:ta tekemaan ennusteita riskienhallinnan tarkoituksiin.
Keskeinen syy ennustamiseen OP:lle onkin oman toiminnan tukeminen. Ennusteiden
pohjalta luotava yleinen talouskuva vaikuttaa merkittavasti pankkitoimintaan. Lisaksi
ennusteiden avulla arvioidaan luottotappioita, joilla on vaikutus myos pankin tulokseen.

OP:n ennusteprosessi ja sen erityispiirteet

Ennustamiseen osallistuu OP:ssa kolme henkilda. OP:ssa ennustetaan Suomen lisaksi
myods monien muiden maiden ja maailmantalouden kehitysta. Suomen kannalta keskei-
semmat maat ennustetaan yksityiskohtaisemmin kuin ei niin keskeiset maat. Suomen
taloutta koskeva ennuste on kuitenkin kaikkein yksityiskohtaisin. Muiden maiden ennus-
teissa hyodynnetaan myds muiden toimijoiden, kuten Kansainvalisen valuuttarahasto
IMF:n tekemia ennusteita eli niita ei tehda kokonaan itse.

Ennusteen tekijoiden roolit jakautuvat eri maiden ja Suomen sektorien mukaan.
Yhdella on euroalue ja inflaatio Suomessa, toisella Kiina ja investoinnit Suomessa seka
kolmannella USA ja loput Suomen sektoreista.
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Miten eri tekijat huomioidaan suhdanne-ennusteessa?

Poliittiset paatokset huomioidaan OP:n ennusteessa, kuten muissakin ennustelaitoksissa
eli silloin, kun niiden nahdaan vaikuttavan talouteen. Paatdsten vaikutukset arvioidaan
harkinnanvaraisesti niin, etta aiempaa taloudellista dataa muokataan paatosten ennakoi-
tujen vaikutusten mukaisesti. Osa paatdsten vaikutuksista pystytadan arvioimaan luotet-
tavammin, osan vaikutukset ovat epaselvempia ja vaativat enemman harkintaa. Finanssi-
politiikan kysyntavaikutus tulee ennusteeseen yksittaisten toimien vaikutusten arvioinnin
kautta eli finanssipolitiikan kokonaisvaikutusta ei arvioida yksittaisella kertoimella.

Pitkan aikavalin trendi eli potentiaalisen tuotannon kasvuvauhti ohjaa myds OP:n
suhdanne-ennustetta. Ennustaessa oletetaan, etta talous palautuu potentiaaliseen
tuotantoon keskipitkalla aikavalilld. Tama nakyy etenkin kahden vuoden padhan tehta-
vassa ennusteessa, jonka oletetaan olevan lahella potentiaalista tasoa, jos ei ole hyvia
perusteluja, miksi ndin ei ole.

Taloudellinen eriarvoisuus ei vaikuta OP:n ennusteeseen suoraan, mutta yksittaisten
politiikkatoimien kohdentumisen kautta se voi vaikuttaa. Harkinnan kautta eriarvoisuus
voi vaikuttaa ennusteeseen esimerkiksi, jos politiikkkatoimet kohdistuvat paaasiassa
pienituloisiin, jotka kuluttavat suuremman osan tuloistaan. Yhdysvaltojen ennustetta
tehdessa OP:ssa on keskusteltu myoés eriarvoisuuden rakenteellisemmasta vaikutuksesta
kulutukseen.

[lmastonmuutoksen ja luontokadon vaikutuksia ei ole suoraan huomioitu suhdanne-
ennusteessa, mutta tarvittaessa ne voitaisiin huomioida harkinnan kautta. Ilmasto- ja
luontotoimien vaikutukset huomioidaan ennusteessa lahinna, jos ne vaikuttavat
kysyntaan esimerkiksi investointien tai kuluttajahintojen kautta. Suhdanne-ennusteesta
erillisissa skenaarioanalyyseissa on myds pohdittu ilmastonmuutoksen ja luontokadon
vaikutuksia talouteen. Uusi tutkimustieto tulee ennusteessa huomioiduksi harkinnan-
varaisesti, mutta siihen ei ole systemaattista prosessia. OP:ssa seurataan ennustevirheita
systemaattisesti, ja pyritaan siihen, etta ne olisivat pitkalla aikavalilla eri suuntiin yhta
suuria.

3.8 Tilastokeskus
Toiminnan tavoite ja tilastotuotannon aikajanne

Tilastokeskus eroaa varsinaisista talousennusteiden tekijéista siina, etta tulevaisuuden
ennustamisen sijaan se tuottaa virallista tietoa talouden nykytilasta ja siina tapahtuneista
muutoksista. Sen tuottamat kansantalouden tilinpidon nykytilaa ja lahimenneisyytta
kuvaavat tilastot ovatkin pohja-aineistoa lahitulevaisuuden kehitysta ennakoiville
talouden suhdanne-ennusteille. Sita kautta niilla on keskeinen rooli myds tulevaisuuden
ennustamisessa.

Tilastokeskus kayttaa kuitenkin tiedontuotannossaan osin samankaltaisia menetelmia
kuin talousennustajat, silla sen kayttamat pohja-aineistot tarkentuvat viela useita vuosia
jalkikateen. Tilastokeskuksen kansantalouden tilinpitoaineistot eivat siis nojaa yksin
objektiivisiin havaintoihin, vaan ne ovat olennaisilta osin niista johdettuja arvioita, joihin
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littyy epavarmuutta. Tilastokeskuksen tiedontuotanto on siis eraanlaista lahimenneisyy-
den ja nykyhetken ennustamista, jota kuvataan tarkemmin mydhemmin tassa alaluvussa.

Tilastokeskus julkaisee kansantalouden tilinpidon tilastoja kuukausittain, neljannes-
vuosittain ja vuosittain. Kuukausittain julkaistaan esimerkiksi niin sanottu tuotannon
suhdannekuvaaja. Neljannesvuosittain ja vuosittain julkaistaan esimerkiksi huoltotaseen
erien tiedot, joihin sisaltyy myds bruttokansantuotteen kasvu ajanjakson aikana. Huolto-
tase ja sen erat, kuten kulutus ja investoinnit ovat talouden tulevaa kehitysta ennustaville
ennustelaitoksille keskeisin tilastotuote.

Eri aikavaleilld tuotetut tilastot ovat osin keskendan erilaisia seka sisalloltaan etta
tuotantotavaltaan. Uusien tilastojen tuotannon ohella aiempia tilastotietoja myds tarkas-
tetaan saannollisesti jalkikateen, jolloin luvut voivat muuttua merkittavastikin viela vuosia
ensimmaisten julkistusten jalkeen (ks. kohta menetelmista jaliempana tassa luvussa).

Tilastokeskuksen kansantalouden tilastotuotannon tarkoitus on palvella poliittista paa-
toksentekoa ja luoda tilannekuvaa myés muiden toimijoiden, kuten tutkijoiden, yritysten,
kansalaisten ja viranomaisten kayttoon. Tilastotuotantoa ohjaavat seka kansalliset etta
kansainvaliset tarpeet. Kansantalouden tilinpidon tilastot on sidottu poliittisiin paatoksiin
niin kansallisesti kuin EU:ssa. Tilastoilla on suora vaikutus esimerkiksi EU-jasenmaksuihin,
koska ne maaraytyvat suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Etenkin bruttokansantuotteen tilastointia ohjaavat nykyisin kansainvaliset standardit
ja tilastointia tehdaan yhteistydssa muiden maiden tilastoviranomaisten kanssa. Etenkin
EU:n lainsdadanndlla ja jasenmaiden yhteistyolla on iso rooli tilastointikaytantdjen
kehittamisessa. Myods Suomen tilastoviranomaiset osallistuvat EU:n tydryhmiin, joissa
kehitetdan tilastointikaytantdja. Bruttokansantuotteen laskennasta on myds Yhdisty-
neiden Kansakuntien (YK) standardi, joka tekee siita myds laajemmin kansainvalisesti
vertailukelpoisen taloudellisen tilaston.

Kansantalouden tilannekuvan tuotantoprosessi ja siihen osallistuvien roolit

Kansantalouden tilinpidon tilastojen tuotantoon osallistuu Tilastokeskuksessa yhteensa
noin 60 henkilda. Jos mukaan lasketaan myos lahdeaineistojen ja muiden tarvittavien
taloustilastojen tuotanto, tilinpidon tilastointiin osallistuu epasuoraan viela suurempi
maara inmisia.

Tilastojen tuotannossa Tilastokeskuksessa on useita rooleja. Yhtaalta on sektoreittain
Jjaettavia rooleja, joissa yhden henkildn vastuulla on esimerkiksi kuntasektori tai muu
osa taloudesta. Toisaalta on niin sanottuja yhteenvetdjan rooleja, jossa katsotaan jotain
talouden osakokonaisuutta ja sovitetaan sen osat johdonmukaiseksi kokonaisuudeksi.
Esimerkiksi huoltotaseen tilastoinnissa yhteenvetavan asiantuntijan pitaa varmistaa, etta
kysynta ja tarjonta ovat yhta suuria eli eri laskutavoilla pitaa paasta samaan lopputulok-
seen. Kolmas rooli tilastotuotannossa on menetelmaasiantuntijan rooli, joka liittyy seka
tilastomenetelmien etta tilastointikaytantéjen osaamiseen.

Kansantalouden tilinpidon tilastojen tuotannossa dataa kerataan siis sektoreittain,
ja naista muodostetaan keskenaan johdonmukainen kokonaisuus. Sita kautta saadaan
laskettua bruttokansantuote, ja siina tapahtunut kehitys eli kasvu tai supistuminen.
Tassa suhteessa prosessi muistuttaa paljon talousennusteiden laadintaprosessia.
Keskeinen ero on se, etta ennusteessa kehitysta pyritaan jollain menetelmalla jatkamaan
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lahimenneisyydesta myds tulevaisuuteen. Voidaan jopa sanoa, etta varsinaiset talous-
ennustelaitokset ovat ulkoistaneet osan ennusteprosessistaan Tilastokeskukselle, silla
ne kayttavat sen arvioita ldhimenneisyyden kehityksesta omien arvioidensa pohjana.
Ennustelaitosten haastatteluissa ilmeni, etta ennustelaitokset hyddyntavat yleensa
Tilastokeskuksen pohjadataa sellaisenaan, mutta voivat poikkeuksellisesti tehda niihin
pienia oikaisuja (ks. ennakkotietojen ja ennusteiden tilastollisesta yhteydesta luku 6.6).

Miten eri lahteita ja menetelmia hyédynnetaan tilastotuotannossa?

Tilastokeskus siis julkaisee kansantalouden tilastoja kuukausittain, neljannesvuosittain ja
vuosittain. Eri aikavalille tehtyjen tilastojen tuotanto ja niihin sisallytetyt aineistot ja tiedot
eroavat kuitenkin olennaisesti toisistaan.

Esimerkiksi kuukausittain julkaistava tuotannon suhdannekuvaaja perustuu niin
sanottuun indikaattoriaineistoon. Indikaattoriaineiston hyddyntaminen tarkoittaa sita,
etta esimerkiksi kansantalouden tilinpidon osien kehitysta pyritaan arvioimaan, jonkin
toisen tilaston kehityksen avulla. Indikaattoriaineistoina kaytetaan esimerkiksi yrityksille
kohdistettuja kyselyja, joissa kysytaan niiden arviota oman tuotantonsa kehityksesta.
Niiden avulla paatellaan, miten luvut kansantalouden tilinpidossa todennakdisesti ovat
kehittyneet. Nama arviot voivat kuitenkin poiketa merkittavastikin todellisesta tuotannon
kehityksestq, josta Tilastokeskus saa tarkempaa tietoa jalkikateen, kun yritysten tilin-
paatokset valmistuvat ja ne toimittavat tietoja viranomaisille.

Indikaattoriaineiston kehitys arvioi tietylla tarkkuudella tilinpidon lukujen todellista
kehitysta aiempien havaintojen jalkeen. Menetelma on samantyyppinen, mita ennuste-
laitokset kayttavat ennustaessaan tulevaa kehitysta. Tassa mielessa tilastotuotantoa voi
kutsua lahimenneisyyden ja nykyhetken ennustamiseksi. Tilastokeskus kayttaa nopeasti
Jjulkaistavissa tilastoissa, kuten tuotannon suhdannekuvaajassa myds niin sanottuja
Nowecasting-malleja, jotka pyrkivat ennustamaan saatavilla olevista indikaattoreista
ennalta maaritellyilla paattelysaanndilla nykyhetken talouden tilaa.

Tilastot tarkentuvat ajan kuluessa, koska niissa voidaan hyddyntaa enemman ja
enemman alkuperaislahteista kerattya dataa, kuten rekisteriaineistoja ja yritysten
lopullisia tilinpaatdslukuja. Tilastokeskus julkaisee ensimmaisen arvion eli ennakkotiedon
edellisvuoden bruttokansantuotteen kasvusta yleensa seuraavan vuoden helmi-maalis-
kuussa neljannesvuositilinpidon julkistuksen yhteydessa. Ensimmainen isompi tarkistus
arvioon tehdaan seuraavana kesana, vaikka pienempi tarkistus saatetaan tehda jo muu-
tamaa viikkoa mydhemmin vuositilinpitoa julkistettaessa. Esimerkiksi huoltotaseen tietoja
tarkastetaan kolme vuotta ensimmaisen vuositason julkistuksen jalkeen. Siksi myos
lopullinen arvio vaikkapa vuoden 2025 bruttokansantuotteesta saadaan vasta vuonna
2028.

Tilastokeskuksen tilastot ovat siis oikeastaan arvioita, jotka perustuvat laadullisesti
erityyppisiin lahteisiin. Se heijastuu myds siihen, ettd tietoja pitaa tarkistaa jalkikateen.
Osa tilastoista on luonteeltaan varmemmalla pohjalla ja osaan liittyy epavarmuutta viela
silloinkin, kun arviot lyddaan lukkoon eli vahvistetaan lopullisiksi. Esimerkiksi harmaan
talouden suuruusluokka osana bruttokansantuotetta on vaistamatta aina arvio.
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4. Miten talousennusteet
tehdaan?

4.1 Ennustamisen tavoitteet vaihtelevat
ennustelaitoksen luonteen mukaan,
ennusteprosessit ovat varsin samankaltaisia

EDELLISESSA LUVUSSA kasiteltiin eri ennustelaitosten ennusteprosesseja haastattelu-
aineiston pohjalta. Tassa luvussa vedamme yhteen aineiston havaintoja talousennus-
teista ja niiden laadintaprosesseista. Analysoimme etenkin paatdksenteon nakdkulmasta
olennaisia tekijoita. Osin hyodynnamme haastattelujen lisaksi myos muita lahteita, joihin
viittaamme erikseen.

Edeltavassa luvussa 3 kavi ilmi, etta kaikilla ennustelaitoksilla on omat ennustamisen
prosessinsa ja ennustemallinsa.3® Toisaalta eri ennustajien prosesseissa ja malleissa on
paljon samaa. Aiemmissa tutkimuksissa on havaittu, etta kaikkiin talousennusteisiin Liittyy
yleensa ainakin kolme asiaa ¥’

1. Ndkemys tulevaisuuden talouskehityksestd, pitaen sisalldan kvantitatiivisia arvioita
keskeisten talouden suureiden (mm. BKT) muutoksista eri aikavaleilla.

2. Tarina, joka kietoo yhteen ennusteen oletukset ja ennusteeseen sisaltyvan epa-
varmuuden.

3. Analyysi ennusteen pohjalta nousevista vaihtoehdoista ennusteen hyddyntgjalla,
esimerkiksi poliittiselle paatoksentekijalle.

Ennustelaitosten ennustetoiminnan tavoitteet poikkeavat niiden ennustajien toiminnan
luonteen mukaan. Kaikki ennustelaitokset luonnollisesti pyrkivat ennusteillaan antamaan
mahdollisimman realistisen kuvan talouden kehityksesta. Kuitenkin myés muunlaiset
periaatteet ohjaavat ennustamista. Esimerkiksi VM:lla ennustamista ohjaa myés varo-
vaisuusperiaate, joka liittyy ennusteen kayttoon (ks. luku 3.2).

Tavoitteet vaihtelevat sen mukaan, onko ennustaja viranomainen, tutkimuslaitos vai
liikepankki. SP:n ja VM:n kaltaisilla viranomaisilla velvoite ennustamiseen tulee suoraan
laista, ja saantely ohjaa jossain maarin myos niiden ennustamisprosessin sisaltoa. Ne siis
vastaavat ennustetoiminnalla lakisaateisiin velvoitteisiinsa.

Liikepankeille eli Nordealle ja OP:lle ennustamisella on merkitysta niiden liike-
toiminnan riskienhallinnan ja asiakkaiden informoinnin kannalta. Saantely velvoittaa myods
pankkeja ennustamaan taloutta siind maarin, etta ne voivat arvioida muun muassa niiden
toimintaan liittyvia riskeja. Lisaksi ennusteet ovat tapa lisata ennustajien nakyvyytta

36 Suoraan kansantalouden tilinpitoon perustuvaa kehikkoa voidaan kutsua myos ennustejarjestelmaksi.
Tallainen kehikko kokoaa ennusteen eri osat yhteen johdonmukaisesti, mutta ei sisalla tilinpidon logiikan
lisaksi muita kayttaytymisoletuksia. Kutsumme myos tallaisia ennustejarjestelmia malleiksi. 37 Carnot ym.
2005 ja 2011.
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Jja uskottavuutta suuren yleisén silmissa, silla ennusteista uutisoidaan lagjasti. Talla on
merkitysta myds etujarjestdtaustaisille yksityisille tutkimuslaitoksille.

Ennustetoiminnalla on myds kaytannoénlaheisimpia tavoitteita ennustelaitoksille. En-
nustaminen pakottaa systemaattiseen ja saannélliseen talouden seurantaan, mika auttaa
pysymaan karryilla talouden kehityksesta seka talouspoliittisesta paatdksenteosta. Tama
paitsi lisda ennustamiseen osallistuvien henkildiden osaamista myods palvelee heidan
muuta tyotaan. Useat ennustajat nostivatkin oman osaamisen kehittamisen yhdeksi
ennustamisen tavoitteeksi.

Kaikkien ennustelaitosten prosesseihin kuuluu roolitus prosessiin osallistuvien
henkildiden valilla. Eroja on kuitenkin prosessiin osallistuvien henkildiden maarassa.
Esimerkiksi Etlassa ja OP:ssa ennustamiseen osallistuu kolme henkilda, SP:ssa ja VM:ssa
yli kymmenen (ks. taulukko 2). SP:n ja VM:n suurempi henkildmaara johtuu muun muassa
viranomaisvelvoitteista ja ennusteiden laajuudesta, seka SP:n osallistumisesta euro-
alueen ennusteen laadintaan. Isompi henkildiden maara mahdollistaa tydnjaon pienem-
piin kokonaisuuksiin seka sen, ettda useampi henkild kay yksittaista sektoria lapi. SP:n
roolitus erosi myos siina, etta siella ennustemalli ohjasi vahvemmin roolitusta talouden
osa-alueiden sijaan.

Kaikkien ennustelaitosten prosesseihin kuuluu myos vaiheittaisuus, jossa ennustajien
omaa harkintaa ja ennustemallien dataa sovitetaan yhteen. Monissa ennustelaitoksissa
tata saatamista kutsutaan iteratiiviseksi prosessisiksi. Kaikkien ennustelaitosten ennuste-
prosessien vaiheisiin liittyy myés suunnitelmallisuus aikatauluineen, milla yritetaan
varmistaa, etta kaikki keskeiset talouteen vaikuttavat tekijat huomioidaan ennusteessa.
Tata tukee myods mallien kayttaminen, silla ne pakottavat pohtimaan keskeisimpia talou-
den osatekijoitd, jotta luvut saadaan taytettya malliin ja tasmaamaan toistensa kanssa.
Mallien kayttdéa ennustamisessa kasitellaan tarkemmin seuraavassa luvussa.
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Taulukko 2. Ennustelaitosten prosessit Suomessa

Elinkeino- Tyon ja
Valtiovarain- L. Pellervon
Ennustelaitos ministerié Suom?n elan.1an taloustutki- talofjden Nordea OP Pohjola
VM) Pankki (SP) tutkimus- mus (PTT) tutkimus
laitos Etla Labore
Ennustamiseen  +10 12 3 5 4-5 3 3
osallistuvat
henkilét (kpl)
Suhdanne- Kuluva Kuluva Kuluva Kuluva ja Kuluva ja kaksi  Kuluva Kuluva
ennusteen ja kaksi ja kaksi ja kaksi seuraava seuraavaa ja kaksi ja kaksi
aikavali (vuotta) seuraavaa seuraavaa seuraavaa Vuosi vuotta seuraavaa seuraavaa
vuotta vuotta vuotta vuotta vuotta
Suhdanne- 4 4 2 2 2 3 4
ennusteiden
lukumaara
per vuosi
Ennuste- Lainsaadantd Lainsaa- Toimiala- Ei katsota - Eiennusteta  Ennusteet
prosessin ohjaa ennus-  danté ohjaa kohtaiset muiden yleensa menevat
erityispiirteet tamista. ennustamista ennusteet ennusteita BKTn suoraan
jaennuste ja ennuste- muutoksia liilketoimin-
Ennusteella  osa EKP:n pPaasto- periodin desimaalien  nan kayttéon
suora rahapolitiik- ennuste aikana tarkkuudella, esimerkiksi
vaikutus kaa ohjaavaa vaan pelkkia  luottotappio-
politiikkaan. ennustetta. Ennustetta kokonais- arvioiden
ei tehda lukuja. kautta.
Ennus- Ennustami- kahden
tamisen sen malli- vuoden Ennuste Ennuste
varovaisuus-  keskeisyys: paahan. myos muista  Suomen
periaate: Ennuste- Pohjois- ohella
ennustetta prosessin Toimiala- maista. useista
korjataan keskidssa on kohtaiset muista
varovaisesti dynaaminen ennusteet. maista.
ja pyritaan yleisen
siihen, etta tasapainon Ennakoidaan
piste-ennus-  Aino-malli. tulevia
te asettuu poliittisia
muiden paatoksia.
ennustelai-
tosten valiin
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4.2 Mallit ovat tarkea apuvaline ennustamisessa

4.2.1 Millaisia malleja ennustamisessa kaytetaan?

Ennustamisessa kaytettyjen erilaisten mallien ja toisaalta ennustajien oman harkinnan
valinen suhde maarittad keskeiselld tavalla ennustamista. Kaikissa ennustelaitoksissa
oma harkinta on viime kadessa ratkaisevassa roolissa. Toiset ennustajat kuitenkin perus-
tavat ennusteensa suoremmin taloutta kuvaaviin malleihin. Naihin malleihin sisaltyvat
oletukset nojaavat osin teoriaan ja osin historialliseen dataan.

Ennustamisessa kaytetyt mallit voidaan jakaa varsinaisiin ennustemalleihin ja ennusta-
mista avustaviin malleihin. Kaikissa ennustelaitoksissa on kaytossa varsinainen ennuste-
malli, johon itse ennuste kootaan. Useimmat ennustajat kayttavat ennusteen kokoavana
mallina kansantalouden tilinpitoon nojaavaa Excel-kehikkoa, mutta SP:ssa kaytetaan
kokonaistaloudellista dynaamista yleisen tasapainon Aino-mallia (ks. luku 3.3 ja laatikko
1).

Taman lisdksi kaikissa ennustelaitoksissa kaytetadn muita malleja avustavassa
roolissa. Ensinnakin niita kaytetaan harkinnan apuvalineena ennusteen yksittaisia osia
tehdessa. Tallaisia talouden pienempia osia kuvaavia malleja voidaan kutsua satelliitti-
malleiksi. Toiseksi avustavaa malleja hydodynnetdan koko ennusteen ja sen sisaisen
logiikan tarkistamisessa. Esimerkiksi VM:ssa kaytetaan yleisen tasapainon Kooma-mallia
tassa tarkoituksessa.

Ennustajien kayttdmat mallit ovat erdanlaisia kansantalouden tai sen osien simulaa-
tioita, jotka kuvaavat yhteyksia talouden eri osien valilla. Yhteydet on yleensa kirjattu
matemaattisiin yhtaloihin, joita voi olla yksittdisessa mallissa muutama tai jopa satoja tai
tuhansia.® Yhtalot siis kertovat mita tapahtuu, jos yksi tai useampi talouden tekija muut-
tuu. Jos esimerkiksi kotitalouden tulot muuttuvat, myos sen kulutus muuttuu, kulutuksen
myota yritysten tulot muuttuvat ja niin edelleen.

Jaottelemme tassa mallien kuvaamat yhteydet kolmeen ryhmaan tutkimuskirjallisuu-
dessa esitettya jaottelua mukaillen sen perusteella, mihin ne ensisijaisesti perustuvat.®
Mallin kuvaamat yhteydet voivat perustua ensisijaisesti (1) suoraan kansantalouden
tilinpidon kirjanpidollisiin yhteyksiin, (2) talousteoriaan tai (3) historiallisiin tilastollisiin
yhteyksiin. Toisaalta mallien yhteydet voivat nojata samanaikaisesti useisiin yhteyksiin eli
esimerkiksi talousteoreettinen yhteys voidaan havaita myés tilastollisesti.

Suoraan kansantalouden tilinpitoon perustuva yhteys perustuu tilinpidon logiikkaan,
jossa yksittaisten suureiden muutokset vaikuttavat toisiin, silla erien pitaa summautua
yhteen. Tallainen yhteys voi olla esimerkiksi se, etta veronkorotus vahentaa kaytetta-
vissa olevia tuloja sen kohteena olevilta yrityksilta tai kotitalouksilta. Tallaiset yhteydet
huomioidaan usein suoraan ennustemallin avulla.

Talousteoriaan perustuva yhteys on esimerkiksi se, kuinka paljon kotitalouden kulutus
vahenee kaytettavissa olevien tulojen laskun seurauksena tai kuinka paljon veronkorotus
muulla tavoin vaikuttaa kotitalouden kayttaytymiseen. Toisin kuin suora tilinpidollinen
yhteys, tallainen dynaamista vaikutusta kuvaava yhteys on kiistanalaisempi ja vaikeammin
arvioitavissa tarkasti. Siksi talousteoriaan perustuviin yhteyksiin sisaltyy myés enemman
epavarmuutta niin mittaluokan kuin ajoituksen suhteen. Usein oletukset tallaisista yhteyk-

38 Carnot ym. 2011. 39 Carnot ym. 2011.
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sista nojaavat ainakin jossain maarin empiiriseen tutkimukseen. Samalla ne perustuvat
miltei aina enemman tai vahemman epavarmoihin oletuksiin, joita ei ole todennettu
tilastollisesti.

Kolmanneksi mallien yhteydet on saatettu johtaa ensisijaisesti historiallisista tilastol-
lisista aineistoista. Tallaiset yhteydet perustuvat aiempiin havaintoihin siitd, kuinka jonkin
talouden muuttujan muutos on liittynyt tietynsuuntaiseen ja -suuruiseen muutokseen
toisessa muuttujassa.+® Usein tallaista tilastollista muutosta pystytaan selittamaan
talousteorian avulla, mutta joskus syy-yhteytta ei yriteta erikseen selittaa. Ero talous-
teoreettisen ja tilastollisen yhteyden valilla perustuu siis siihen, miten yhteytta tekijéiden
valilla selitetaan. Tilastollisen yhteyden kohdalla teoreettista selitysta tarkastellaan vasta
jalkikateen, jos silloinkaan.

Laatikko 1. Yleisen tasapainon mallien rooli ennustamisessa
on suuri Suomen Pankissa

MUUTAMAT ENNUSTAJAT hyodyntavat ennustamisessa yleisen tasapainon mallegja eli niin
kutsuttuja DSGE-malleja4. Ne ovat koko kansantaloutta kuvaavia mallegja ja sisaltavat
runsaasti myos taloustieteelliseen tutkimukseen nojaavia oletuksia eri kansantalouden
tekijoiden valisista suhteista ja toimijoiden kayttaytymisesta. Esimerkiksi VM:n Kooma-
malli ja SP:n Aino-malli ovat DSGE-mallegja. Aino-mallin versio 2.0 on SP:n ennustami-
sessa keskessa roolissa (ks. luku 3.3). VM sen sijaan kayttaa Kooma-mallia avustavassa
roolissa esimerkiksi yksittaisten poliittisten paatdosten analysoimiseen ja ennusteen
tarkistamiseen.

Yleisen tasapainon DSGE-mallit ovat hyddyllinen tydkalu ennustamisessa ja talouden
toiminnan hahmottamisessa, silla ne huomioivat eri toimien valisia suhteita tutkimukseen
nojaten. Niiden avulla voidaan siis huomioida myos poliittisten paatdsten kayttaytymis-
vaikutuksia. Nain niita ei tarvitse huomioida esimerkiksi erillisten satelliittimallien avulla.
Toisaalta myods yleisen tasapainon malleilla on rajoitteita kuten muillakin ennustamisen
tydkaluilla. Kun jopa yksittaisten poliittisten toimien vaikutusten arviointi on vaikeaa, koko
kansantalouden toiminnan mallintaminen tarkasti on mahdotonta. Mitkaan kokonais-
taloudelliset mallit eivat siis toimi kaikissa tilanteissa ja niiden kaytté ennustamisessa
vaatii saatamista ja harkintaa.

Malleissa on myods eroja muun muassa siingd, miten tarkasti ne pyrkivat kuvaamaan
taloutta. Vanhemmissa DSGE-malleissa ei ole huomioitu esimerkiksi vastentahtoista
tyottomyytta tai rahoitussektoria. Lisaksi yleisen tasapainon malleissa on usein vain
yksi kuluttaja, jota kutsutaan edustavaksi toimijaksi. Tallaisilla malleilla ei pystyta siksi
huomioimaa suoraan esimerkiksi toimijoiden valisen eriarvoisuuden muutosten vaikutuk-
sia.®2 Toisaalta uudemmissa malleissa naita ongelmia on osin huomioitu. Esimerkiksi SP:n
Aino 3.0 -malli huomioi kotitalouksien eroja, vaikka ennustamisessa kaytetyssa Aino 2.0
-mallissa tata ominaisuutta ei ole.*3

40 Tilastollisia yhteyksia hyddyntavat mallit nousivat esiin mm. Laboren haastattelussa. 41 DSGE tulee
sanoista Dynamic Stochastic General Equilibrium eli dynaamis-stokastinen yleinen tasapaino. 42 Ks. esim.

Lehto 2011; Romer 2016; Kiema 2016; Taimio 2016. 43 Silvo ja Verona 2020.
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4.2.2 Ennustajien harkinta on ratkaisevaa ennustamisessa, vaikka mallien
oletukset vaikuttavat lopputulokseen

Ennusteiden tekijat kuvaavat malleja gjattelun apuvalineiksi. Ne auttavat pohtimaan
asioiden valisia yhteyksia paremmin kuin ilman mallia pystyisi tekemaan. Koska malleissa
on koottuna useita erilaisia yhteyksia asioiden valilla, malli voi myoés paljastaa epajohdon-
mukaisuuksia ennustajan ajattelussa. Malli ei kuitenkaan korvaa ennustajan harkintaa,
vaan tukee sita.

Olen sanonut, ettd malli on ajatuksen jatke. Sen rooli ennustamisessa, on toimia
tavallaan laskukoneena. Pitda ymmartad, mitd mallissa tapahtuu ja sitten malli
pystyy pikkasen nopeammin laskemaan ne asiat kuin mitd voisit itse tehdd.**

Malli pitéa meilld ennusteprosessin kasassa. Se on vakiintunut tyokalu tai tapa, jolla
me muutamme ennusteen tarinan luvuiksi. Kun kRGy mallin ja siihen sisaltyvien riippu-
vuussuhteiden avulla lapi ennustetta, niin malli ndyttaa, miten ennusteen pitaisi toimia,
ja se herjaa, jos jokin on vadrin.

Ennustamisessa pyritaan luomaan kuva talouden tilasta ja sen todennakoisesta tulevai-
suuden kehityksesta. Siind joudutaan siten joka tapauksessa ottamaan kantaa eri tekijoi-
den vaikutukseen ja muutoksiin. Se voidaan tehda joko nojaamalla suoremmin malliin ja
sen oletuksiin tai enemman ennusteen tekijoiden omaan harkintaan ja ajatteluun. Usein
kyse on naiden yhdistelmasta.

Vaikka malli on tarkea apuvaline ennusteprosessissa, se ei siis korvaa ennustetta te-
kevan asiantuntijan omaa harkintaa. Ennustajat paattavat harkintansa pohjalta myés siita,
missa maarin ja mita malleja he ennustamisessa hyddyntavat. Jos heidan kayttamaansa
malliin ei ole suoraan sisallytetty oletuksia esimerkiksi jonkin politiikkatoimen, kuten
veronkorotuksen, vaikutuksista ne huomioidaan ennusteessa harkinnan kautta tavalla tai
toisella.

Toisaalta myds mallia kdytettdessa sen antamia tuloksia saddetdan harkinnan pohjalta.
Kuten edella toimme esiin, ennusteen tekijat kutsuvat tata saatamista iteratiiviseksi pro-
sessiksi. Ennustajat siis tekevat asiantuntemuksensa pohjalta harkintaa ennusteprosessin
eri vaiheissa. Tama prosessi on pohjimmiltaan hyvin samanlainen riippumatta siita, kuinka
suuri rooli mallille annetaan ennusteprosessissa.

Ennustaminen voidaan jakaa mallipohjaiseen ja harkintapohjaiseen sen mukaan, miten
suuri rooli mallilla on ennusteprosessissa. Nama ennustamisen tavat eroavat lahto-
kohdiltaan hieman toisistaan, mutta prosesseissa on paljon yhtalaisyyksia. Keskeisilta
osiltaan nama tavat ovat siind maarin samankaltaisia, etta voidaan puhua enemmankin
nyanssieroista. Mallilla ennustaminen ei tarkoita sitd, etta ennustaja painaa nappia ja
malli tuottaa lopullisen ennusteen, vaan myods mallin kanssa ennustamiseen kuuluu
harkintaa. Toisaalta myds harkintapohjaisessa ennustamisessa joudutaan ottamaan
kantaa talouteen vaikuttaviin tekijéihin ja naiden valisiin yhteyksiin, jotka mallipohjaisessa
ennustamisessa voivat olla sisaanrakennettuina mallin oletuksiin.

44 Nordea haastattelu. 45 PTT haastattelu.

32 Jussi Systa ja Lauri Finér: Ennustajien salaisuudet | Impulsseja



Yksi haastateltava kuvaa mallipohjaista ja harkintapohjaista ennustamista seuraavasti:

Joko teet ennustetta vahan enemmdadn ad hoc lharkintaan nojatenl tai sitten teet
mallilla ja mallilla sGaddt shokkeja sen verran, ettd saat semmoiset tulokset, mita
haluat. [..] Toisin sanoen joko pakotat sitd mallia tai sitten teet ilman mallia, milloin ei
tarvitse pakottaa.+®

Ennuste syntyy siis prosessissa, jossa ennustemallien ja ennustajien oman harkinnan
vuorovaikutus on keskeisessa roolissa. Harkintaa liittyy ennustamisessa kaikkiin vaiheisiin.
Toisaalta ennustemalli tai jarjestelma toimii ajattelun jasentajana niin, etta kansantalou-
den tilinpidon sisdiset yhteydet pysyvat johdonmukaisina. Yksi ennusteen tekija kuvasi
haastattelussa asian niin, etta jos ajattelussa on epajohdonmukaisuuksia "malli alkaa
sanoa, etta ei tama maailma kuule mene nain"4” Toisaalta myds malleihin sisaltyy ongel-
mia, joita taytyy korjata harkinnan avulla. SP:n ennustaja kuvasi asiaa haastattelussa nain:

Saatamme tietaad, ettd mallilla on jotain sellaisia ominaisuuksia, joissa se tuppaa
antamaan liikaa painoa jollekin asialle. Me tieddmme sen, silléd olemme kayttadneet
mallia paljon, ja se on aina tehnyt niin.+

4.3 Miten eri tekijat vaikuttavat ennusteeseen?
4.3.1 Muutama keskeinen tekija maarittaa ennusteen lopputuloksen

Ajattelisin, ettd meidan tehtavamme on tuottaa mahdollisimman tarkka kuvaus siitd,
missd talous on ja mikd suhdannetilanne on ja ndin poispdin. Ja ltehtdvamme on siis]
tuottaa mahdollisimman todenndkdoinen talouden ennuste.*®

Pitad tunnistaa ne muutamat ltalouskehitykseen eniten vaikuttavatl ajurit ja osata pai-
nottaa niitd. Niitd on yksi, Raksi isoa ajuria ja pari toissijaista ajuria. [Pitdd tunnistaa,]
miRka on se, joka vie, ja mitka vahdan tdsmentavat ltalouskehitystdl. Sitten on hirvea
madrd potentiaalisia ehdokkaita ltalouteen vaikuttavista tekijoistdl, joille ei lopulta
pidda antaa oikein mitaan [painoa ennusteessal.s®

Suhdanne-ennusteen niin sanotussa perusurassa pyritaan kuvaamaan talouden toden-
nakaisin kehityskulku kuluvana vuonna ja yhtena tai kahtena seuraavana vuonna. Periaat-
teessa ennusteessa pyritaan huomioimaan kaikki talouden kehitykseen vaikuttavat tekijat
ja vaikkapa aiempiin ennusteisiin sisaltyvat virheet (ks. luku 3). Edella tuotiin esiin, kuinka
monimutkaisimmissa ennustemalleissa voi olla satoja tai jopa tuhansia tekijoita, joiden
lopputuloksena ennuste syntyy. Siita huolimatta ennusteissa ei kyeta huomioimaan
erikseen kaikkia talouteen vaikuttavia tekijoita, koska niita on lukematon maara.

Lisaksi on olennaista ymmartaa, ettei tekijdiden maara mallissa valttamatta lisaa
lainkaan ennusteen luotettavuutta, silla useimpien tekijoiden vaikutus kansantalouteen
ja ennusteen lopputulokseen on olematon. Lisaksi samat talouden ilmiét vaikuttavat
useisiin talouden tekijoihin samanaikaisesti, joten on olennaisempaa ymmartaa naiden

46 Nordea haastattelu. 47 PTT haastattelu. 48 SP haastattelu. 49 ETLA haastattelu. 50 PTT haastattelu.
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muutosajureiden merkitys talouden kannalta. Siksi ennustetta tehtaessa pyritaan tyypilli-
sesti etsimaan yksi tai useampi koko talouden kehitysta ennustejaksolla merkittavasti
ohjaava ajuri. Sen jalkeen arvioidaan, miten niiden vaikutus heijastuu ennusteeseen ja sen
osatekijoéihin.

Nama muutosajurit voivat olla periaatteessa mita tahansa tekijéita, jotka vaikuttavat
BKT:n osiin eli esimerkiksi yksityiseen ja julkiseen kulutukseen seka investointeihin ja
ulkomaankauppaan. Haasteena on kuitenkin niiden yksilointi ja etenkin niiden vaikutusten
mittaluokan arviointi. Viime vuosina tassa on epaonnistuttu, minka syyta on VM:ssa
kutsuttu "tuntemattomaksi jarruksi” s

Ennustaminen aloitetaan yleensa kaymalla lapi kansainvalisen talouden ja ulkomaan-
kaupan tilanne, silla siina tapahtuvat muutokset ajatellaan usein keskeiseksi ajuriksi
Suomen taloudessa. Tata perustellaan sillg, etta pienena kansainvalisesta kaupasta
riippuvaisena avotaloutena Suomen talous reagoi varsin herkasti kansainvalisin suhdan-
teisiin.

Aika usein aloitamme ennustamisen silla, etta kRdymme lapi kansainvalista taloutta
Jja mika suhdannetilanne siella on. Ja mita mahdollisia muita, uhkia tai riskeja sieltd
tulee, mitka vaikuttavat Suomen talouteen. Ja sitten [Ghdemme viemadn lennustettal
eteenpdin.s?

Sité ennen katsomme, etta mitd muutostarpeita isossa kuvassa on edellisestd kRerrasta
[ kun ennuste tehtiinl. Sitten Rdymme ensin maailmantalouden ltilanteen! lapi. Sielté
tulevat myos syodtteet viennin ennusteeseen ja investointien ennusteeseen. Ja sieltd
tulee vahan jo kuvaa siitd, mihin BKT voisi mennd.s3

Viime vuosina talouden ulkopuoliset kriisit, kuten pandemia ja sodat ovat olleet keskeisia
talouskehitykseen vaikuttaneita ajureita. Esimerkiksi Ukrainan sota tai ilmastonmuutok-
sesta aiheutuvat mahdolliset saan aari-ilmiot heijastuvat varmasti talouteen. Tallaisia
kriiseja ja niiden vaikutuksia on vaikea ennakoida, joten niita ei tyypillisesti ainakaan etu-
kateen huomioida ennusteissa kuin korkeintaan osana erillisia riskiskenaarioita. Kriisien ja
niista seuraavan politiikan vaikutuksia talouteen on vaikea ennakoida my&s niiden aikana,
mika on tuonut ennustamiseen tavallistakin suurempaa epavarmuutta.

Epavarmuutta hahmotetaan esimerkiksi VM:n ennusteissa niiden toteutumisen toden-
nakoisyytta kuvaavilla vaihteluvaleilla, joita kutsutaan myos luottamusvaleiksi. Niiden
mittaluokka kuvaa hyvin sitd, kuinka vahan talouden kehityksesta tiedetdan luotettavasti
etukateen. Esimerkiksi VM:n kevaan 2026 ennusteessa arvioitiin aiempien ennuste-
virheiden avulla, etta taman vuoden talouskasvu on 80 prosentin todennakoisyydella
-0,9 prosentin ja +2,0 prosentin valissa (ks. kuvio 1).54 Toisin sanoen VM:n arvion mukaan
tana vuonna saatetaan olla yhta suurella todenndkdisyydellda merkittavassa taantumassa
tai reippaassa kasvussa. Ensi vuoden kasvulle sama vaihteluvali on jo -1,0 prosentista +4,3
prosenttiin.

Talouden tilannetta on usein vaikea arvioida myds jalkikateen, silla Tilastokeskuksen
tuottamat tilastot lahihistorian talouskehityksesta tarkentuvat jopa yli kahden vuoden
viiveella (ks. luvut 3.8 ja 6.2). Esimerkiksi samassa kevaan 2026 ennusteessa VM arvioi,
ettd vuoden 2025 kasvu oli 80 prosentin todenndkdisyydella -0,3 prosentin ja +0,7

b1 Sajari 2025. 52 ETLA haastattelu. 53 VM, haastattelu. 54 VM 2026a.
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prosentin valilla. Edes maaliskuussa 2026 ei siis kyetty varmasti sanomaan, kasvoiko vai
laskiko talous edellisena vuonna. Kesakuussa 2026 nayttaa, ettei vuoden 2025 BKT:n
muutos osu vaihteluvalille, kun Tilastokeskus oikaisi uudessa ennakkotiedossaan vuoden
2025 kasvuksi 0,8 prosenttia (ks. luku 6.2).

Kuvio 1. BKT:n muutos ja epavarmuutta kuvaava vaihteluvali VM:n
kevaan 2026 suhdanne-ennusteessa

N w A O

[y

-2 -2

-3 -3

-4 -4
2019 2021 2023 2025

Lahde: VM.

4.3.2 Suhdanne-ennusteissa politiikkatoimien
dynaamiset vaikutukset usein sivuutetaan

Politikkatoimet ovat siinGkin mielessé hankalia ennusteen kRannalta, Run niistd
tehdadn vaikutusarvio. Ennusteet eivat ole vaikutusarvioita, koska lopulliseen
BKT-ennusteeseen vaikuttavat kaikki mahdolliset maailman tapahtumat. Vaikka
tieddmme, etta on tehty esimerkiksi tullipadtos ja malli nayttad, etta silla on tdallainen
vaikrutus ltalouteen], niin emme sitten yleensd kuitenkaan vie sitd lvaikutustal ennus-
teeseen sellaisenaan, koska on Ruitenkin tuhat muutakin padtosta, jotka saattavat
vaikruttaa toiseen suuntaan.ss

Myds esimerkiksi politiikkan vaikutusarviot ovat eraanlaisia ennusteita, mutta ne eroavat
olennaisesti talousennusteista, jotka ovat taman tutkimuksen aiheena. Vaikutusarvioissa
ennakoidaan jonkun spesifin politiikkatoimen vaikutuksia esimerkiksi talouskasvuun tai
tyollisyyteen olettaen, ettd muut kuin tarkastelun kohteena olevat tekijat pysyvat ennal-
laan. Vaikutusarvioiden olennainen ero talouskasvuennusteisiin ndhden on siis se, etta ne
pyrkivat eristamaan tietyn toimen rajatun vaikutuksen, kun taas talouskasvuennusteessa
pyritdan huomioimaan kaikki olennaiset kasvuun vaikuttavat tekijat ja muodostamaan
niiden pohjalta kokonaisnakemys siitd, miten koko talous tulee kehittymaan.

55 VM haastattelu.

34 Jussi Systd ja Lauri Finér: Ennustajien salaisuudet | Impulsseja



Kaikki ennustelaitokset huomioivat poliittisten paatdésten dynaamiset vaikutukset en-
nusteissaan varsin samalla tavalla. Tarkemmin sanottuna vaikutusarvioiden rakenteelliset
dynaamiset vaikutukset monilta osin sivuutetaan. Hahmotamme asiaa VM:n ennusteen
kautta, silla ministerion vaikutusarvioista on kayty runsaasti keskustelua viime vuosina.s®
Sen vaikutusarvioilla on myds suurin vaikutus harjoitettavaan talouspolitiikkaan.

Esimerkiksi Orpon hallituksen tyollisyystoimille on laskettu VM:ssa vaikutusarviot,
joiden mukaan tyollisyys kasvaa 105 000 henkilolla.5” Tata tyollisyyden laskennallista kas-
vua ei kuitenkaan ole huomioitu VM:n ennusteessa muun muassa siksi, etta tydvoimalle
ei ennakoida olevan kysyntaa ennustejaksolla. Toisaalta vaikutuksia ei huomioida
myodskaan pidemman aikavalin ennusteen kautta. Toisin sanoen ero tyollisyyskehityksen
arvioinnissa johtuu siita, etta VM:n talousennusteissa tyoéllisyyskehitysta arvioidaan eri
menetelmalla ja aineistolla kuin VM:n vaikutusarvioissa.

Eroa on myds siing, etta VM:n ennusteet tehdaan kansantalousosastolla, kun taas
vaikutusarviot tehdaan yleensa muilla osastoilla, yleensa budjetti- tai vero-osastolla. Vai-
kutusarvioita hyddynnetadn ennusteen tausta-aineistona, mutta niita ei oteta ennusteisiin
suoraviivaisesti, vaan ennusteen tekijat kayttavat omaa harkintaansa politiikkkatoimien
arviointiin.

Esimerkiksi tyollisyysvaikutusarvioissa on arvioitu, etta toimet vaikuttavat nain ja ndin
monta tyollistd. Mutta jos ndemme suhdannetilanteesta, etta ei niille [tyontekijoille] ole
Rysyntaa, niin eivat ne [tydttémat] tydpaikkaa silloin saa. Otamme silloin huomioon,
ettd esimerkiksi niiden tyéllisyystoimien osalta tyollisyys nousee jotakuinkin niin paljon
[kuin on arvioitul, mutta ei tassa suhdanne-ennusteessa. Ne [tyollisyysvaikutukset]
eivat iRGan kuin mahdu meidén tuotantoon talla Rysynnalld millédan, niin ei niitd
[lisatydllisidl sitten siellé lennusteessal ole.>®

Myoskaan esimerkiksi VM:n kevaalla 2025 arvioimats® veronalennusten dynaamiset
vaikutukset eivat ole VM:n ennusteessa mukana. Seka yhteisdveronalennus etta Orpon
hallituksen aiemmin paattamat sosiaaliturvan alennukset huomioidaan siis ennusteessa
staattisesti, jolloin huomioidaan lahinna tulonsiirtojen suora vaikutus etenkin kysyntaan.
Se tarkoittaa, etta yhteiséveronalennus alentaa verotuloja ja esimerkiksi sosiaaliturvan
leikkaukset alentavat julkista kulutusta ja kotitalouksien kaytettavissa olevia tuloja.

Me viemme ljulkisen talouden ennusteessal toimet sisGan niin sanotusti staattisena.
Se tarkoittaa esimerRiksi juuri sita, etta tyollisyystoimista on sisalla ennusteessa RaikRi
se suora sadstoévaikutus, ettd jos jotain maardrahaa leikataan, niin se on sisalla. Ja
sitten se vaikutus, joka tulee sitd kautta, etta tyottomdana olevatl joskus toivottavasti
tyollistyvat ndiden rannusteiden seurauksena, niin se tulee sitten vasta, kun se tulee
lvaikuttaal reaalitalouteen. Ja toinen esimerkRi on se, etté verotoimien vaikutukset
vieddadn lennusteeseen| staattisina sen mukaan, mité vero-osasto laskee.®°

Yhteiséveronalennukselle ei siis arvioida VM:n ennusteessa sellaisia dynaamisia vaiku-
tuksia, etta se maksaisi itseaan kokonaan tai osittain takaisin. Ero kevaan 2025 kehysriihen

56 Ks. esim. Kyyronen ja Sund 2024. 57 Tyéllisyystoimien tilanne 20.2.2026 (VM 2026b). Arvioiden epa-
varmuutta on kayty lapi mm. Kyyrdsen ja Sundin (2024) raportissa. 58 VM haastattelu. 59 VM 2025¢c. 60 VM

haastattelu.

35 Jussi Systa ja Lauri Finér: Ennustajien salaisuudet | Impulsseja



vaikutusarviolaskelmiin on merkittava: arvioissa esitettiin yhteiséveronalennuksen voivan
maksaa itsensa takaisin jopa 60 prosenttisesti.’* Toisin kuin suhdanne-ennuste, vaikutus-
arvio koski pitkaa aikavalia, jonka pituutta ei tosin tarkemmin maaritelty.

Meilla oli jo todella suuri investointien kasvu ennen naita pdadatéksid. Kun yhteiséveroa
alennetaan, sillé on varmaan jonkinlainen positiivinen vaikutus investointeihin. Kirjal-

lisuuden mukaan ei hirvittavan suuri, mutta positiivinen vaikutus RuitenRin. 1.1 Mutta ei
sitten kRuitenkaan laiteta lennusteessal mitddn lisad dynaamisia lkasvu-lvaikutuksia.s?

Ennusteessa ei siis lasketa yhteiséveronalennukselle itserahoitusastetta ja syoteta sita
ennusteeseen. Yhteisdveronalennuksen merkitys jaa vahaiseksi muiden investointien
kehitykseen vaikuttavien tekijéiden kokonaisuudessa.

Ei meillé ole sellaista reaalitalouden ennusteessa, ettd nyt kun tehtiin tdma pdaatos,
niin sitten investoinnit Rasvaisivat Rymmenyksen nopeammin ja se ndRyisi BKT.ssa
Rymmenyksen nopeampana [kasvunal.®3

Myos muiden ennustelaitosten ennusteissa poliittiset paatdkset viedaan ennusteisiin
paaasiassa staattisesti eli sita kautta, miten ne vaikuttavat suoraan kansantalouden
tilinpidon suureisiin. Jos toimenpide esimerkiksi vahentaa verotuloja tai kotitalouksien
kaytettavissa olevia tuloja, se vaikuttaa suoraan julkisiin tuloihin tai yksityiseen kulutuk-
seen ja saastamiseen®4, Tata kautta saatetaan huomioida myoés finanssipolitilkan lyhyen
aikavalin kerroinvaikutus.

Nama laskelmat ovat staattisia, ja se on varmaan ihan perusteltu oletus juuri lyhyella
aikravalilla. Jos me tiedetadn, ettd vaikka yhteiséveroa lasketaan 800 miljoonalla,
niin on varmaan ihan uskottava oletus, ettd sind vuonna, kun se laskee, mité se tekee
perusuralle, niin se laskee niitd verotuloja sen nimellismadaran mukaisesti. Varmaan
voitaisiin miettia, etté alkaisiko siina kahden vuoden periodilla jo olla jotain lvaikutus-
tal, mita se tulee muuttamaan kayttdytymisvaikutusten kautta.®s

Jokaista paatosta ei siis pohdita erikseen niin, ettad niille laskettaisiin dynaamisten vaiku-
tusten arvio ja syotettaisiin se ennusteeseen.

Me laitamme ne sinne laskentakehikkoon ja mietimme niiden vaikutuksia laskenta-
kehikkojemme sisdlla, mutta emme huomioi mitédn hallituksen tavoitteita tai VM:n
vaikutusarvioita siita, millaisia vaikutuksia niilla toimilla on. Emme myoskaan mieti
itse yRsittaisten toimenpiteiden vaikutusarvioita, vaan mietimme lukuja kehikossa ja
mietimme dynamiikkoja siellé, mutta emme kesRity yksittdisiin toimenpiteisiin.®

Paatosten huomioiminen perustuu siis kansantalouden tilinpidon kehikkoon, johon
paatokset vaikuttavat. Sen lisaksi yksittaisten paatésten huomioimiseen sovelletaan

61 VM 2025c¢. VM:n yhteisdveroalennusta koskevassa 28.4.2026 paivatyssa lakiesitysluonnoksessa itsera-
hoitusasteeksi oli arvioitu enaa 34-46 prosenttia. Luonnos saatavilla: https://www.lausuntopalvelu.fi/FI/
Proposal/DownloadProposalAttachment?proposalld=0fa73c28-03a5-43cf-a88b-d4629e9d9857&attachmen-
tld=27709 62 VM haastattelu. 63 VM haastattelu. 64 Vaikutus yksityiseen kulutukseen riippuu rajakulutus-
alttiudesta eli siita, kuinka paljon tuloista menee kulutukseen. Tata joudutaan arvioimaan jollakin mallilla tai
laskelmalla. 65 Labore haastattelu. 66 PTT haastattelu.
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myos tapauskohtaista harkintaa. Esimerkiksi VM:n vaikutusarvioita ei kuitenkaan suoraan
huomioida ennusteessa.

Jos otetaan vaikka viime kevaan padtoRsia tai kehitysriihen linjauksia, vaikka vuoden
2027 yhteiséveronalennukset, toki me pohdimme sita, ndryvatko ne investoinneissa.
Ja eivét ne ndy lennusteperiodillal 5

Ennustelaitosten valilld on myds eroja, miten ne ottavat tai voivat ottaa paatoksia
huomioon. VM ja SP eivat saa saantelyn vuoksi ottaa huomioon kansallisia toimia, joista
ei ole viela virallisesti paatetty. Sen sijaan muut talousennustajat voivat ottaa tuleviakin
paatéksia huomioon, jos nakevat ne todennakaisiksi.

4.3.3 Finanssipolitiikan kerroinvaikutusta ei eritella talousennusteessa

Poliittisten paatdsten vaikutuksia talouteen voidaan arvioida niin sanotun finanssipolitiikan
kerroinvaikutuksen®® avulla. Finanssipolitiikan kerroinvaikutus tarkoittaa julkisten menojen
tai tulojen muutoksen kokonaiskysynnan kautta tulevaa vaikutusta talouden tuotantoon.
Esimerkiksi leikkaus sosiaaliturvasta pienentaa sosiaaliturvan saajien kulutusta, mika
johtaa edelleen BKT:en supistumiseen varsin nopeasti. Toisaalta tama vaikutus pienenee
tai jopa poistuu pidemman ajan kuluessa.®® Finanssipolitikan kerroinvaikutus siksi yleensa
erotetaan edellisessa alaluvussa mainituissa vaikutusarvioissa tarkasteltavista rakenteel-
lisista kasvuvaikutuksista, jotka syntyvat yleensa keskipitkalla tai pitkalla aikavalilla.

Kerroinvaikutuksella on siis suuri merkitys siihen, miten julkisten menojen leikkaukset
Jja lisaykset tai verojen muutokset vaikuttavat kansantalouteen etenkin lyhyella aikavalilla.
Vaikutukset heijastuvat myds julkiseen talouteen, silla esimerkiksi BKT:en kasvu kasvattaa
yleensa myds verotuloja ja toisaalta pienentad tyottomyytta ja sita kautta sosiaaliturva-
menoja. Kerroinvaikutus voi myos muuttaa taloutta pysyvasti niin kutsutun hystereesin
kautta, jolloin talous ei toivu kokonaan sopeutuksen haittavaikutuksista (ks. hystereesivai-
kutuksesta jaljiempana luvussa).

Haastatteluissa ennusteiden tekijat poikkeuksetta kertoivat, ettei niita tehdessa
kayteta suoraan finanssipolitiikan kertoimia. Sen sijaan finanssipolitiikan kysyntavaikutus
on mukana ennusteissa implisiittisesti. Esimerkiksi menoleikkausten tai veronkorotusten
vaikutusta ennusteeseen ei ole laskettu finanssipolitiikan kertoimen avulla niin, etta vai-
kutus olisi laskettu kayttaen tietty kerrointa, kuten 0,5 tai 1,5. Sen sijaan kysyntavaikutus
huomioidaan ennusteessa, kun arvioidaan harkinnanvaraisesti, miten yksittaiset poliittiset
paatokset vaikuttavat kysyntaan. Ainakin teoriassa finanssipolitiikan kerroinvaikutus olisi
kuitenkin mahdollista laskea jalkikateen yksittaisten politiikkatoimien vaikutusten koko-
naisvaikutuksen kautta.

Finanssipoliittinen kerroin tulee lennusteessal epdsuorasti ilmi sikdli, ettd kun meilld on
arviot julkisen Rulutuksen kehityksestd ja julRisista menoista, niin se toki ndRyy sitten

67 PTT haastattelu. 68 Mikali esimerkiksi menoja leikataan 10 miljardilla eurolla ja finanssipolitiikan kerroin on
1, BKT laskee euromaaraisesti saman verran eli 10 miljardilla eurolla. Jos kerroin on 1,1, BKT laskee 10 prosent-
tia enemman kuin julkiset menot eli 11 miljardilla eurolla. Ks. finanssipolitiikan kertoimesta esim. Kyyrénen ja
Sund 2024. 69 Kerroinvaikutuksen suuruuden ohella sen kesto on olennainen tekija, kun arvioidaan finanssi-

politiikan kysyntavaikutuksia.
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muun muassa kotitalouksien tuloissa. Ja sitten se sielld jonkunlainen kerroinvaikutus
tulee, mutta me emme varsinaisesti laske eksplisiittisesti mitddn kerrointa, koska tama
lennustel on tammoinen lyhyen tahtdimen kéytdnndnldheinen juttu.”°

Kertoimen implisiittisyys liittyy ennustamisen metodologiaan, jossa ennusteet tehdaan
niin sanotusti alhaalta ylos eli kayden yksittaiset talouden osat lapi ja muodostaen niista
kokonaisuus. Finanssipolitiikan kerroinvaikutuksella taas hahmotetaan finanssipolitiikan
kokonaisvaikutusta kansantalouteen. Tata kokonaisvaikutusta ei eritella ennusteissa, mika
vahentaa niiden lapindkyvyytta.

Finanssipolitiikan kertoimeen laheisesti liittyva kasite on hystereesi. Hystereesi viittaa
kysyntaan lyhyella aikavalilla kohdistuvien muutosten pitkdaikaisiin vaikutuksiin.” Se
on siis erdanlaista polkuriippuvuutta. Jos esimerkiksi tyéttdmyys nousee suhdanteen
vuoksi korkeaksi, se voi vaikuttaa tyottomyyteen pysyvasti esimerkiksi tyottomyyden
aiheuttaman tydkyvyn heikentymisen tai stigman vuoksi. Vastaavasti hystereesivaikutuk-
sen kautta esimerkiksi julkisten menojen lisdys laskusuhdanteessa voi nostaa talouden
kasvua pysyvasti verrattuna siihen, ettei sita toteutettaisi.”2

Hystereesilla ei suhdanne-ennusteissa ole juuri roolia. Monet ennusteiden tekijat
kertovat pohtivansa hystereesia ja kasite saattaa loytya ennusteen mukana tulevasta
tarinasta, mutta itse ennusteeseen se ei vaikuta. Haastateltavien mukaan se ei ole
suhdanne-ennusteessa mukana, koska hystereesissa on kyse pidemman aikavalin
muutoksista ja suhdanne-ennuste tarkastelee enintdan kahta vuotta eteenpain.

Toki se lhystereesil on mielenkiintoinen ilmié. Otamme sen huomioon, kun mietimme,
ettd jos pitkaaikaistyottdomyys nousee paljon, niin onko meillé pelkoa siitd, etta siitd
Jaa tosi pitkat arvet talouteen. Kylla sita silla tasolla kayddaadn lapi ja Rasitellaan.”

Kylla me sen [hystereesinl noteeraamme ja olemme siité huolissamme. Mutta sitten
taas, kun mennddn siihen ennustelukuun, niin ei se siind paljon ndy, koska me ndem-
me, ettd se on enemmdankin potentiaalisen tuotannon uraan vaikuttava asia. Ja se ei
ole meiddn [suhdanne-ennusteen] ajuri’*

Yksi haastateltava nakee myos, ettei hystereesista ole riittavasti nayttda, jotta sita
kannattaisi huomioida ennusteessa. Ennusteisiin sisaltyy siis myés eridvia nakemyksia
tutkimustiedosta ja sen kattavuudesta.

Tamda on taas téllainen tutkimusala, mistd ei ole mielestani mitaan selvad ndyttoa,
ettd tuo hystereesi olisi Suomessa valttamatta sellainen, mita olisi havaittu tai pystytty
todentamaan. Se on vaikea silloin, kun ei ole tayttd varmuutta, leipoa sisadn mihin-
Rédn lennusteeseenl s

70 Labore haastattelu. 71 Hystereesin vaikutusta voidaan arvioida hystereesikertoimen avulla. Jos menoja
leikataan 10 miljardilla eurolla ja hystereesikerroin on 0,5, BKT laskee pysyvasti puolet menoleikkauksesta
eli 5 miljardilla eurolla (Kyyronen ja Sund 2024). 72 Ks. esim. Laina 2021. 73 Etla haastattelu. 74 PTT
haastattelu. 75 Etla haastattelu.
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4.3.4 Oletus pitkan aikavalin kasvupotentiaalista
vaikuttaa merkittavasti lyhyen aikavalin suhdanne-ennusteisiin

"Miksi me taas kerromme, etta talouden toipuminen on viivastynyt, mutta etta odo-
tamme, ettd ensi vuonna se kasvu Ruitenkin Raynnistyy, johtuu yRsinkertaisesti siitd,
etta talla hetkella Suomen tuotannon taso on selkedsti alle potentiaalisen tuotannon
tason. Ja aina aikaisemmin, kun se on ollut alle potentiaalisen tuotannon tason, niin
Rylld se palautuu sielta aina jossain vaiheessa kohti sita potentiaalisen tuotannon
tasoa. Ja nain me odotamme myos talla kertaa.”

Finanssineuvos Janne Huovari VM:n suhdanne-ennusteen julkaisutilaisuudessa
18.12.2025.7°

Lyhyen aikavalin suhdanne-ennusteiden ohella ennustelaitokset tekevat myos pitkan
aikavalin ennusteita jopa vuosikymmeniksi eteenpain. Pitkan aikavalin ennusteita ei aina
kutsuta ennusteiksi vaan skenaarioiksi tai painelaskelmiksi. Tata nimitysta kayttaa esimer-
kiksi VM pitkan aikavalin julkisen talouden ennusteistaan. Eri nimitykset kuvastavat pitkan
aikavalin ennusteisiin liittyvaa vielakin suurempaa epavarmuutta. Ne kuvastavat myos
sita, etta pitkan aikavalin ennustelaskelmat rakennetaan usein varsin yksinkertaisten
oletusten varaan, eika niissa tarkalleen ottaen pyrita ennustamaan, miten talous oikeasti
kehittyy.

Pitkan aikavalin skenaariot rakennetaan yleensa oletukselle vakaasta kehityksesta
Jja arvio sen tasosta nojataan lahihistorian talouskehitykseen. Keskeinen oletus pitkan
aikavalin ennustamisessa on potentiaalinen tuotanto, joka tarkoittaa korkeinta tuotannon
tasoa, joka on saavutettavissa talouden resurssien ollessa normaalikaytossa.””

Potentiaalisen tuotannon avulla arvioidaan talouden pitkan aikavalin keskimaaraista
kasvu-uraa. Tama tarkoittaa, etta lasku- ja noususuhdanteita ei huomioida erikseen vaan
niiden oletettu pitkan aikavalin keskimaarainen vaikutus heijastuu kunkin vuoden kasvu-
lukuihin kasvu-uralla. My&s talouden resurssien kayttd huomioidaan keskimaaraisena,
Jjolloin talouden resurssit eivat ole pitkan aikavalin kasvu-uralla yli tai alikaytossa. Talou-
den resursseilla viitataan tyévoiman ja padoman maaraan. Niistd jalkimmaiseen sisaltyy
niin fyysinen kuin aineeton padoma, joista jalkimmainen huomioi esimerkiksi osaamisen
Jja tekniikan kehityksen.

On ilmeista, etta talouden tuotannolla on tietyssa hetkessa jokin maksimitaso, joka
riippuu ainakin osittain tydvoiman ja padoman maarasta. Sen sijaan ei ole varmuutta siita,
onko tata maksimitasoa mahdollista arvioida vuosiksi eteenpain - saati sitten luotetta-
vasti’® Potentiaalisen tuotannon tasoa ei voida objektiivisesti havaita edes jalkikateen,
joten sita joudutaan arvioimaan enemman tai vahemman epavarmoilla menetelmilla. Osa
menetelmista on enemman tilastollisia ja toiset hyddyntavat vahvemmin talousteoriaa.
Arviot yleensa myds muuttuvat sen mukana, miten todellinen tuotanto ja sen kasvu on
viime aikoina kehittynyt. Arviointimenetelmat siis olettavat, ettd historiallinen talous-
kehitys ennustaa johdonmukaisesti myds tulevaa, vaikka tosiasiallisesti nain ei juuri
koskaan ole.

76 Tilaisuuden tallenne katsottavissa: https://video.valtioneuvosto.fi/fi/v/vm-talousennuste-181225

77 Ks. esim. Kotilainen 2019. 78 Ks. esim. Lehmus 2014 ja Kotilainen 2019.
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Pitkan aikavalin ennusteet heijjastuvat suoraan tai epasuorasti myos lyhyen aikavalin
suhdanne-ennusteisiin, joten ennustajien on kaytannossa jossain maarin pakko arvioida
myds potentiaalisen tuotannon tasoa. Ajatus potentiaalisesta tuotannosta tai talouden
normaalista kasvuvauhdista ohjaa ennusteita myos silloin, kun varsinaista numeerista
arviota potentiaalisesta tuotannosta ei suoraan hyddynnettaisikaan. SP, VM ja OP arvioivat
potentiaalista tuotantoa niin sanotulla tuotantofunktiomenetelmalla, joka yhdistaa talous-
teoriaa ja tilastollista analyysia. Muiden ennustelaitosten tavat huomioida potentiaalinen
tuotanto vaihtelevat. Sen arvioinnissa hyddynnetaan esimerkiksi muita menetelmia tai
toisten ennustelaitosten arvioita.

Pitkan aikavalin ennusteiden merkitys suhdanne-ennusteessa johtuu siita, etta suh-
danne-ennusteissa oletetaan, etta keskipitkalla aikavalilla talous palaa sen trendikasvun
uralle eli potentiaalisen tuotannon maaraamaan kasvuvauhtiin. Ajatus on, etta talous
kasvaa tasaisesti niin sanottujen shokkien ympardéimana. Toisin sanoen shokit oletetaan
vain eraanlaiseksi trendikasvun ymparilla tapahtuvaksi kohinaksi, jolla ei ole pidemman
paalle merkitysta.

Mallitermein joku voisi puhua, ettd shokit alkavat hdlvenemdadn. Jos nyt on negatiivisia
shokkeja, niin ne alkavat poistua ja aletaan dhentyd potentiaalista tuotantoa. Néin se
yleensa menee, vaikka meilld ei ole mitddan eksplisiittista ennustetta siitd. Se on siind
taustalla ajatuksena.”

Siten niin korkea- kuin matalasuhdanteiden oletetaan vaistyvan kohtuullisen nopeasti,
kun niita aiheuttavat shokit halvenevat pois. Tama tarkoittaa, etta jos BKT on pitkan
aikavalin potentiaalin alapuolella, talous kasvaa keskipitkalla aikavalilla voimakkaammin,
palatakseen jalleen trendiuralle. Vastaavasti BKT.n ollessa potentiaalisen kasvun ylapuo-
lella kasvu hyytyy keskipitkalla aikavalilla. Tama mekanismi muodostaa talousennusteis-
sa eraanlaisen pohjauran, jonka ymparilla suhdanteet ja muut talouden lyhyen aikavalin
kehitykset heiluvat.

Taloustieteen kielella puhutaan tuotantokuilusta, joka kuvaa talouden poikkeamaa
pidemman aikavalin tuotantopotentiaalista. Ennen pitkaa tuotantokuilun oletetaan
kuroutuvan umpeen, jolloin talous palaa pidemman aikavalin trendiuralle. Tuotanto-
kuiluun kuitenkin sama ongelma kuin potentiaaliseen tuotantoon: sita ei voida havaita
objektiivisesti. Sen vuoksi ei voida mydskaan todentaa sita, pitaako oletus paluusta
potentiaalisen kasvun uralle paikkansa. Se kuitenkin tiedetaan, etta oikeat kasvu-urat
ovat poikenneet olennaisesti aiempien pitkan aikavalin ennusteiden kasvu-urista. Ja mita
pidempia ennusteet ovat, sitd suuremmiksi poikkeamat ovat kertautuneet (ks. myos luku
6.6). Suhdanne-ennusteiden nojaaminen oletukseen tuotantokuilusta ja siihen palautumi-
sesta johtaa siis todennakodisesti ennustevirheisiin vastakin.

Epavarmuudesta huolimatta potentiaalisen kasvun ja tuotantokuilun umpeutumista
koskevien arvioiden merkitys korostuu, mita pidemmalle ennuste ulottuu. Tama johtuu
osin myos siita, ettd talouteen vaikuttavia ulkoisia tekijéita on monissa tilanteissa vaikea
ennustaa edes kuukausien paahan. Kun dataa tulevaisuudesta ei ole, ennusteet nojataan
vakiintuneesti potentiaalisen tuotannon ja tuotantokuilun kaltaisiin karkeisiin oletuksiin.
Niiden merkitys on yleensa ratkaiseva jo kahden vuoden paahan ulottuvissa ennusteissa,
mutta se vaikuttaa usein jo aiemmin.

79 Nordea haastattelu.
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Jos vaikka vuosi 2027 lkahden vuoden paahanl joudutaan ennustamaan, niin aika
vahdnhdan meilla on mitdan tietoa siitd. Sen sijaan meilld on ajatus siitd, ettd lahennyt-
taisiin potentiaalista tuotannon tasoa suunnasta tai toisesta, tallé hetkelld varmaan
enemman alhaalta pdin.2°

Yleisesti ennusteiden tekijat korostavat, ettd ennusteisiin liittyy epavarmuutta sitd enem-
man, mita pidemmalle ennustetta pyritaan tekemaan. Esimerkiksi PTT ei tasta syysta tee
lainkaan kahden vuoden paahan menevaa suhdanne-ennustetta (ks. luku 3.4)

Suhdanne-ennusteiden kannalta on olennaista, milla aikavalilla talouden oletetaan
palaavan trendiuralle. Mita nopeammin se tapahtuu, sita suorempi vaikutus arviolla
potentiaalisesta tuotannosta on suhdanne-ennusteeseen. Taloustieteellisissa malleissa
usein oletetaan, etta talous palaa trendikasvuun jonkin tietyn ajan, kuten viiden vuoden
kuluessa. Esimerkiksi VM:n keskipitkan aikavalin ennusteessa on myds tallainen tekninen
oletus.® Suhdanne-ennusteissa paluu trendiin ei nay yhta mekaanisesti, vaan siihen sisal-
tyy harkintaa kaikissa ennustelaitoksissa. Ajatus paluusta normaaliin eli trendikasvuun
kuitenkin ohjaa myds niita.

Usein taloustieteessa kRuvitellaan implisiittisesti malli, etta padstaan ltalous kehittyyl
lahemmaksi normaaliutta. Siis yleensa ajatellaan, etta jos on paha taantuma, niin siita
Jotenkin selvitddn tai jos on poikkeuksellinen nousukausi, niin se taittuu.®?

Kylla se [potentiaalinen tuotantol on varmaan ajatuksen tasolla Imukana ennustees-
sal. Tai sinne pdin se [BKT] ainakin konvergoituu, koska on hankala kolmen vuoden
pdadhdn suhdanteita ajatella, ettd tuossa iskee tuollainen juttu [suhdannel

Oletus potentiaalisesta tuotannosta vaikuttaa suhdanne-ennusteen taustalla, silla ennen
pitkaa lyhyen aikavalin ja pitkan aikavalin ennusteiden urien on kohdattava. Suhdanne-
ennuste ei voi karata lilan kauas trendiurasta, jotta se voi realistisesti palata potentiaaliin
pidemmalla aikavalilla. Trendikasvun merkityksen suhdanne-ennusteissa voi nahda jo
seuraavan vuoden suhdanne-ennusteissa ja tata pidemmat ennusteet nojaavat pitkalti
oletuksiin siita, kuinka kasvu asettuu lahelle oletettua pitkan aikavalin kasvua (ks. luku 6).
Siksi erot eri ennustajien ennusteissa ovat verraten pienia. Usein potentiaalinen tuotanto
ohjaa vieldkin lyhemman aikavalin ennusteita, silla talous voi vain poikkeuksellisissa
olosuhteissa jaada kovin kauas potentiaalista, jotta se ehtii realistisesti palata potentiaaliin
keskipitkalla aikavalilla.

Potentiaalinen tuotanto siis vaikuttaa olennaisesti jo varsin lyhyen aikavalin ennus-
teisiin, vaikka tassa on eroja ennustelaitosten valilla. Potentiaalisen tuotannon kasitteen
kayttamisen tekee hankalaksi se, ettei teorian tarkoittamaa potentiaalista tuotantoa voida
havaita objektiivisesti edes jalkikateen. Siksi sita joudutaan arvioimaan eri menetelmilla.®+

Potentiaalista tuotannon arviolaskelmien tulokset ovat kuitenkin ristiriidassa poten-
tiaalisen tuotannon teorian kanssa. Potentiaalisen tuotannon pitaisi kuvata talouden
pitkan aikavalin suhdanteista riippumatonta kasvuvauhtia, joten sen tulisi olla varsin
vakaa. Kuten aiemmin todettiin, tosiasiassa arviot heiluvat suhdanteiden mukana, silla ne
nojaavat vahvasti lahihistorian kasvuun eivatka kuvaa valttamatta esimerkiksi talouden
rakenteita ja niissa tapahtuneita muutoksia.®®

80 Nordea haastattelu. 81 VM 2026a. 82 PT haastattelu. 83 Etla haastattelu. 84 Kotilainen 2019; Sariola
2019. 85 Ks. esim. Lehmus 2014; Heimberger ja Kapeller 2017.
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Kun potentiaalista tuotantoa tai tuotantokuilua ei voida havaita, ei voida mydskaan
osoittaa, onko teoria potentiaalisesta tuotannosta mielekas tai edes kayttdkelpoinen tapa
ennustamisessa. Luvun 6 laskelmat osoittavat, etta se ei ole ainakaan johtanut tarkkoihin
ennusteisiin. Arviot potentiaalisesta tuotannosta siis itsessaan osoittavat, etteivat pitkan
aikavalin talousennusteiden taustaoletukset kuvaa tarkasti talouden todellisia rakenteita
tai kehitysta. Taulukko 3 hahmottaa sitg, etta useimmilla ennustajilla pitkan aikavalin
ennusteet muuttuivat varsin paljon vuosin 2019 ja 2023 valilla.

Taulukko 3. Ennustelaitosten pitkan aikavalin kasvuennusteet vuosina
2019 ja 2023 (% vuodessa keskimaarin, vuosi 2019 suluissa)

Seuraavat 10 vuotta 10-20 vuotta
ETLA 1,3(1,0) 1,1(1,0)
Labore 2(1,4) 1,8 (1.8)
PTT 1,0(1,5) 2,7(1,6)
SP 0,7 (0,9) 11(1,6)
VM 1,3(0,8) 1,5 (1,0)

Lahde: Heimonen ja Ilmakunnas 2023.

Potentiaalisen tuotannon skenaarioiden olennainen puute on, etta niissa on vaikea huo-
mioida suhdanteiden ja samalla niiden seka suhdannepolitiikan pitkan aikavalin vaikutuk-
set. Suhdanteiden ennustaminen useita vuosia eteenpain on kaytanndéssa mahdotonta.
Nama vaikutukset voivat kuitenkin olla merkittavia etenkin lyhyella aikavalilla, mutta
vaikuttavat myés pitkalla aikavalilla hystereesivaikutuksen kautta.®®

Mita pidemmadalle menndadn lennustamisessal, niin sitcd vahemmadan siellé on mitaan
muuta kuin meiddan ajatuksemme siita, mika se pitkan aikavalin kasvu on.?”

Periaatteessa arvioiden potentiaalisesta tuotannosta pitaisi nojata talouden rakenteellisiin
tekijoihin. Niidenkaan vaikutusta ei kuitenkaan osata kunnolla arvioida, vaan ennusteissa
nojataan enemman malleihin sisaltyviin varsin yksinkertaisiin oletuksiin. Kuten VM:sta
kuvataan:

Ne pidemmadat lennusteet] ovat selkedsti enemmdn teknisia. Niissé on tietyt yksin-
kertaiset oletukset. Sitten se ennuste menee niiden pohjalta. Niissé ei niin paljon tule
semmoista harkintaa. Kylla niissakin valilla on erilaisten toimien vaikutusten huomioon
ottamista, mutta ei ikaan kuin muuta.®

86 Ks. esim. Laina 2021, Ball 2014; Blanchard ja Summers 1987. 87 VM haastattelu. 88 VM haastattelu.
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Toisin sanoen potentiaalisen tuotannon arvioissa ei osata ottaa huomioon politiikan
vaikutuksia myoskaan rakenteellisiin tekijoihin. Kaytanndssa tama tarkoittaa, ettei poten-
tiaalinen tuotanto juuri reagoi poliittisiin paatoksiin. Siksi pitkan aikavalin talousennusteet
eivat ole kovin hyodyllisia, jos halutaan tarkastella politilkkan vaikutuksia kasvuun tai
Jjulkiseen talouteen. Niita voi hydédyntaa ennemmin painelaskelmien tai skenaarioiden
pohjana.

Mité pidemmadalle lennustamisessal mennddn niin sitd isomman painoarvon saavat
tilastolliset mallit. Mité lyhyemmadallé aikavdlillé on, niin sitd enemmdan siind on sité
Jjudgementia lharkintaal mukana ja erilaisia tekijoitd. Esimerkiksi tullit ovat hyva
esimerRRi siita, ettd niiden vaikutukset ovat hallinneet ennustamista viime kierroksella
ja ehka sita edellisellakin, mutta sitten taas, kun ajatellaan tullien vaikutusta 2030
BKTen niin se lvaikutus] on siinG kRohtaa havinnyt.#e

Oletus potentiaalisesta tuotannosta vaikuttaa myds siihen, miten suhdannepolitiikka huo-
mioidaan ennusteissa. Paatosten oletetaan vaikuttavan kasvuun vain lyhyella aikavalilla,
mutta ei pidemman aikavalin trendiuraan. Oletus johtaa samalla siihen, etta suhdanne-
politilkkan lyhyen aikavalin vaikutukset heijastuvat painvastaisina vaikutuksina seuraavina
vuosina. Esimerkiksi menoleikkaus heikentaa aluksi kasvua, mutta sita seuraavina vuosina
sen on pakko lisata kasvua, koska talous nousee alemmalta tasolta takaisin kohti poten-
tiaalia.?° Toisin sanoen, kun talous ensin supistuu, se kasvaa sitten nopeammin, koska se
kuroo umpeen menoleikkauksesta johtuvaa tuotantokuilua.

4.3.5 Taloudellista eriarvoisuutta, luontokatoa ja ilmastonmuutosta tai
uutta tutkimustietoa ei ole suhdanne-ennusteissa erikseen huomioitu

Kysyimme haastatteluissa myés, miten taloudellinen eriarvoisuus®, luontokato, ilmaston-
muutos seka ymparistdétoimet ja niiden muutokset on huomioitu ennusteissa. Vastaukset
olivat yhtenaisia. Mitaan naista tekijoista ei ole huomioitu erikseen suhdanne-ennusteissa.
Myoskaan uutta tutkimustietoa ei ennustamisessa huomioida systemaattisesti vaan
lahinna epasuoraan sita kautta, etta ennustajat seuraavat myds tutkimusta, mika voi
vaikuttaa harkintaan ennustettaessa (ks. luku 3).

Ennustamisessa kaytetyt kansantalouden tilinpidon kehikot ja yleisen tasapainon-
mallit eivat suoraan huomioi eriarvoisuuden muutosten vaikutusta kansantalouteen.
Yleisen tasapainon malleissa taloutta on usein yksinkertaistettu niin, etta kaikkia kuluttajia
edustaa yksi niin sanottu edustava kuluttaja. Talléin malli ei huomioi eri kuluttajien valista
eriarvoisuutta ja sen vaikutuksia. Nain on esimerkiksi SP:n Aino 2.0 ennustemallissa. Myo6s
SP analysoi kuitenkin eriarvoisuutta muilla tavoin.?

Vaikka ne leriarvoisuuden muutosten vaikutukset] eivat olisi ennusteessa suoraan
sisdlla, niin me katsotaan tallaisia RysymyRsid, ja usein julkaistaan sitten ennusteen
rinnalla joku litteartikkeli, joka saattaa koskea tallaisia Rysymyksica.o3

89 OP haastattelu. 90 Ks. myds Valtioneuvosto 20264, lite 5. 91 Taloudellisella eriarvoisuudella tarkoi-
tetaan tassa ensisijaisesti tulo- ja varallisuuseroja. Tama myds tasmennettiin haastatteluissa, jos se nahtiin
aiheelliseksi. 92 SP:n uudempi Aino 3.0 malli mahdollistaa paremmin myds kotitalouksien valisten erojen

huomioimisen. 93 SP haastattelu.
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Eriarvoisuutta tai sen muutoksia ei huomioida automaattisesti mydskaan harkinta-
pohjaisempia ennustejarjestelmia kayttavien ennustajien ennusteissa. Eriarvoisuuden
vaikutusten pienta painotusta perustellaan esimerkiksi suhdanne-ennusteen aikavalin
pituudella. Ajatellaan, etta aikavali on sen verran lyhyt, etteivat eriarvoisuuden muutokset
ehdi vaikuttaa.

Lisaksi haastatteluissa nousee esiin, etta eriarvoisuuden vaikutuksista talouteen
on erilaisia nakemyksia myods ennustajien valilla. Yksi haastateltava korosti Suomen
tulonjaon tasaisuutta ja toinen sita, ettei tutkimuksissa ole ldydetty selvaa nayttoa
eriarvoisuuden vaikutuksista talouteen. Tama esimerkki tuo esiin harkintaa ja kannanotta-
mista, jota littyy ennusteiden tekemiseen. Nakemyksissa on eroja ja ne vaikuttavat myos
lopputulokseen.

Eriarvoisuuden huomioiminen ennusteissa olisi myds vaikeaa, silla sen vaikutuksen
mittaluokkaa on vaikea arvioida. Monet haastateltavat korostavat, etta eriarvoisuuden ja
sen muutosten vaikutukset voivat nakya ennusteissa yksittaisten politiikkatoimien kautta.
Jos toimet kohdistuvat epatasaisesti, tdman vaikutusta esimerkiksi kysyntaan voidaan
pohtia. Varakkaat esimerkiksi keskimaarin saastavat tuloistaan suuremman osan kuin
pienituloiset, milla on vaikutusta politiikkatoimien seurauksiin.

[lmastonmuutosta ja luontokatoa ei erikseen huomioida talousennusteissa. Siksi
niissa ei myoskaan huomioida poliittisten paatosten vaikutuksia ilmastonmuutokseen tai
luontokatoon, ja sita kautta talouteen. Muiden poliittisten paatosten tapaan ymparisto- ja
ilmastotoimet vaikuttavat kuitenkin ennusteeseen, jos ne vaikuttavat kansantalouden
tilinpidon suureisiin. Esimerkiksi polttoainevero vaikuttaa ennusteeseen, silla se vaikuttaa
kuluttajien kysyntaan. Muun muassa SP:ssa on huomioitu myds paastokaupan vaikutuk-
sia inflaatioon.

Me pyrimme huomioimaan ndma lilmastonmuutoksen ja luontokadonl silld tavalla,
ettd kun meiddén ennusteprosessi pohjautuu kansantalouden tilinpitoon, niin mietimme
ndita ilmidita ja sitd, etta tunnistammeko me, etta ndilla ilmidillé olisi talla hetkella
potentiaalisia vaikutuksia kansantalouden tilinpidon muuttujiin. Esimerkiksi ilmas-
to-ymparistépuolella vihredt investoinnit ovat tosi iso juttu, jolloin pitaéd miettia, ettd
millaista skaalaa niissa odotetaan. Mutta Rylla se [Ghtee ihan siita, ettd mietimme, etta
miten ndmda voivat ndryd kansantalouden tilinpidossa.®*

Onhan toisaalta niin, etta jos ajatellaan mika tahansa ilmid, joka halutaan ennustee-
seen viedd, pitda olla joku muuttuja, missd@ se naRyy.®®

Suhdanne-ennuste tehdaan yhdesta kahteen vuotta eteenpain. Siksi niissa huomioidaan
vain sellaiset tekijat, joilla on vaikutusta ndin nopeasti. Siten esimerkiksi ilmastonmuutok-
sen mahdollisesti tulevaisuudessa aiheuttamat kriisit tulevat jo nyt ennusteissa huomioi-
duksi silta osin, kun niiden tulevat vaikutukset voidaan arvioida.

Jos nakisimme, ettd tulisi joku iso myrsRy tai joitain luonnonkatastrofeja, niin tietenkin
se hejjastuisi myos ennusteeseen. Jos kRatsot St. Louisin BKT-kehitystd, niin se tulva
todellakin nakyy siella ja véhdn samalla tavalla kuin korona.®®

94 PTT haastattelu. 95 VM haastattelu. 96 OP haastattelu.
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Kylla tallaisten adri-ilmididen vaikutuksia joudutaan valilla ottamaan huomioon, tai
ainakin miettimadn. Ei niilla ainakaan toistaiseksi vielad kauhean suuria vaikutuksia ole
ollut.¥7

97 VM haastattelu.
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5. Mita ennustajat ajattelevat
ennusteista ja niiden
kaytosta?

5.1. Mita ennustajat itse ajattelevat
viime vuosien ennustevirheista?

TASSA LUVUSSA kasittelemme ennustajien omia nakemyksia ennustamisesta ja niihin
littyvasta keskustelusta. Talta osin annoimme haastateltaville mahdollisuuden vastata
anonyymisti, jotta haastateltavien oli helpompi puhua avoimesti (ks. perustelut luku 2).
Emme siis tassa luvussa yksiloi haastateltavien vastauksia.

Suhdanne-ennusteet menevat siis yleensa pieleen, mitd hahmotamme luvussa 6
myos tilastojen avulla. Tilastot osoittavat myds, etta ainakin vuodesta 2011 suhdanne-
ennusteet ovat olleet yleensa ylioptimistisia eli ne ovat menneet ylakanttiin niin yhden
vuoden kuin pidemmalla ajanjaksolla. Esimerkiksi VM:n vuosia 2011-2015 koskeneissa
edellisvuoden kevaalla tehdyissa ennusteissa kasvu on ollut keskimaarin 1,8 prosenttia,
kun keskimaarainen toteutunut kasvu ajanjaksolla oli vain 0,7 prosenttia (ks. luku 6.6).

Haastatteluissa kasittelimme etenkin viime vuosina eli 2020-luvulla ylakanttiin osu-
neita ennusteita ja niiden syita. Ennustajat nostivat haastatteluissa useita syita ylakanttiin
menneille ennusteille. Yksi useissa haastatteluissa esiin noussut syy oli ennusteiden
pohjatietona kaytetyn Tilastokeskuksen tilastotiedon epavarmuus. Tama oli myds syy,
miksi haastattelimme ennustelaitosten ohella myos Tilastokeskusta raporttia varten (ks.
luku 3.8).

Luvusta 6.2 kay ilmi, etta vuosina 2011-2025 Tilastokeskuksen vuositilinpidon yhtey-
dessa julkaistu ensimmainen ennakkotieto edellisvuoden kasvusta meni keskimaarin 0,7
prosenttiyksikkda pieleen. Yksittaisind vuosina tilastointivirhe on ollut yli 1,0 prosenttiyksi-
kon. Kun tiedot talouden nykytilanteesta ovat virheellisia, my&s niihin perustuva ennuste
menee vaistamatta pieleen, silla arvio nykytilanteesta heijastuu arvioon suhdannetilan-
teesta ja tuotantokuilusta, Pienemmassa maarin se heijastuu myos oletukseen pidem-
man aikavalin potentiaalisesta kasvusta. Toisaalta joskus tilastotietojen paivittyminen
johtaa ennustevirheiden pienenemiseen.

Kaikissa haastatteluissa keskeiseksi ennustevirheiden syyksi nostettiin talouteen
kohdistuneet ennakoimattomat shokit. Lisaksi shokkien vaikutuksia on aliarvioitu, vaikka
ne olisivat olleet tiedossa. Esimerkkina shokista mainittiin Venajan hyokkays Ukrainaan
ja siita seurannut inflaation nousu. Se johti Euroopan keskuspankin rahapolitiikan
kaanteeseen, kun se nosti ohjauskorkoaan kesakuun 2022 nollasta prosentista neljaan ja
puoleen prosenttiin syyskuuhun 2023 mennessa. Tama taas vaikutti suoraan kotimaiseen
kulutukseen ja investointeihin, mutta myoés laagjemmin maailmanmarkkinoihin.

Haastatteluissa nousi esiin myds ennusteiden taustaoletuksiin liittyvia syita ennus-
tevirheille. Ne voivat johtaa systemaattisiin virheisiin, jos taustaoletukset eivat todelli-
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suudessa toimi. Yksi haastatteluissa esiin noussut tekija ennustevirneiden taustalla on
oletus potentiaalisesta tuotannosta seka siihen liittyva oletus niin sanotusta normaalista
suhdannevaihtelusta (ks. luku 4.3.4). Heikko talouskasvu on oletettu matalasuhdanteeksi,
josta noustaan, mutta nain ei kuitenkaan ole kaynyt.

Luulen, ettéa se loletus] on perustunut ihan sellaiseen yleiseen havaintoon siitd, miten
suhdannevaihtelut yleensé menevdt. [..]1 Se loletus kRaynnistyvéstéd kRasvustal on perus-
tunut siihen, ettd tamda lheikko kasvul on tyypillistd suhdannevaihtelua, jonka jdlkeen
sitten taas lahdetddn takaisin sinne tavanomaisemmalle kasvu-uralle. Se varmaan
ollut se ajatus pitkalti meilla ja varmaan muillakin ennustajilla, etta tassa on tila-
pdinen matalasuhdanne, joka noudattelee tyypillistd suhdannevaihteluiden logiikkaa
tai dynamiikkaa.2®

Oletus potentiaalisesta tuotannosta ja siihen palaamisesta ei siis ole pitanyt paikkaansa
viime vuosina. Toisaalta oletus voi johtaa systemaattisiin ennustevirheisiin, jos talous ei
todellisuudessa kehity pidemmallakaan aikavalilla oletuksen mukaisesti. Nain nayttaa
kayneen, mita hahmottavat osaltaan luvun 6 tilastot ennustevirheista vuodesta 2011
alkaen (ks. myos luku 4.3.4).

Ennusteiden lopputuloksia ja siten myos niihin sisaltyvia virheita voivat selittaa myos
kaytannolliset tekijat, jotka eivat suoraan liity talouteen tai ennusteprosessin teknisiin
ominaisuuksiin. Yksi haastatteluissa esiin noussut tekija littyy ennusteista itsestaan
Jjohtuviin sivuvaikutuksiin, silla niita kaytetaan paatosten pohjana ja paatokset saattaisivat
edellyttaa isoja muutoksia ennusteiden muuttuessa. Tama taas voisi johtaa poukkoiluun,
kun ennusteita hyddynnetaan esimerkiksi pankkien riskinhallinnassa ja talouspolitiikan
suunnittelussa.

Esimerkiksi VM:ssa ollaan ennustevirheiden korjaamisessa varovaisia, jotta luvut bud-
jetissa eivat poukkoilisi edestakaisin (ks. luku 3.2). Toisin sanoen ennusteita ei valttamatta
aina korjata uuden informaation mukaisesti ainakaan taysimaaraisesti, vaikka aiempi
ennuste olisi mennyt pahastikin pieleen. Nain on siis siksi, koska arvio on joka tapauksessa
epavarma, ja ennusteiden ei haluta menevan liikkaa edestakaisin. Tallaiset kdytanndn
tekijoihin liittyvat polkuriippuvuudet saattavat johtaa myos systemaattisempiin ongelmiin,
jos ennustemenetelmia ei korjata, vaikka uusi informaatio osoittaa ne virheellisiksi.

Mika on mielenkRiintoista ennusteissa, on se, etta tyypillisesti ennustevirheet ovat
positiivisesti autokorreloituneita. Se tarkoittaa sitd, ettd jos teet negatiivisen virheen
talld periodilla, niin on aika todenndRaistd, etta teet negatiivisen virheen myds ensi
periodilla. Tama liittyy nimenomaan siihen, mihin ennusteita kRaytetaan. Ja tamdahdn
kertoo silloin, etta et ole kayttanyt kaikkea informaatiota, mita voisit lennustamisessal
Rayttad, koska teet koko ajan samansuuntaisen virheen.®

Toinen kaytannéllinen asia, joka voi vaikuttaa ennusteisiin ja ennustevirheisiin liittyy
toisten ennustajien peesailuun eli siihen, ettei toisten ennustajien ennusteista haluta
poiketa lilkaa. Useat ennustajat kuvasivat, kuinka ennusteiden tekemisessa noudatetaan
eraanlaista konsensusta. Ennusteiden tekijat eivat siis valttamatta uskalla poiketa muiden
ennusteista merkittavasti ainakaan ilman erityisen patevia perusteluja. Toisaalta yksittai-
set ennustajat toivat myds esiin sen, etta he tarkoituksella valttavat muiden ennusteiden

98 Anonymisoitu haastattelu. 99 Anonymisoitu haastattelu.
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lukemista, jotta heidan oma nakemyksensa tulisi paremmin esiin ja syntyisi erilaista
keskustelua.

Hyvinhan tuollaista konsensustahan tadma ennustaminen monesti on. Saman nakoisia
kaikki ennusteet.**°

Se on helppo ennustaa jotain suunnilleen samanlaista, mutta, jos on selkedsti jossain
laidassa, niin sitten pitda ainakin itsellekin vahan vahvemmin perustella sitd, ettéa
minka takia gjattelee eri lailla kuin muut. Tavallaan pitdd olla vield vahvempi ndkemys
jostain asiasta, jos on selkedsti sen hajonnan jossain reunassa.*°*

Vaikrka yritetédn olla, ettd ei kuunnella toisia, ei nadhdd, mité toiset ennustaa, niin silti
taalla on aina semmoista nossoilyd, etta ei uskalleta olla radikaalisti eri mieltd.*°?

Erilaisesta nakemyksesta voi saada myds konkreettisesti palautetta. Eras haastateltava
kuvaa muista eriavasta ennusteesta tulleen merkittavasti negatiivista palautetta ja
huomiota.

Me olimme todella yksin. [.1 Aina sanotaan, ettd on hyvd ja hienoa, jos tulee erilaista
kreskustelua, mutta .1 kylld me saimme sekd yksityisesti ettd julkisesti rapaa pddllem-
me [poikkeavasta ennusteestal. No, toteutuma oli [ldhellé meiddn ennustettal, eli me
olimme onneksi oikeassa, mutta se odotusaika siihen ei ollut Rivaa.**3?

Ennusteisiin voivat vaikuttaa myods muut psykologiset tekijat. Eras haastateltava kuvaa,
etta nykyisen optimismin vastapainoksi 2010-luvulla valloillaan oli pessimismi. Yleinen
narratiivi kertoi Suomen kustannuskilpailukyvyn heikkoudesta, joka haastateltavan
mukaan heijastui ennusteisiin pessimismina. Toisaalta luvun 6 tarkastelu osoittaa, etta
ennusteet olivat yleensa myds 2010-luvulla ylioptimistisia.

Kun te Rysytte, ettd miksi nyt Roko ajan luullaan, ettd talouskasvu Raynnistyy eikd se
kaynnisty, vaan se viivastyy. Tilanne oli ennen vuotta 2018 melkein vuosiRymmenen
Just pdinvastoin. Yleensa oli soveliasta olla pessimistinen. Sitd pidettiin hyvand, Roska
silloin oltiin huolissaan meiddn hintaRilpailukyvysté.**4

Ennustamiseen on myos liittynyt vertailua, jolla on voinut olla vaikutusta myos loppu-
tulokseen. Eraan haastateltavan mukaan VM:aa optimistisemmasta ennusteesta sai
aiemmin negatiivista palautetta.

Silloin se ennuste sai olla huonompi kuin VM, mutta ei parempi. Se oli jonkinlainen
normi. Ja eri yhteyksissa aistit sen Rylld. Se on outoq.*®

Eri tekijoiden tarkkaa vaikutusta ennusteeseen ja sen mahdollisiin virheisiin on vaikeaa
ja usein mahdotonta todentaa. Mikaan ennustelaitos ei julkaise tietoja sen ennusteiden
taustaoletuksista ja niihin vaikuttaneista tekijéista nain tarkasti. Ennustaminen on myos
osaltaan inhimillista toimintaa, avointa harkintaa, kuten kuvaamme luvussa 4.2. Siksi
siihen liittyy myos sosiaalipsykologisia tekijoita.
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5.2 Miten poliitikkojen ja median tulisi
suhtautua ennusteisiin?

Ennusteiden epavarmuus tulisi huomioida paremmin
paatoksenteossa ja mediassa — mutta miten?

Kysyimme haastateltavilta heidan nakemyksiaan siita, miten poliitikkojen ja median tulisi
suhtautua ennusteisiin. Vastauksissaan he olivat yhta mielta siitd, etta talouspolitiikka
kannattaa tai on jopa valttamaténta nojata ennusteisiin. Toisaalta vaikeampi kysymys
liittyy siihen, missa maarin ennusteisiin liittyva epavarmuus tulisi ottaa paatdoksenteossa
huomioon. TAhan haastateltavat eivat antaneet yksiselitteista vastausta. Vaikka paatdkset
on syyta nojata ennusteisiin, niita ei siis voi ainakaan kokonaan sitoa niihin.

Jos pohditaan Rysymystd, etté onko hyva, ettd finanssi- ja rahapolitikka nojaavat
ennusteisiin, niin jos sen Raantaisi toisinpadin: ettd entd jos ne eivat nojautuisi ollenkaan.
On jotenkin vagjaamatontd, kun alat virittaa finanssipolitikkaa, tai alat maarittaa
EKP:n neuvostossa korkoa, ettd onhan silld ennusteella aina joku rooli.*°®

Kuinka paljon sidot politiikkaa ennusteeseen, on todella hyva Rysymys. Sithen minulla
el ole oikeaa vastausta. Mutta politikan tekeminen ilman ennustetta, niin miné sanon,
ettd se johtaa Ryyneliin. Se on huonompi tilanne kuin se, ettd se ennuste menee joskus
vaarin.**’

Haastatteluissa nousi esiin, etta ennusteiden luotettavuutta kuvaavat vaihteluvalit

ovat yksi olennainen tapa hahmottaa niiden epavarmuutta. Esimerkiksi VM julkaisee
ennusteiden yhteydessa 80 prosentin luottamusvalia kuvaavan viuhkakuvion (ks. kuvio
1, luku 4.3.1). Ne voitaisiin huomioida paatdksenteossa ja mediassa nykyista paremmin
piste-ennusteiden rinnalla.

Se on ihan selvad, etta ndaiden ennusteiden taytyy perustua tiettyyn tunnuslukuun

Ja silloin jokainen ennustelaitos Raytdnnossa antaa sen yhden numeron jokaiselle
vuodelle. [..] Kaikkiin ndihin lennusteisiinl kuitenkin liittyy, etta siind on jonkinndkdinen
vaihteluvali, minka valissa me uskotaan, ettd nadma numerot on.*°8

Tahan epavarmuuden kommuniRointiin pitdisi varmaan Riinnittda enemmdan
huomioital. Sitd pitdisi tuoda esiin paremmin, mutta siind on tietysti se ongelma, etta
esimerkiksi valtiontalouden padtokrset pitdd johonkin yksittdiseen numeroon Ruitenkin
ankkuroida. Mutta olisi hyva, etta sita pystyttaisiin tuomaan esiin, ettéd mika ndiden
ennusteiden, vaikka, historiassa havaittu vaihtelu on.**®

Toisaalta paatdksenteon kannalta myoés luottamusvaleissa on ongelmansa, silla ne ovat
ennusteissa hyvin suuria. Ennustelaitokset eivat siis usein pysty varmasti ennustamaan

edes sita, onko talous kasvamassa vai laskemassa. Aina sita ei tiedeta edes jalkikateen

kuin pidemman ajan kuluttua (ks. luku 6.2). Optimaalinen talouspolitiikka taas olisi hyvin
erilaista kasvun oloissa verrattuna taantumaan.
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Se on hankalaa, koska mitd kauemmas lajassal mennddn lennustamisessal, niin sita
levedmmaksi se [luottamusvalil tulee. Etté voidaan sanoa, ettd se talouskasvu on lensi
vuonnal miinus yhden ja plus neljén lprosentinl valilld.*°

Useimmilla haastateltavilla oli myds ymmarrysta poliitikoille ja medialle. Osa haasta-
teltavista myds uskoo, ettd ennusteiden epavarmuus on tyydyttavasti ymmarretty. Osa
myos naki, etta on myds ennustajien vastuulla antaa oikea kuva ennusteisiin liittyvasta
epavarmuudesta.

Luulen, etta kaikki paattdajat toivottavasti ovat ymmartaneet, etta ennusteet ovat
kauhean epdvarmoja, ettad maailmassa sattuu ja tapahtuu kaikenlaista.*

Poliitikot ovat keskimddrin kuitenkin kohtuullisen fiksuja ihmisida, vaikka he, jotka ovat
ministeriéssd toissa. Ja heille, kun selittad, niin he ymmartavat. Minun mielestani tassa
on vastuu ennustajilla ja virkamiehillé siitd, etté avoimesti kerrotaan lennusteiden|
heikkoudet ja vahvuudet, ja miten ndihin pitaisi suhtautua. Ja mielestani siiné on
petrattavaa.**?

Kukaan ei osaa ennustaa lukuja oikein,
siksi ennusteissa tarina on numeroita tarkeampi

Haastatteluissa nousi esiin, etta poliitikkojen ja median on tarkea ymmartad, mista
ennusteissa on kyse. Tassa on myds parantamisen varaa. Pelkkaan piste-ennusteeseen
eli usein median otsikoihin nouseviin ennustenumeroihin ei kannata kiinnittaa liikkaa
huomiota, silld ennusteisiin sisaltyy myds laadullisia nakemyksia talouden tilanteesta ja
sen todennakdisesta tulevaisuuden kehityksesta (ks. luku 4.1). Moni haastateltava korosti,
etta itse lukuja tarkeampaa on ennusteeseen sisaltyva tarina talouden nykytilasta ja
todenndakdisesta kehityksesta.

Ehkd sen voi pukea ndin, etta jos suhtautuminen on se, ettd tama on vaan taas
tadmmaoinen joku ennuste, niin okei, siihen liittyy epdvarmuutta ja siihen [piste-]
ennusteeseen leli lukuunl voi suhtautua niin. Mutta se itse ennuste pitdd sisdllddn
myos [sanallisenl arvion siitd, missa talous talla hetkelld on ja mistd tahan on tultu. Se
informaatio voi olla myds arvokasta, vaikka ei ostaisi heti sita ennustetta leli lukual,
mika sieltd on tullut*s3

Ennustenumerot on yksi asia, mutta meilld on myds se ndkemys. Se ennusteen narra-
tiivi on hyvin tarked siing.*4

Mielestani ennustamisessa se yksittdinen luku [piste-ennustel ei ole kuitenkaan kau-
hean térked. Tdmda ennustaminen on osittain sellaista tarinataloutta. Ja nimenomaan
sen takia, etta sitd yksittaista lukua ei Rukaan osaa ikind ennustaa oikein, Roska me
tieddmme, ettd luvut [talouden nykytilastal revisioituvat vielé kolme vuotta taakseRin
pain. Siksi on ihan turhanpdivaistd yrittdakadn osua mihinkaén desimaaliin**s

110 Anonymisoitu haastattelu. 111 Anonymisoitu haastattelu. 112 Anonymisoitu haastattelu. 113 Anony-

misoitu haastattelu. 114 Anonymisoitu haastattelu. 115 Anonymisoitu haastattelu.

50 Jussi Systd ja Lauri Finér: Ennustajien salaisuudet | Impulsseja



Haastateltavat nostivat esiin myos sen, etta ennusteiden kritiikissa tulisi keskittya
tarkkojen lukujen ja ennustevirheiden sijaan laadulliseen kuvaukseen taloustilanteen
kehityksesta. Ennustevirheet eivat valttdmatta itsessaan kerro huonosta ennusteesta,
koska lukujen ennustaminen on hyvin vaikeaa, vaikka analyysi talouden tilanteesta olisi
muutoin oikea.

Mielestdni on paljon mielenkiintoisempaa seurata, onko se tarina ollut oikein, etta
onko tapahtunut niin kuin ajateltiin, vaikka se luku voisi olla ihan pain mantya. Jos se
prosessi lkuvausl, miten talous kehittyy ja mitké ovat ajurit Imuutoksessal, on oikein,
se on mielestcni paljon merkitsevdmpdd kuin se, ettd onko se luku oikein.**®

Noissa teksteissa ainakin meilld mielestani on pyritty kuvaamaan niité relaatioita,
mitka vaikuttavat mihinkin. Siitd ehRka tulee toivottavasti ymmarrysta siitd, mika
ajattelu lukujen takana on ja mistd ne tulevat. Jos vaikka lukija on eri mieltd jostain,
niin voi mielessadn ehkd saataa sitd ennustetta perustellusti. He tulevat eri tulokseen,
mutta ei vain niin, etta tuijottaa niitad muutamaa taulukkoa.**”

Useat haastateltavat nostivat esiin, etta julkisessa keskustelussa yksittaiset ennusteluvut
saavat suurimman huomion. Tama saattaa peittaa alleen sen, miten lukuun on paadytty.
Eri ennustajat ovat saattaneet esimerkiksi nostaa esiin eri tekijoita, jotka ovat ratkaisevia
tulevan talouskehityksen taustalla. Naihin olisi syyta kiinnittaa enemman huomiota.

lhan kuka tahansa niitd ennusteita lukee, on han sitten median edustaja tai poliitikko
tai kansalainen, niin on tosi tdrkead aina Ratsoa, ettd mitd on oletettu, kun ndita
numeroita on tehty. Ennustelaitoksilla on niin erilaiset oletukset.*®

Haastatteluissa nousi esiin myéds, etta suhdanne-ennusteiden ohella myos pitkan
aikavalin ennusteita tulisi arvioida mieluummin niihin sisaltyvan narratiivin kautta. Vaikka
talouden kehitysta arvioidaan desimaalin tarkkuudella pitkallakin aikavalilla, lukuja on
mahdotonta ennustaa tarkasti pitkalle tulevaisuuteen.

Jos on suhdanne-ennustekin, niin viela Rorostetusti pitkn aikavdlin ennuste on tarina.
Tarina maailmasta. Ja meiddan viimeinen pitkan aikavdlin ennustetarina oli se, ettd
vaikka Suomen taloudessa on vahvuuksia ja maailmassa on tekodlyd ja kRaikki nama
vihredt siirtymdt, niill on potentiaalisia positiivisia vaikutuksia, niin me olimme ainakin
tarinan tasolla pessimistisid. Olimme pessimistisia sen takia, etta tdma maailman
toimintaympadristo globaalisti, Raikki nama sodat ja kaikki nama globalisaation
hallinnan ongelmat, liittyy ne ilmastonmuutokseen, turvallisuuspolitikkaan, pande-
mioihin, niin me eletddn sellaista globalisaation Rriisiaikaa, ettd se ei mahdollista sitd
talouskasvua. 1.1 Mutta sehan on tarina. Sitten me muutimme sité vahan numeroiksi**®
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Paatoksenteon dilemma: suhdanne-ennusteet eivat ennusta suhdanteita
kovin hyvin, mutta pitkaa aikavalia on viela vaikeampi ennustaa

Moni haastateltava myos nakee, etta pitkan aikavalin ennusteet ovat talouspolitiikan
kannalta olennaisempia kuin suhdanne-ennusteet, silla talouspolitiikan pitdisi olla
pitkajanteista. Toisaalta pitkan aikavalin talousennusteet ovat viela huomattavasti suh-
danne-ennusteita epavarmempia.

Mita pidemmadalle menndadn, niin sitd epdvarmempia ne ovat. Mutta lopultahan se
pitkan aikavdlin ennuste on kaikkein tarkein, koska jos lyhyella aikavalilla poiketaan,
niin siind tehdddn vain pienid virheitd sekd finanssipolitikkaan ettd ennusteessa.
Mutta pitkalld aikavdlilld voidaan mennd todella pahasti metsaan, jos ei ndhda sité
pitkan aikavdlin kehitysta.*?°

Suhdanne-ennusteissa pitkan aikavalin kehitysta on hahmotettu yleensa laadullisesti
taloustilanteen kuvauksessa. Eras ennustaja katsoi, etta paatoksenteon kannalta huomiota
tulisi ainakin pitkan aikavalin ennusteessa kiinnittaa nimenomaan siihen.

Haluaisin, etta poliittinen padttaja voisi jattaa numerotaulukon [lukemattal, mutta
lukisi tarinan.*

Toisaalta suhdanne-ennusteita kaytetaan apuna myos lyhyen aikavalin suhdannepoli-
tiilkassa. Ennusteet eivat kuitenkaan ole kovin hyvin ennakoineet edes kuluvan vuoden
suhdanteita (ks. luku 6.3). Erdat haastateltavat eivat pitaneet tata niin suurena ongelmana,
silla he suhtautuivat ylipaansa epaillen siihen, missa maarin talouspolitiikan tulisi reagoida
suhdanteisiin. He nakivat, etta talouspolitiikassa voi olla perusteltua keskittya enemman
pitkan aikavalin vaikutuksiin.

Mielestani padtoksenteossa pitdd enemmdan miettia sitd, ettd jokaisella hallituksella
on oma ohjelma ja ehka sitten jonkunlainen arvokokoelma ja miettid, ettd onko
politiikka linjassa niiden arvojen kanssa. [..] En niin paljon Rytkisi [politikkaal suhdan-
teeseen, vaan enemmankin sithen, mihin hallitus toimillaan tahtaa.*»?

Osin epaily liittyi myods kaytannollisempiin kysymyksiin siita, miten suhdannepolitiikka
voidaan kytkea varsin hitaisiin paatéksenteon prosesseihin ja toisaalta siihen, etta talous-
ennusteet tarkentuvat viiveella. Esimerkiksi seuraavan vuoden julkiset menot ja tulot on
viime vuosina lyoty lukkoon varsin pitkalti jo edellisen vuoden kevaan kehysriihessa tai
viimeistaan syksyn budjettiriihessa. Talléin tehdyt talousennusteet ovat kuitenkin osuneet
varsin heikosti (ks. luku 6.4). Kesken vuoden esimerkiksi lisdbudjeteissa tehtava reagointi
on ollut pienimuotoisempaa, vaikka esimerkiksi koronapandemia ja syksyn 2022 energian
hinnannousu johtivat nopeisiin toimiin.

Kevdadlla lkehysriihessdl pannaan aika paljon kiinni. Sitten [syksyllal budjetissa ldhinnd
endad toteutetaan kevadlla sovittua. Hyvin harvoin on tapahtunut niin, etté budjettia
tehdessa tulee paljon uutta. Ehka talouspolitiikkaa pitdisi ajaa vahdan pidemmdnkin
aikavdlin intressit. Suhdannepolitikan harjoittaminen oikea-aikaisesti on tosi vaikeaa.
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Kuten kRuvasit, niin varsinkin kevadalld me ei ehkRd kauhean hyvin tiedeté siité lseuraa-
vastal vuodesta.r?3

Optimitilanteessa olisi varmaan parempi, jos olisi aktiivista suhdanteita tasoittavaa
finanssipolitikkaa, kun meillé ei ole omaa rahapolitikkaa. [..] Mutta oikea-aikainen
finanssipolitiikka on hankalaa kRaytdnndssd, koska ne pddtdksenteon viiveet ovat
aika pitkia. Siiné on se epdvarmuus tulevaisuudesta, ettd osutaanko [suhdanne-
politiikassal ihan oikeasti oikeaan aikaan. Ja sitten, kun [paatoksillal on yleensd
muitakin perusteita kuin se, etta ne tasoittaisivat suhdanteita, niin se on Raytannossa
aika hankalaa. Mutta voisi siind olla kehitettavaa. Voitaisiin miettia pidemmalla
airavdlilla hallitusohjelmaa ja mitd halutaan tehda, ja sitten paremmin gjoittaa niité
[pddtoksicl sen suhdanteen mukaan, ettd tehdcdin nyt eikd joskus toiste. 4

Osa suhtautui suhdannepolitikkaan suopeammin, mutta kaikki nakivat ennusteissa
ongelmia suhdannepolitiikan kannalta. Yksi haastateltava korosti, etta esimerkiksi seuraa-
vaa vuotta koskevat ennusteet ovat syksylla luotettavampia, mika olisi syyta huomioida
suhdannepolitiikassa ja budjetista paatettaessa. Finanssipolitiikan linjaa tulisi voida saataa
viela syksylla eika lukita liiaksi kevaan kehysriihessa. Riittavat lisatalousarviovaraukset
voivat olla myds hyodyllisia, jotta kesken vuotta voidaan reagoida suhdanteisiin.

Ennuste on paljon laadukkaampi syksyllé. 1.1 Tendenssi, jossa yhé enemmdn tehdddn
pdaatorksid jo lkevadnl kehysriihessa seuraavan vuoden finanssipolitikan viritykRsestd,
on mielesténi huono. Jos menoista halutaan puhua Ipadttadl kevadalld, niin vahin-
tadnkin pitdisi padttdd sykrsylld veroista. Ettd olisi joku lfinanssipolitikan vdline, kun
tiedamme ltaloustilanteestal vahdn enemman. 1.1 Ja sitten nama lkesken vuotta
tehtavdt] lisabudjetit, niin ei niitd rajattomasti pidd olla, mutta Ryllé nyt jonkin verran
pitdd olla sitd, ettd pddstadn ajassa virittdmddn lfinanssipolitikkaal, koska muuten ei
ole varaa yhtaan mihinkadn.*
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6. Miten paljon talous-
ennusteet poikkeavat
toteutuneesta talous-
kehityksesta?

6.1 Talouden ennustaminen on vaikeaa, eika ennusteiden
onhnistumisen arviointikaan ole yksinkertaista

"Maassamme on lukuisia taloudellisia tutkimuslaitoksia, jotka julkaisevat ennusteita,
niiden joukossa myos suhdanne-ennusteita, Rymmenesosaprosenttiyksikon tarkkuu-
della. Nama ennustuslaitokset menivat metsadn kuin porsaat toinen toistaan ham-
paillaan hanndsta pitaen, niin etteivat ainoastaan desimaalit, vaan kokonaisluvut, ja
Jjoskus etumerRkkikin oli vaardansorttinen.”

Presidentti Mauno Koivisto 1990-laman aikaisista talousennusteista.’?®

SANONNAN MUKAAN ennustaminen on vaikeaa, ja erityisen vaikeaa on tulevaisuuden
ennustaminen. Sanonta patee myds talouden kehityksen ennustamiseen. Tama kay ilmi
myads raportin luvusta 5, jossa kasittelimme talousennustajien omia nakemyksia ennusta-
misesta.

Tassa luvussa tarkastelemme, miten hyvin talousennustajat ovat onnistuneet BKT:n
kehityksen ennustamisessa eri aikavaleilla. Lisaksi tarkastelemme luvun lopuksi VM:n
alijgamaennusteiden osumatarkkuutta, silla nailla ennusteilla on tarkea rooli julkisen
talouden suunnittelussa. Niiden rooli on korostunut uuden finanssipoliittisen lain seka
siihen sisaltyvan parlamentaarisen menettelyn ja siina asetettavan alijjgdmatavoitteen
myota.

Ennusteen osuvuutta voi arvioida monilla tavoilla.*?” Keskitymme tassa luvussa
arvioimaan paaasiassa sita, miten suhdanne-ennusteet BKT:n kasvusta ovat osuneet
vertaamalla niiden lukuarvoja eli piste-ennusteita myohemmin saatavilla olevaan tilasto-
tietoon talouden todellisesta kehityksesta. Teemme tarkasteluja eri pituisille ajanjaksoille
ulottuvista ennusteista sen hahmottamiseksi, miten ennustejakson pituus vaikuttaa
ennusteen onnistumiseen. Luvun lopussa tarkastelemme suhdanne-ennusteiden rinnalla
myos VM:n keskipitkan aikavalin ennusteiden osumista. Nain hahmotamme tarkemmin
myds potentiaalisen tuotannon vaikutusta ennusteisiin.

Piste-ennusteen ja toteutuneen kehityksen valista poikkeamaa kutsutaan usein
ennustevirheeksi, ja kaytamme myds raportissa tata nimitysta .2 Viittaamme ennuste-

126 Kiander ja Vartia 1998. 127 Vartia 1994 on huomauttanut, etta BKT:n kehityksen yhteydessa ennustetaan
aina myds BKT:n taso. Kokonaistuotannon tason ennustamista parinkin prosentin tarkkuudella voi hanen
mukaansa pitaa hyvana suorituksena. Kasvuennusteita tarkasteltaessa virheet nayttavat suuremmilta.

128 VM 2025b.
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virheella nimenomaan poikkeaman suuruuteen eli itseisarvoon, silla se kertoo, kuinka
paljon ennusteet menevat pieleen suhteessa piste-ennusteisiin. Hahmotamme lisaksi
eri tavoin sitd, ovatko ennusteet osuneet yla- vai alakanttiin suhteessa toteutuneen
talouskehitykseen. Tarkastelemme muun muassa, kuinka usein ennusteet ovat osuneet
yla- ja alakanttiin seka toisaalta sita ja missa maarin ne ovat keskimaarin osuneet suh-
teessa toteutuneeseen talouskehitykseen. Tarkastelemme myods ennusteisiin sisaltyvaa
kokonaisennustevirhettd, jossa on huomioitu ennusteen koko periodin ennustevirheet,
jotka joko kertautuvat tai kumoavat toisiaan.’?® Nama vertailut hahmottavat ennusteiden
sellaisia mahdollisia virheitd, jotka systemaattisesti johtavat joko kasvun yli- tai ali-
arviointiin.

Nimenomaan ennustevirheiden vertailu on perusteltua, silld julkisessa keskustelussa
Jja paatdksenteossa olennainen huomio kiinnittyy piste-ennusteisiin. Ennustevirheiden
tarkastelu mahdollistaa myos eri ennustelaitoksen valisen vertailun siita, kenen ennus-
teet ovat osuneet parhaiten. Tassakin on huomioitava ennusteiden laadulliset erot (ks.
luku 3).13°

Ennustevirheet ovat keskeinen tarkastelukohde myds Valtiontalouden tarkastus-
viraston (VTV) raporteissa, joissa se arvioi talousennusteita. VTV valvoo ja tarkastaa VM:n
ennusteita ja tassa yhteydessa se vertaa VM:n ennusteita myds tutkimuslaitosten (Etla,
PTT, Labore) ja OECD:n ennusteisiin3* Myos VM itse tarkastelee omissa poikkeama-
raporteissaan ennustevirheita.’®* Ne ovat tarkastelun kohteena myos Jyvaskylan yliopis-
ton vuosittaisessa ennustevertailussa, jonka voittajalle myénnetadn ennustajapalkinto.s3
Viime vuosina esimerkiksi Suomen sosiaali ja terveys ry SOSTE on tarkastellut katsauk-
sessaan ennustevirheita 34

Vertailussa haasteena on se, ettd tilastotieto toteutuneesta kasvusta muuttuu matkan
varrella, kun tiedot tarkentuvat (ks. Tilastokeskusta kasitteleva luku 3.8). Ennusteen
osuvuutta voi siis periaatteessa verrata joko ensimmaisena julkaistavaan ennakkotietoon
edellisen vuoden kasvusta, mydhempiin ennakkotietoihin tai yli kaksi vuotta mydhemmin
vahvistettavaan lopulliseen tietoon. Esimerkiksi vuodelta 2025 lopullinen tieto saadaan
vasta vuonna 2028. Tassa raportissa olemme kayttaneet vertailukohteena lopullisia
tietoja silta osin, kun ne ovat olleet saatavilla Tilastokeskuksen kansantalouden vuositilin-
pidosta kesakuussa 2026. Myohempien vuosien kohdalla olemme hyodyntaneet tuolloin
kaytettavissa olleita tuoreimpia ennakkotietoja.

129 Esimerkki. Suhdanne-ennusteessa ennustetaan 1,00 prosentin kasvua kuluvalle vuodelle ja 1,00 prosentin
kasvua seuraavalle vuodelle. Kokonaisuutena ennustettu kasvu seuraavan vuoden lopussa suhteessa
edeltavan vuoden BKT:en on silloin 2,01 prosenttia (-BKTo x 1,01 x 1,01 / BKT0 - 1). Jos toteutunut kasvu
molempina vuosina on kuitenkin 2,00 prosenttia, toteutunut kasvu seuraavan vuoden lopussa suhteessa
edeltavan vuoden BKT.en on 4,04 prosenttia (<-BKT0 x 1,02 x 1,02 / BKTo - 1). Talléin kokonaisennustevirhe on
noin 2,0 prosenttia (4,04 - 2,01 = 2,03 %). Vastaavasti jos toinen ennustelaitos ennustaa samassa tilanteessa
kuluvalle vuodelle 0,00 prosentin kasvua ja seuraavalle vuodelle 4,0 prosentin, on toteutunut kasvu seuraavan
vuoden lopussa kokonaisuutena 4,00 prosenttia (<BKTO x 1,00 x 1,04 / BKT0 - 1). Talléin kokonaisennustevirhe
on lahella nollaa (4,04 - 4,00 = 0,04 %-yks.), vaikka seuraavan vuoden ennustevirhe on 2,0 prosenttiyksikkda
(4.00 - 2,00 = 2,00 %). Ensimmaisen vuoden toiseen suuntaan mennyt ennustevirhe siis kumoaa vaikutuksen.
130 Carnot ym. 2005. 131 Makrotaloudellisten ennusteiden luotettavuutta on tarkasteltu erillisissa finanssi-
politilkan valvonnan raporteissa, ks. VTV 2016: 2018. Julkisen velan ennusteista ks. VTV 2025. Myés VTV:n
eduskunnalle antamissa erilliskertomuksissa on tarkastettu lyhyemmin ennusteita, ks. esim. VTV 2025.

132 VM 2025b. VTV kehotti aiemmin tarkastuksessaan VM:a seuraamaan ennustevirheita, jonka jalkeen se

alkoi julkaista ennustepoikkeamaraportteja. 133 Heimonen ja Soininen 2026. 134 Kyyronen 2024.
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Ennusteiden onnistumista voisi arvioida ennustevirheiden ohella myos esimerkiksi
tarkastelemalla myds ennusteen tarinaa tai analyysid (ks. luku 4.1). Siis vaikkapa sita, onko
ennusteraportin talouden kehitysta tarkastelevassa kuvauksessa huomioitu keskeiset
talouteen vaikuttavat tekijat ja tunnistettu niiden vaikutukset oikein. Myo6s luvussa 5
kuvatuissa haastatteluissa nousi esiin, ettd numeromuotoisen piste-ennusteen sijaan
olennaisempaa voi olla ennusteen yhteydessa tehty laadullinen analyysi: onko ennus-
teen suunta ja yleinen kuva taloudesta eli niin sanottu tarina oikeassa. Talouspoliittiset
paatdkset on kuitenkin olennaisesti sidottu nimenomaan piste-ennusteisiin, joissa tapah-
tuvilla virheilla on suora vaikutus lukuihin esimerkiksi valtion budjetissa (ks. esim. luku 3.2).
Siksi piste-ennusteiden virheiden tarkastelu on perusteltua.

Hahmotamme ensin luvussa 6.2 Tilastokeskuksen ennusteiden tarkentumista vuosi-
tilinpidon ensimmaisesta ennakkotiedosta's® edeltavan vuoden BKT-kasvusta lopulliseen
vahvistettavaan kasvulukuun. Ensimmainen vuositilinpidon ennakkotieto julkaistaan
kutakin tilastovuotta seuraavan vuoden alkupuolella ja lopullinen tieto vahvistetaan
runsaat kaksi vuotta myédhemmin. Naiden lukujen valista poikkeamaa kutsumme ennus-
tevirheen tapaan tilastointivirheeRsi.

Vertailuun pyrimme ottamaan kaikkien tassa tutkimuksessa haastateltujen seitseman
ennustelaitosten ennusteet. Kaikki ennustajat eivat kuitenkaan tee suhdanne-ennusteita
kahden vuoden paahan tai ne ovat tehneet niita vain satunnaisesti, jolloin nama ennuste-
laitokset on rajattu talta osin vertailun ulkopuolelle.

Arvioimme ennustevirheita paaosin edeltavan kymmenen vuoden ajalta eli vuosia
2016-2025 koskeneita ennusteita. Kahden vuoden ennusteita kasittelevassa luvussa 6.5
tarkastelujaksomme koskee vuosia 2018-2025, jolloin ensimmaiset ennusteet on tehty
vuonna 2016. Nain tarkastelemamme ajanjakso sisaltaa erityyppisia vuosia ja antaa siten
varsin laajan kuvan ennusteiden onnistumisesta eri tilanteissa.

Teemme luvun lopussa myods joitain pidempia vertailuja, joissa aineistona ovat ainoas-
taan VM:n ennusteet vuosia 2011-2025 koskien, silla saimme nama ennusteet vuodesta
2008 alkaen ministeriosta raporttia varten. Nain saamme hieman tarkemman kuvan
tilastoista ja ennusteista pidemmalla ajanjaksolla. VM:n ennusteiden tarkempi tarkastelu
on perusteltua myods sen vuoksi, ettd nimenomaan VM:n ennusteet ohjaavat kansallista
talouspolitiikkaa suorimmin. Uusi finanssipoliittinen laki edellyttaa julkisen talouden
suunnittelua jopa kahdeksan vuoden paahan, mika on kasvattanut myés VM:n keski-
pitkan ja pitkan aikavalin ennusteiden merkitysta. Myos luvun 6.7 alijadmaennustevirheita
koskeva tarkastelu on tehty taman vuoksi pidemmalta ajalta. Vastaavasti Tilastokeskuk-
sen tilastointivirheita koskeva tarkastelu luvussa 6.2 ulottuu vuosille 2011-2025. Vuosilta
2024 ja 2025 kaytimme vertailussa kesakuun 2026 ennakkotietoja, silla lopulliset tietoja ei
ole viela vahvistettu.

Aineistomme kasittaa siis myds koronapandemian ajan, joka vaikutti talouskehityk-
seen ja ennusteisiin etenkin vuonna 2020. Poikkeusvuosi vaikuttaa luvussa esitettyihin
ennustevirheiden keskiarvoihin jonkin verran. Vaikutus ei kuitenkaan muuta analyysin
yleiskuvaa, silla tarkastelujaksomme ovat riittavan pitkia, jolloin yksittaiset vuodet eivat
vaikuta keskiarvoihin niin suuresti. Koronavuoden huomioiminen on perusteltua myds
siksi, koska pidemmalla aikavalilla talouteen kuuluu aina kriiseja ja vaihtelevia suhdan-
teita. Siksi kriisivuosia ei voi pidemman aikavalin tarkasteluissa pitaa poikkeuksina vaan
luonnollisena osana taloutta. Niiden vaikutukset heijastuvat varsinaisten kriisivuosien

135 Luvussa on kaytetty aineistona tilastokeskuksen vuositilinpidon julkistuksen yhteydessa yleensa maalis-
kuussa julkaisemaa ennakkotietoa. Luku saattaa joinain vuosina poiketa hieman aiemmin neljannesvuositilin-

pidon yhteydessa julkaistavasta aivan ensimmaisesta edellisvuoden ennakkotiedosta.
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ohella myds sita seuraaviin vuosiin. Siksi suhdanne-ennusteiden onnistumista pitaa
peilata myo6s suhteessa vaihteleviin suhdanteisiin. Tama nakdkulma on korostunut, kun
olemme elaneet valtaosan 2000-lukua ja etenkin 2020-lukua erilaisten kriisien keskella.

6.2 Tilastokeskuksen arviot BKT:n kasvusta muuttuvat
tietojen tarkentuessa, keskimaarainen tilastointivirhe
0,7 prosenttiyksikkéa vuosina 2011-2025

Ennustamisella viitataan tulevaisuuden kehityksen arviointiin. Kuitenkin myos Tilasto-
keskuksen tiedot talouden tilasta ja sen lahihistorian kehityksesta ovat arvioita, jotka
tarkentuvat ajan kuluessa (ks. luku 3.8). Tilastokeskus kutsuu ensimmaisia arvioitaan
edellisen vuoden talouskasvusta ennakkotiedoiksi. Ennakkotiedot tarkentuvat yli kahden
vuoden ajan ennen lopullisen tiedon julkistamista. Aivan ensimmainen arvio edellisen
vuoden BKT:sta julkistetaan yleensa seuraavan vuoden helmikuussa neljannesvuositilin-
pidon julkistuksen yhteydessa. Tassa luvussa kaytetaan kuitenkin aineistona ensimmaista
vuositilinpidon ennakkotietoa, joka julkaistaan yleensd muutamaa viikkoa myéhemmin
maaliskuussa, silla esimerkiksi VM kayttaa sita kevaan ennusteidensa pohjana (ks. luku
6.6). Nama ennakkotiedot eivat kuitenkaan poikkea olennaisesti toisistaan, vaikka joskus
luvut hieman tarkentuvat julkistusten valilla.

Kuvio 2 nayttaa Tilastokeskuksen ensimmaisen ennakkotiedon ja lopullisessa tilas-
tossa toteutuneen BKT-kasvun valisen erotuksen vuosilta 2011-2025%3¢. Tata erotusta
kutsumme tilastointivirheeksi samaan tapaan kuin ennusteiden poikkeamia toteutuneesta
kehityksesta kutsutaan ennustevirheiksi. Vaihtoehtoisesti voisi puhua esimerkiksi tilas-
totarkentumista tai -poikkeamista. Negatiivinen tilastointivirhe tarkoittaa, etta ennakko-
tiedossa BKT:n kasvu on ollut pienempi kuin toteutunut kasvu, ja painvastoin.

Kuvio 2. Tilastokeskuksen BKT:n ensimmaisen ennakkotiedon
tilastointivirheet 2011-2025 (%-yks.)
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Tilastointivirhe tarkoittaa toteutuneen Tilastokeskuksen vuositilinpidon ensimmaisessa ennakkotiedossaan

arvioiman BKT.n muutoksen ja toteutuneen BKT.n muutoksen erotusta. Positiivinen arvo tarkoittaa, etta kasvu

136 Vuosien 2024 ja 2025 toteumat ovat mydhempia ennakkotietoja, joten luvut eivat ole viela aivan lopullisia.
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on arvioitu ennakkotiedossa ylakanttiin ja vastaavasti negatiivinen arvo tarkoittaa alakanttiin osunutta arviota.
Keskiarvo kuvion oikeassa reunassa on laskettu tilastointivirheiden itseisarvoista. "Vuoden 2024 toteutunut
kasvu perustuu Tilastokeskuksen viimeisimpaan ennakkotietoon kesakuussa 2026. Lahteet: Tilastokeskus,

omat laskelmat.

Kuviosta nahdaan, ettd Tilastokeskus arvioi ensimmaisessa ennakkotiedossaan BKT.n
muutoksen vuosina 2011-2025 keskimaarin 0,7 prosenttiyksikkda pieleen. Useina vuosina
tilastointivirheet ovat nousseet yli 1,0 prosenttiyksikkddn. Toisaalta merkittavimpana
tarkentumisena voi myds ndhda vuoden 2024, jolloin ensimmaisen ennakkotiedon 0,1
prosentin BKT:n supistuminen kaantyi tietojen tarkentuessa 0,9 prosentin kasvuksi eli
kehityksen suunnan etumerkki vaihtui. Tilastointivirheista huolimatta Tilastokeskuksen
BKT-arviot ovat osuneet huomattavasti paremmin kuin talousennusteet, joita kasitellaan
seuraavissa luvuissa. Tilastointivirheet menivat myos varsin tasaisesti pieleen eri suuntiin,
eli yla- ja alakanttiin osuneita virheita oli suunnilleen saman verran.

6.3 Syksyn suhdanne-ennusteet kuluvan vuoden kasvusta
menivat keskimaarin prosenttiyksikolla pieleen vuosina
2016-2025

Ennustamisen vaikeudesta kertoo hyvin se, etta kuluvan vuoden syksylla saman vuoden
BKT:n kehityksesta tehdyt ennusteet menevat yleensa verraten paljon pieleen (ks. kuvio
3).137 Vuosina 2016-2025 ennustevirhe syksyn ennusteissa oli keskimaarin 1,0 prosentti-
yksikkda. Tata voi pitaa suurena suhteutettuna ajanjakson verraten matalaan kasvuun,
joka on ollut vuositasolla keskimaarin 1,0 prosenttia ja vaihdellut vuoden 2020 2,5 prosen-
tin supistumisen ja vuoden 2017 3,3 prosentin kasvun valilla.

Ennustevirheita ei ole estanyt se, etta syksylla on kaytettavissa alkuvuodelta julkaistua
ennakollista tilastotietoa esimerkiksi neljannesvuositason BKT:n kasvusta. Kuviosta 3
nahdaan, ettei eri ennustajien ennustevirheissa ole keskimaarin juuri eroja. PTT.lla keski-
maarainen ennustevirhe on alin, 0,9 prosenttiyksikkoa, mutta ero suurimpaan Nordean
1,2 prosenttiyksikon ennustevirheeseen on pieni. Ennusteet menevat mydés lahes aina
saman suuntaisesti pieleen. Poikkeuksen muodostavat vuodet, jolloin kaikkien ennusteet
osuvat varsin hyvin, kuten vuonna 2019, jolloin keskimaarainen ennustevirhe oli vain 0,2
prosenttiyksikkoa.

Sen sijaan eri vuosien valilla on eroja eli joinain vuosina ennusteet osuvat paremmin ja
Jjoinain huonommin. Esimerkiksi koronavuosi 2020 erottuu vuotena, jolloin syksylla tehdyt
kasvuennusteet menivat keskimaarin 2,0 prosenttiyksikkda pieleen. Isoja ennustevirheita
on kuitenkin ndhty myods tavanomaisempina vuosina.

137 Osa ennusteista on joulukuulta, koska esimerkiksi SP:lta ei joka vuodelta ollut saatavilla aiempaa syksyn
ennustetta. Sen sijaan esimerkiksi OP:n ennusteet ovat yleensa elokuulta. Ennusteen ajankohta vaikuttaa
jonkun verran ennusteeseen, koska tietoa taloudesta voi olla myohemmin enemman saatavilla. PTT:n vuoden

2020 ennusteessa on kaytetty perusskenaarion mukaista BKT:n kasvulukua (-4,0).
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Kuvio 3. Syksylla tehtyjen saman vuoden BKT:n kasvuennusteiden
ennustevirheet 2016-2025 (%-yks.)
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Ennustevirhe tarkoittaa ennustetun BKT.n muutoksen ja toteutuneen BKT:n muutoksen erotusta. Positiivinen
arvo tarkoittaa, etta kasvu on ennustettu ylakanttiin ja vastaavasti negatiivinen arvo tarkoittaa alakanttiin
osunutta ennustetta. Keskiarvo kuvion oikeassa reunassa on laskettu ennustevirheiden itseisarvoista eli

se kuvaa ennusteiden keskimaaraisen poikkeaman suuruutta. "Vuosien 2024-2025 toteutuneet kasvuluvut
perustuvat Tilastokeskuksen ennakkotietoihin kesakuussa 2026. Lahteet: Tilastokeskus, ennusteet vuosilta

2016-2025, omat laskelmat.

Syksylla tehdyt saman vuoden kasvuennusteet ovat osuneet valilla ala- ja valilla
ylakanttiin. Ennustevirheet menevat siis molempiin suuntiin eli ennusteet eivat mene
systemaattisesti samansuuntaisesti vaarin. Kuviosta 4 nahdaan, etta syksyn ennusteissa
ennusteen etumerkki on yleensa oikein, eli ennustajat ovat arvioineet oikein, kasvaako
vai laskeeko talous. Poikkeus oli vuosi 2024, jolloin ennustelaitokset ennustivat syksylla
BKT:n supistuvan, mutta Tilastokeskuksen kesakuun 2026 ennakkotiedossa se kasvoi 0,9
prosentilla. Tuolloin myds Tilastokeskuksen vuoden 2025 alussa julkaisema ennakkotieto
vuoden 2024 kasvusta naytti BKT:n supistumista, mutta mydhemmissa tarkistuksissa
etumerkki vaihtui positiiviseksi (ks. luku 6.2). Tama osoittaa osaltaan, kuinka tilastointi-
virheet heijastuvat myods ennusteisiin. Jos ennusteen pohjana olevat tiedot l&hihistorian
kehityksesta eivat osu kohdalleen, myds ennuste menee todenndkdisemmin pieleen.
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Kuvio 4. Syksylla tehdyt saman vuoden BKT:n kasvuennusteet
ja toteuma 2016-2025 (%-yks.)
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Positiivinen (+) luku tarkoittaa BKT:n kasvua ja negatiivinen (-) supistumista. "Vuosien 2024-2025 toteutuneet
kasvuluvut perustuvat Tilastokeskuksen ennakkotietoihin kesakuussa 2026. Lahteet: Tilastokeskus, ennusteet

vuosilta 2016-2025, omat laskelmat.

Kuviosta 4 nahdaan myoés, etta eri ennustajien syksyn ennusteet ovat hyvin saman
suuntaisia. Ennusteet osuvat lahemmas toisiaan kuin toteutunutta kasvua. Ne siis
arvioivat paremmin toisten ennusteiden arvioita kuin talouden oikeaa kehitysta. Tarkas-
telukaudella yksittainen ennuste on poikennut enimmilldankin vain 0,6 prosenttiyksikkoa
ennusteiden keskiarvosta, kun jo keskimaarainen ennustevirhe on 1,0 prosenttiyksikkoa.
Joka toinen vuosi kaikki ennusteet ovat osuneet kapeaan 0,5 prosentin haarukkaan. Myos
ennustajat itse puhuivat haastatteluissa siita, miten ennusteet seuraavat toisiaan (ks. luku
5.1). Tassa mielessa ennusteita vaivaa systemaattinen vinouma.

6.4 Seuraavan vuoden kasvu on yliarvioitu
viime vuosien suhdanne-ennusteissa

Viime vuosina ennusteita on kritisoitu ylioptimistiseksi, kun seuraavan vuoden ennusteet
ovat yleensa osuneet ylakanttiin.3® Kuviosta 5 nahdaan, etta vuodesta alkaen 2018
useimmat edellisen vuoden syksyn suhdanne-ennusteet ovat yliarvioineet seuraavan
vuoden kasvun. Kuvio kertoo edellisvuoden syksylla tehtyjen vuosia 2016-2025 koske-
neiden ennusteiden virheista. Esimerkiksi vuoden 2016 ennusteet on siis tehty vuoden
2015 syksylla vuoden 2017 ennusteet vuoden 2016 syksylla ja niin edelleen.3®
Keskimaarin ennustevirhe on ollut 1,4 prosenttiyksikkda. Etenkin vuodesta 2022 on
odotettu talouskasvun kaynnistymista ja talousennustajat ovat ennakoineet kaynnisty-

138 Ks. esim. Kyyrénen 2024. 139 Osa SP:n ennusteista on joulukuulta, koska syyskuun ennusteita ei ollut

saatavilla. PTT:n ennusteesta on kaytetty perusskenaarion mukaista kasvulukemaa (3,0 %).
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mista aina ennustetta seuraavalle vuodelle, mutta se on jaanyt jokaisena vuonna vaisuksi.
Toisaalta vuosina 2016-2017 ennusteet menivat alakanttiin. Poikkeus oli vuosi 2024, jolle
0sa ennustajista ennusti nollakasvua, mutta viimeisimpien Tilastokeskuksen tietojen
mukaan talous kasvoi 0,9 prosenttia. Kuviosta 5 nahdaan myds, etta eri ennustajien
ennustevirheet ovat keskimaarin varsin lahella toisiaan. Pienin keskimaarainen ennuste-
virhe vuosina 2016-2025 oli Etlan ja SP:n 1,3 prosenttiyksikkdd, mutta suurinkin, Laboren
1,6 prosenttiyksikkda, oli varsin lahella sita.

Kuvio 5. Syksylla tehtyjen seuraavan vuoden BKT:n kasvuennusteiden
ennustevirheet 2016-2025 (%-yks.)

50
4.0
3.0
2,0
00 I _II lllllll _ unllla I I . Il IIII
it
-1,0
-2.0
_3‘0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025°  Keskiarvo
2016-2025
(itseisarvo)

mVM mSP mOP mNordea mETLA mlabore mPTT

Ennustevirhe tarkoittaa edellisvuonna ennustetun BKT:n muutoksen ja toteutuneen BKT.n muutoksen
erotusta. Positiivinen arvo tarkoittaa, etta kasvu on ennustettu ylakanttiin ja vastaavasti negatiivinen arvo
tarkoittaa alakanttiin osunutta ennustetta. Keskiarvo kuvion oikeassa reunassa on laskettu ennustevirheiden
itseisarvoista eli se kuvaa ennusteiden keskimaaraisen poikkeaman suuruutta. "Vuosien 2024-2025 toteu-
tuneet kasvuluvut perustuvat Tilastokeskuksen ennakkotietoihin kesakuussa 2026. Lahteet: Tilastokeskus,

ennusteet vuosilta 2015-2025, omat laskelmat.

Vastaavasti kuviosta 6 nahdaan, etta edellisvuoden kevaan ja syksyn ennusteiden
ennustevirheet eivat keskimaarin poikkea toisistaan kovin paljon.4° Syksyn ennusteet
osuvat vain hitusen paremmin, kun ennustevirhe oli keskimaarin 1,4 prosenttiyksikkda
verrattuna kevaan ennusteiden 1,5 prosenttiyksikkdon.

140 Osa kevaan ennusteista on kevattalvelta tammikuusta tai kesalta kesakuusta, koska kevaan ennustetta

ei joko tehty tai sita ei ollut saatavilla. SP:n vuodelle 2021 tehty ennuste on otettu kahden skenaarion keski-
arvona, koska koronapandemian keskella se ei julkaissut tavanomaista piste-ennustetta. Myds PTT julkaisi
poikkeuksellisen ennusteen, jossa oli usea skenaario yhden piste-ennusteen sijaan. Tassa on kaytettya "hitaan
toipumisen” ja "nopean toipumisen” skenaarioiden keskiarvoa, jossa kasvuennuste vuodelle 2021 on 3,5

prosenttia.
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Kuvio 6. Kevaailla ja syksylla tehtyjen seuraavan vuoden BKT:n kasvu-
ennusteiden keskimaaraiset ennustevirheet 2016-2025 (%-yks.)
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Ennustevirhe tarkoittaa edellisvuonna ennustetun BKT:n muutoksen ja toteutuneen BKT:n muutoksen erotusta
(itseisarvo) eli se kuvaa ennusteiden keskimaaraisen poikkeaman suuruutta. "Vuosien 2024-2025 toteutuneet
kasvuluvut perustuvat Tilastokeskuksen ennakkotietoihin kesakuussa 2026. Lahteet: Tilastokeskus, ennusteet

vuosilta 2015-2025, omat laskelmat.

Toisaalta kuviosta 7 ja 8 ndhdaan, etta kevaan ja syksyn ennusteissa on yksi olen-
nainen ero. Viela kevaalla ennustetaan kaytannéssa aina seuraavaksi vuodeksi kasvua.
Syksyn ennusteissa muutamat ennustajat ovat ennakoineet myds talouden laskua, tosin
ainoastaan vuonna 2023. Tama kertoo osaltaan siita, kuinka vaikea suhdannekaanteita on
ennustaa; ennustajat eivat juuri koskaan edes yrita ennustaa taantumaa.

Kuviosta 7 ja 8 nahdaan myds, etta seuraavan vuoden suhdanne-ennusteet ovat
yleensa lahelld toisiaan, mutta toteutunut kehitys poikkeaa ennusteista useimpina
vuosina. Selvimmin tama nakyy koronavuonna 2020, mutta myos esimerkiksi vuonna
2023, jolloin kaikki ennusteet menivat reilusti ylakanttiin. Esimerkiksi syksyn ennus-
teissa tarkastelukaudella yksittainen ennuste on poikennut enimmilldankin vain 1,0
prosenttiyksikkda ennusteiden keskiarvosta, kun jo keskimaarainen ennustevirhe on 1,4
prosenttiyksikkda. Useimpina syksyina kaikki ennusteet ovat osuneet varsin kapeaan 0,5
prosentin haarukkaan.
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Kuvio 7. Syksylla tehdyn seuraavan vuoden BKT:n kasvuennusteet ja
toteuma 2016-2025 (%-yks.)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024" 2025"
N Toteutunut [l VM Il SP I OP M Nordea M ETLA M Labore W PTT

4,0

3.0

2,

[e]

1,

o

0,0
-1,0
-2,0

-3,0

Positiivinen (+) luku tarkoittaa BKT:n kasvua ja negatiivinen (-) supistumista. "Vuosien 2024-2025 toteutuneet

kasvuluvut perustuvat Tilastokeskuksen ennakkotietoihin kesakuussa 2026. Lahteet: Tilastokeskus, ennusteet

vuosilta 2016-2025, omat laskelmat.

Kuvio 8.Kevaalla tehdyn seuraavan vuoden BKT:n kasvuennusteet ja
toteuma 2016-2025 (%-yks.)
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kasvuluvut perustuvat Tilastokeskuksen ennakkotietoihin kesakuussa 2026. Lahteet: Tilastokeskus, ennusteet

vuosilta 2015-2025, omat laskelmat.
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Kuvio 9 hahmottaa seuraavalla vuodelle tehtyjen syksyn talousennusteiden niin
kutsuttua kokonaisennustevirhettd 4! Kasitteella tarkoitamme ennustevirhetta, jossa on
huomioitu myds samaan ennusteeseen sisaltyva kuluvan vuoden ennustevirhe, joka voi
olla joko saman- tai erisuuntainen kuin seuraavan vuoden ennustevirhe.!#? Toisin sanoen
olemme verranneet koko ennusteperiodille ennustetun kasvun ja toteutuneen kasvun
erotusta. Sen sijaan edella tarkastelimme ainoastaan periodin viimeisen vuoden eli
ennustetta seuraavan vuoden ennustetun ja toteutuneen kasvun erotusta.*43

Kuviosta nahdaan, etta kokonaisennustevirheet ovat selvasti suurempia kuin vain
seuraavaa vuotta koskevien ennusteiden virheet. Vuosina 2016-2025 kokonaisennuste-
virhe oli keskimaarin 2,1 prosenttia, joka tarkoittaa vuoden 2025 bruttokansan-
tuotteeseen suhteutettuna lahes kuuden miljardin euron ennustevirhettd. Myodskaan
kokonaisennustevirheen keskiarvossa ei ole olennaista eroa eri ennustelaitosten valilla.
Kokonaisennustevirhe hahmottaa sita, etta ennustevirheet kertautuvat, silla kuluvan
vuoden ennustevirhe vaikuttaa tosiasiallisesti myds seuraavan vuoden kasvulukuun.
Vastaavasti pidemmissa suhdanne-ennusteissa ja keskipitkan aikavalin ennusteissa virhe
kertautuu viela pidemmalta ajanjaksolta (ks. luvut 6.5-6.6). Periaatteessa eri suuntaiset
ennustevirheet voisivat myds kumota toisiaan, mutta ndin ei siis kdy ainakaan lyhyissa
suhdanne-ennusteissa.

Kuvio 9. Syksylla tehtyjen seuraavan vuoden BKT:n kasvuennusteiden
kokonaisennustevirheet 2016-2025 (%-yks.)

50
4.5
4.0
35
3,0
25
2,0
15
1,0
il i Ll
Il [ RAR]
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024' 2025' Keskiarvo
2016—2025

mVM mSP mOP mNordea mETLA mlLabore mPTT mKeskiarvo

Kokonaisennustevirhe tarkoittaa edellisvuonna ennustetun BKT.n muutoksen ja toteutuneen BKT.n muutoksen
erotusta, jossa on huomioitu samaan ennusteeseen sisaltyvat ennustevirheet (itseisarvo) koko ajanjaksolta.
Esimerkiksi kuluvan vuoden ja seuraavan vuoden erisuuntaiset ennustevirheet kumoavat toisiaan ja saman-
suuntaiset kertautuvat. "Vuosien 2024-2025 toteutuneet kasvuluvut perustuvat Tilastokeskuksen ennakko-

tietoihin kesakuussa 2026. Lahteet: Tilastokeskus, ennusteet vuosilta 2015-2025, omat laskelmat.

141 Ks. laskukaava luvun 6.1 alaviite. 142 Ennustevirheiden vaikutuksia seuraavan vuoden ennusteisiin on
kasitelty myos esim. VTV:n (2025) finanssipolitilkan valvonnan raportissa vuodelta 2025. 143 Laskukaavaa ja

eroa yksittaisen vuoden ennusteeseen on avattu luvun 6.1 alaviitteen esimerkissa.
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6.5 Kahden vuoden paahan ulottuvissa ennusteissa
ennustevirhe kertautuu keskimaarin yli kolmeen
prosenttiyksikkoon

Osa ennustelaitoksista ei tee suhdanne-ennusteitaan kahden vuoden paahan, silla
suhdanteiden ennustaminen nain pitkalle on kaytanndssa mahdotonta (ks. luku 3).
Pidemmalle ulottuvissa ennusteissa keskeinen vaikuttava tekija on oletus pitkan aikavalin
potentiaalisesta kasvusta seka siihen liittyvasta tuotantokuilusta, joka kurotaan ennen
pitkda umpeen (ks. luku 4.3.4). Talldin ennusteen kannalta olennainen merkitys on myos
oletuksella siita, kuinka nopeasti tuotantokuilu umpeutuu.

Haastattelemistamme ennustelaitoksista VM, SP, Nordea ja Etla ovat tehneet saan-
nollisesti kahden vuoden paahan ulottuvia suhdanne-ennusteita, joten vertailimme
myos niiden ennustevirheitd kuviossa 10. Esimerkiksi vuoden 2018 ennusteet on siis tehty
vuoden 2016 syksylld, vuoden 2019 ennusteet vuoden 2017 syksylla ja niin edelleen.

Kahden vuoden paahan ulottuneissa vuosia 2018-2025 koskeneissa syksyn suhdanne-
ennusteissa keskimaarainen ennustevirhe oli 1,5 prosenttiyksikkoa (ks. kuvio 10). Kuvio
10 ei esitd ennustevirheiden suuntaa, mutta ne ovat osuneet eri suuntiin vaarin samaan
tapaan kuin seuraavan vuoden ennusteet edellisessa luvussa. Toisin sanoen ennusteet
kahden vuoden paahan osuvat suunnilleen yhta tarkkaan kuin yhden vuoden paahan.
Tama kuvastaa osaltaan sita, kuinka jopa seuraavan vuoden suhdanteita on vaikea
ennustaa. Siita kertoo sekin, etta eri ennustajien kahden vuoden paahan ulottuvat ennus-
teet ovat olleet suunnilleen yhta tarkkoja - tai epatarkkoja.

Kuvio 10. Syksylla kahden vuoden paahan tehtyjen BKT:n kasvu-
ennusteiden ennustevirheet 2018-2025 (%-yks.)
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Ennustevirhe tarkoittaa kaksi vuotta aiemmin ennustetun BKT:n muutoksen ja toteutuneen BKT:n muutoksen
erotusta (itseisarvo). Kuviossa ei ole esitetty ennustevirheen suuntaa vaan ainoastaan sen suuruus. “Vuosien
2024-2025 toteutuneet kasvuluvut perustuvat Tilastokeskuksen ennakkotietoihin kesakuussa 2026. Lahteet:

Tilastokeskus, ennusteet vuosilta 2016-2025, omat laskelmat.
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Kahden vuoden paahan ulottuvat ennusteet tarkastelevat yksittaisten vuosien ohella
talouden kehitysta koko kahden vuoden ajanjaksolla. Kun huomioidaan samoihin ennus-
teisiin sisaltyvat ennustevirheet koko ennusteperiodilta, kokonaisennustevirhe nousee
keskimaarin jopa 3,1 prosenttiin (ks. kuvio 11). VM:lla kokonaisennustevirhe on keskimaarin
suurin, 3,3 prosenttiyksikkdéa vuosina 2018-2025. Kahden vuoden paahan ulottuvien
ennusteiden eri vuosien ennustevirheet ovat siis usein samansuuntaisia, jolloin virheet
kertautuvat. Tama kuvastaa myos sita, etta ennustaminen on sita vaikeampaa, mita
pidempaa aikavalia tarkastellaan.

Kuvio 11. Syksylla kahden vuoden paahan tehtyjen BKT:n kasvu-
ennusteiden kokonaisennustevirheet 2018-2025 (%-yks.)
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Kokonaisennustevirhe tarkoittaa kaksi vuotta aiemmin ennustetun BKT.n muutoksen ja toteutuneen BKT:n
muutoksen erotusta, jossa on huomioitu samaan ennusteeseen sisaltyvat ennustevirheet koko ajanjaksolta.
Esimerkiksi kuluvan vuoden ja seuraavan kahden vuoden erisuuntaiset ennustevirheet kumoavat toisiaan
ja samansuuntaiset kertautuvat. "Vuosien 2024-2025 toteutuneet kasvuluvut perustuvat Tilastokeskuksen

ennakkotietoihin kesakuussa 2026. Lahteet: Tilastokeskus, ennusteet vuosilta 2016-2025, omat laskelmat.

Samoin kuin edellisen vuoden kevaan ennusteissa, myos kahden vuoden paahan
ulottuvissa ennusteissa oletetaan talouden aina kasvavan jonkin verran (ks. kuvio 12).
Viime vuosina tama on tarkoittanut sitd, etta ennusteet ovat menneet yleensa ylakanttiin.
Erityisen suuria ennustevirheet ovat siis niina vuosina, jolloin talous on supistunut. Kun
kahden vuoden paahan ulottuvat ennusteet nojaavat oletettuun keskimaaraisen suh-
danteet ja kriisit ylittavaan talouskehitykseen, ne voivat osua oikein lahinna sattumalta.
Kriisin tai yllattavan nopean kasvun tilanteessa ennuste menee vaarin, silla se ei huomioi
tallaisia mahdollisuuksia.
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Kuvio 12. Syksylla kahden vuoden paahan tehdyn BKT:n kasvu-
ennusteet ja toteuma 2018- 2025 (%-yks.)
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vuosilta 2016-2025, omat laskelmat.

6.6 Pidemman aikavalin ennusteet menevat pahiten
pieleen, kun eri vuosien ennustevirheet kertautuvat

Ennustamisen yhteydessa viitataan usein nyrkkisaantoon, jonka mukaan ennusteiden
epavarmuus kasvaa sita suuremmaksi, mita pidemmalle ennustetaan. Tama tuli esiin
myds haastatteluissamme (ks. luku 5.1). Tilastollisessa tarkastelussa nyrkkisaanté patee
kuitenkin vain osittain.

Eri pituisten ennusteiden epavarmuutta hahmotammea kuviolla 13, joka kuvaa VM:n
vuosien 2011-2025 kevaan kasvuennusteiden osumista eri pituisilla ajanjaksoilla. Kuluvan
vuoden ennuste esimerkiksi vuodelle 2011 on siis tehty kevaalla 2011, seuraavan vuoden
ennuste vuodelle 2012 kevaalla 2011 ja niin edelleen. Aineistosta puuttuu siis tieto
esimerkiksi vuoden 2025 seuraavan vuoden kasvun ennusteen osumisesta, silla vuoden
2026 toteutunut kasvu ei ole viela tiedossa 44

Ennustevirhetta on tarkasteltu vertailun vuoksi edellisvuotta koskien, silla kevaan
talousennusteissa on usein arvioitu myos edellisvuoden kasvu vaarin. Esimerkiksi vuoden
2011 edellisen vuoden ennuste koskee vuotta 2010. Tama virhe ennusteessa johtuu
luvussa 6.2 kuvatuista Tilastokeskuksen tilastointivirheista, silla VM:n kevaan suhdanne-
ennusteiden arviot edellisen vuoden kasvusta perustuvat suoraan Tilastokeskuksen
vuositilinpidon ensimmaiseen ennakkotietoon. Siksi VM:n keskimaarainen ennustevirhe
edellisen vuoden kasvusta vuosina 2011-2025 oli 0,7 prosenttiyksikkda eli sama kuin
keskimaarainen tilastointivirhe samana ajankohtana.

Kun tarkastellaan varsinaisten ennusteiden eli kuluvan vuoden ja sita pidempien

144 Vastaavasti aineistosta puuttuvat esimerkiksi nelja vuotta eteenpain toteutuneiden ennusteiden

ennustevirheet vuodesta 2022 alkaen, silla nama ennusteet ulottuvat vuoteen 2026 ja siita eteenpain.
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ennusteiden osumista, kuviosta 13 havaitaan, etta yksittaisten vuosien ennusteissa
ennusteen pituus ei vaikuta olennaisesti ennustevirheeseen. Nain tarkastellen pidemman
aikavalin ennusteet eivat siis itseasiassa osu yhtaan huonommin. Esimerkiksi neljan vuoden
paahan ulottuvissa ennusteissa keskimaarainen 1,1 prosenttiyksikébn ennustevirhe on jopa
pienempi kuin kuluvan vuoden ennusteiden 1,2 prosenttiyksikkda. Tamakin kertoo osaltaan
siitd, kuinka vaikeaa talouden kasvua on arvioida edes reaaliaikaisesti kunakin hetkena.

VM:n seuraavan vuoden ennusteissa keskimaarainen ennustevirhe vuosille 2011-2025
oli 1,8 prosenttiyksikkda. Vertailun vuoksi laskimme keskimaaraisen ennustevirheen, jos
ennuste olisi tehty kyseisena ajanjaksona puhtaasti perustuen edeltavan kymmenen
vuoden BKT.n volyymin muutoksen liukuvaan keskiarvoon 4 Tallaisen naiivin ennusteen
tai apinaennusteen ennustevirhe olisi ollut keskimaarin 1,5 prosenttiyksikkoa eli pienempi
kuin VM:n ennusteessa. Tama kertoo siita, kuinka suhdanne-ennustamisessa on vaikea
osua edes historiallista kehitysta paremmin.

Pidemman aikavalin ennusteiden epatarkkuus hahmottuu hieman paremmin, kun
tarkastellaan ennustevirhetta koko ajanjaksolta, jolloin pidempaan ennusteeseen sisaltyvat
eri vuosien samansuuntaiset ennustevirheet kertautuvat. Kahden vuoden paahan ulottuvis-
sa ennusteissa kokonaisennustevirhe nousee keskimaarin jo 4,8 prosenttiyksikkdén. Viela
pidemmissa ennusteissa se kuitenkin hieman laskee, kun eri vuosien erisuuntaiset ennuste-
virheet kumoavat toisiaan. Neljan vuoden paahan ulottuvissa ennusteissa kokonaisennuste-
virhe on keskimaarin 4,1 prosenttiyksikkoa. Toisin sanoen nyrkkisaanté pitkien ennusteiden
suuremmasta epavarmuudesta ei taysin pade myoskaan kokonaisennustevirheisiin.

Kuvio 13. VM:n kevaan BKT:n kasvuennusteiden ennustevirheet
2011-2025 (%-yks.)
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Kokonaisennustevirhe ennustetun BKT.n muutoksen ja toteutuneen BKT:n muutoksen erotusta, jossa on
huomioitu samaan ennusteeseen sisaltyvat ennustevirheet koko ajanjaksolta. “Vuosien 2024-2025 toteutunut
kasvu perustuu Tilastokeskuksen ennakkotietoon kesakuussa 2026. Lahteet: Tilastokeskus, VM:n ennusteet

vuosilta 2011-2025, omat laskelmat.

145 Huomioimme keskiarvossa ennustevuotta kaksi vuotta aiemman vuoden ja sita edeltavat vuodet, silla
nailta vuosilta BKT oli jo tarkentunut ensimmaisesta ennakkotiedosta. Esimerkiksi vuoden 2011 kasvu on

laskettu vertailussa vuosien 2000-2009 BKT:n volyymin muutoksen keskiarvona.
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Yhta kaikki, on selvaa, ettei BKT:a oikeastaan edes pystyta ennustamaan pidemmalla
aikavalilla, jos ajatellaan, etta ennustamisessa esitettavien lukujen ja niiden valisten
suhteiden pitaisi perustua jotakuinkin tarkkoihin empiirisesti todettuihin faktoihin. Tasta
kertoo sekin, etta esimerkiksi VM kutsuu viiden vuoden paahan ulottuvia keskipitkan
aikavalin ennusteitaan kehitysarvioiksi. Pidempia ennusteita kutsutaan usein myoés
esimerkiksi painelaskelmiksi tai skenaarioiksi. Niiden luvut perustuvat enemmankin
teoreettisiin oletuksiin nojaaviin laskelmiin empiiristen havaintojen sijaan.

Tata hahmottaa kuvio 14, jossa esitetaan VM:n vuosille 2011-2025 sita edeltavina
vuosina tekemat kasvuennusteet seka toteutunut BKT:n kasvu (vasemmanpuoleinen
palkki)*#¢, Kuviosta nahdaan, ettd VM on ennustanut koko ajanjakson aina seuraavaksi
vuodeksi ja sita seuraaviksikin vuosiksi kasvua. Toisaalta kuviosta myds nahdaan, etta
toteutunut kasvu on poikennut useina vuosina ennustetusta kasvusta. Jopa viitena
vuotena eli joka kolmas vuosi BKT on itse asiassa laskenut, jolloin kaikki ennusteet ovat
menneet useilla prosenttiyksikailla pieleen. Vastaavasti kolmena vuotena, 2016, 2017 ja
2021, kasvuennusteet ovat menneet reilusti alakanttiin. Toisin sanoen ennusteet havaitse-
vat toteutuvan kasvun vain heikosti.

Kuvio 14. VM:n kevaan BKT:n kasvuennusteet ja toteuma 2011-2025
(%-yks.)
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kasvu perustuu Tilastokeskuksen ennakkotietoon kesakuussa 2026. Lahteet: Tilastokeskus, VM:n ennusteet

vuosilta 2008-2025, omat laskelmat.

Vaikka ennustevirheet ovat osuneet molempiin suuntiin, VM:n vuosien 2011-2025
ennusteet ovat keskimaarin osuneet vahvasti ylakanttiin. Keskimaarainen toteutunut
kasvu ajanjaksolla oli 0,7 prosenttia, kun vaikkapa seuraavan vuoden ennusteissa kasvu
on ollut keskimaarin 1,7 prosenttia. Nain iso ero on valtava, jos se kertautuu pidemmalle

146 Aineisto ei sisalla nelja vuotta aiemmin eli vuonna 2007 tehtya ennustetta vuodelle 2011, silla kaytdssam-

me oli VM:n ennusteet vain vuodesta 2008 alkaen.
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aikavalilla. Esimerkiksi kyseisella 15 vuoden ajanjaksolla toteutuneen kasvun ja VM:n
seuraavaksi vuodeksi ennustaman kasvun erotus nousee yhteensa noin 18 prosentti-
yksikkd6n, jos eri vuosien ennusteluvut ja toteutunut kasvu kerrotaan yhteen. Vuoden
2025 noin 282 miljardin euron BKT.en suhteutettuna puhutaan jopa noin 51 miljardin euron
erotuksesta (18 % x 282 mrd. €). Jos BKT olisi ollut viime vuonna 282 miljardin euron sijaan
333 miljardia, Suomen julkisen talouden tilanne olisi ratkaisevasti parempi. Toisaalta voi
myos kysya, ovatko ylioptimistiset kasvuennusteet johtaneet suhdanteiden nakokulmasta
liian kireaan finanssipolitiikkaan.

Talousennusteet menevat siis pieleen, silla niiden oletukset eivat ole riittavan tarkasti
yhteydessa todelliseen talouskehitykseen. Kuvio 15 hahmottaa naita talousennusteita oh-
jaavia oletuksia toisesta nakokulmasta. Kuvio esittaa VM:n kevaalla 2011-2025 tekemien
kuluvan vuoden ja sita seuraavien vuosien talousennusteet. Tastakin kuviosta nahdaan,
etta VM ennustaa aina kevaisin seuraavalle vuodelle ja sita seuraaville vuosille kasvua.
Myés kuluvalle vuodelle ennustetaan yleensa kevaisin kasvua. Poikkeuksen muodostavat
koronavuosi 2020 seka vuosi 2023, jolloin Tilastokeskuksen arvio edellisen vuoden 2022
kasvusta oli ollut ylioptimistinen.

Kuvio 15. VM:n kevaan BKT:n kasvuennusteet samalle ja tuleville
vuosille 2011-2025 (%-yks.)
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Olennaista kuviossa 15 on taman ohella kaikista ennusteista havaittava sama kaava:
kasvu nousee kuluvana vuonna, seuraavan vuonna tai vimeistaan kahden vuoden paasta
korkeammalle tasolle, jonka jalkeen kasvu laskee neljanteen vuoteen mennessa alem-
malle tasolle lahelle oletettua pitkan aikavalin kasvupotentiaalia (ks. luku 4.3.4). Tdma
kertoo siita, etta VM on olettanut koko ajanjakson 2011-2025, etta ennustehetkella kasvu
on ollut alle pidemman aikavalin potentiaalisen tason. Siksi kasvun on pitanyt hetkellisesti
nousta sita korkeammalle tasolla kuroakseen umpeen tuotantokuilun ja palatakseen
sitten pidemman aikavalin kasvutasolle.*#

Tama dynamiikka ndhdaan myos VM:n kevaan 2026 talousennusteen yhteydessa
esittamasta kuviosta 16. Siina kasvu on vuosina 2027-2030 potentiaalista kasvua no-
peampaa, jotta tuotantokuilu kuroutuu umpeen ennustejakson lopulla. Ongelmallista
naissa oletuksissa on kuitenkin se, etta ne eivat ole todellisessa maailmassa toimineet
(ks. luku 4.3.4). Kasvu on jaanyt systemaattisesti oletuksia alemmalle tasolle.

Kuvio 16. VM:n kevaan 2026 ennuste BKT:n volyymista ja arvio
potentiaalisesta tuotannosta (mrd. €, vuoden 2015 hinnoin)
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Lahde: VM.

6.7 Ennusteet julkisen talouden alijaamasta menevat
pieleen siina missa kasvuennusteetkin

Talouspolitiikka nojataan etenkin VM:n talousennusteisiin, ja ne vaikuttavat paatéksen-
tekoon monin tavoin. Uuden finanssipoliittisen lain myota VM:n julkista alijgamaa koske-

147 Jonkinlaisena poikkeuksena voi nahda VM:n kevaan 2020 ennusteen, jolloin talouden ennustettiin kyseise-
na vuonna laskevan juuri puhjenneen koronapandemian vuoksi. Silti seuraavien vuosien kasvun ennustettiin
jaavan matalaksi. Toisin sanoen koronan vaikutuksen oletettiin jaavan pidempiaikaiseksi. Normaali teoriaan
nojaava oletus olisi ollut, etta talouden supistuminen johtaisi korkeampaan kasvuun seuraavina vuosina, jotta

BKT palaisi aiemmalle potentiaalisen kasvun uralle.
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villa ennusteilla on aiempaa korostetumpi rooli. Esimerkiksi parlamentaarisen tyoryhman
helmikuussa 2026 asettama alustava alijjadmatavoite vuodelle 2031 oli -2 - -2,5 prosenttia
valtion- ja paikallishallinnon yhteenlasketulle rahoitusasemalle suhteessa BKT:hen 148
Tyoryhman raportissa arvioitiin VM:n talven 2025 ennusteen pohjalta, etta tavoitteeseen
paaseminen edellyttdd "'noin 8-11 miljardin euron yhteenlaskettua julkisen talouden
vahvistamista vuoteen 2031 mennessa”. Alijagamaennusteilla ja niiden ennustevirheilla voi
siis olla iso vaikutus esimerkiksi ensi hallituksen talouspolitiikkaan.

Tassa luvussa tarkastelemme VM:n kevaalla vuosiksi 2011-2025 tekemien alijjaama-
ennusteiden ennustevirheita. Huomionarvoista on, etta tarkastelemme koko julkisen
talouden alijaamaa, kun taas finanssipoliittisen lain alijaamatavoite koskee vain valtiota ja
paikallishallintoa eli se ei huomioi eldke- ja muita sosiaaliturvarahastoja. Aljadmaennus-
tevirheisiin talla ei kuitenkaan ole ratkaisevaa olennaista vaikutusta, koska sosiaaliturva-
rahastojen rahoitusasema on verraten vakaa.

Kuviossa 17 tarkastelemme kuluvan vuoden alijjadmaennusteen virheita ja pidempien
ennusteiden virheita aina neljaan vuoteen asti4? Esimerkiksi vuoden 2011 kuluvan vuo-
den ennuste on tehty kevaalla 2011 ja vuoden 2011 seuraavan vuoden ennuste kevaalla
2010 ja niin edelleen. Kuvio osoittaa, etta kuluvan vuoden ennusteissa alijaama suhteessa
BKT.en on ennustettu keskimaarin 0,9 prosenttiyksikkda pieleen. Kahden vuoden en-
nusteissa ennustevirheen keskiarvo on jo 2,2 prosenttiyksikkoa. Toisin sanoen ennusteet
alijadmasta menevat pieleen suurin piirtein yhta paljon kuin ennusteet BKT:n kasvusta.

Kuvio 17. VM:n kevaan alijaama/BKT ennustevirheet keskimaarin
2011-2025 (%-yks.)
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Ennustevirhe tarkoittaa ennustetun BKT.en suhteutetun julkisen talouden alijaaman ja toteutuneen alijaaman
erotusta (itseisarvo). "Vuosien 2024-2025 toteutunut alijaama perustuu Tilastokeskuksen ennakkotietoon

kesakuussa 2026. Lahteet: Tilastokeskus, VM:n ennusteet vuosilta 2008-2025, omat laskelmat.

148 Valtioneuvosto 2026a. 149 Aineisto ei sisalla nelja vuotta aiemmin eli vuonna 2007 tehtya ennustetta

vuodelle 2011, silla kaytéssamme oli VM:n ennusteet vain vuodesta 2008 alkaen.
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Ennustevirheet ovat merkittavia, jos niita vertaa edella mainittuihin rahoitusasema- ja
sopeutustavoitteisiin. Euroiksi muutettuna keskimaarainen 2,2 prosenttiyksikdon ennuste-
virhe tarkoittaisi vuodeksi 2031 ennustetulla noin 350 miljardin euron BKT:lla suunnilleen
7.5 miljardia euroa. Toisin sanoen 8-11 miljardin euron sopeutusvaatimus voi hyvassa
lykyssa kuivua lahelle nollaa tai sitten se voi lahes tuplaantua. Onkin hyvin todennakdista,
ettd sopeutussummat muuttuvat rajusti, kun nahdaan, miten todellinen talouskehitys
poikkeaa ennusteista. Toisaalta ennustevirheet kertovat siita, etta alijaamatavoitteet
voivat karata kasista nopeasti, vaikka ennusteissa sopeutus nayttaisi riittavalta. Jo seuraa-
van vuoden alijjadman ennuste menee keskimaarin lahes 2 prosenttiyksikkda pieleen.

Kuviosta 18 nahdaan, etta alijaamaennusteet ovat menneet pieleen molempiin
suuntiin. Joinain vuosina alijadma on siis arvioitu ylakanttiin ja joinain vuosina alakanttiin.
Viime vuosina ennusteet ovat olleet enimmakseen optimistisia. Suurimpia ennustevirheet
olivat koronavuonna, jolloin alijaama kohosi tilapaisesti 5,5 prosenttiin BKT:sta (ks. kuvio
19). Toisaalta tuolloinkin kevaan ennusteessaan VM yliarvioi alijaaman. Toisen suuntaisia
ennustevirheita nahtiin vuonna 2022, jolloin julkinen talous kohosi lahelle tasapainoa,
vaikka ennusteissa ennakoitiin suuria alijagamia.

Kuvio 18. VM:n kevaan alijaama/BKT ennustevirheet 2011-2025 (%-yks.)
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Ennustevirhe tarkoittaa ennustetun BKT.en suhteutetun julkisen talouden alijdaman ja toteutuneen alijaaman
erotusta. Positiivinen arvo tarkoittaa, etta alijgama on ennustettu alakanttiin ja vastaavasti negatiivinen arvo
tarkoittaa ylakanttiin osunutta ennustetta. "Vuosien 2024-2025 toteutunut alijagama perustuu Tilastokeskuksen
ennakkotietoon kesakuussa 2026. Lahteet: Tilastokeskus, VM:n ennusteet vuosilta 2008-2025, omat laskel-

mat.
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Kuvio 19. Julkisen talouden alijaama/BKT 2011-2025 (%-yks.)
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Lahde: Tilastokeskus.
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7. Yhteenveto

7.1 Tiivistelma: Nain ennustelaitokset
laativat talousennusteet

SUOMESSA TALOUSPOLITIIKKA perustuu monelta osin kansantalouden seka julkisen
talouden kehitysta tarkasteleviin ennusteisiin. VM:n ennusteet ovat valtion budjetin ja
hallitusneuvotteluiden pohjana. Ministeridon ennuste BKT:n lahivuosien kehityksesta
vaikuttaa muun muassa suoraan valtion tutkimus- ja kehittamistoiminnan menoihin.
Ennuste seuraavan vuoden inflaatiosta taas on perusteena tuloverotuksessa vuosittain
tehtaville satojen miljoonien eurojen indeksitarkistuksille. Uusi finanssipoliittinen laki ja
siihen sisaltyva velkajarru kasvattaa ennusteiden vaikutusta entisestaan. Helmikuussa
2026 parlamentaarisesti sovittu 8-11 miljardin euron alustava sopeutus vuoteen 2031
mennessa laskettiin VM:n alijadman kehitysta koskevan ennusteen pohjalta. Niin VM:n
kuin muiden keskeisten ennustelaitosten ennusteet vaikuttavat merkittavasti myos
julkiseen keskusteluun.

Tassa raportissa avataan, miten talousennusteita tehdaan ja millaista epavarmuutta
niihin liittyy. Raporttia varten on haastateltu seitsemaa keskeista suomalaista ennuste-
laitosta. Ne ovat valtiovarainministerid (VM), Suomen Pankki (SP), Elinkeinoeldaman
tutkimuslaitos Etla, Pellervon taloustutkimus (PTT), Tyon ja talouden tutkimus Labore,
Nordea seka OP Pohjola (OP). Varsinaisten ennustelaitosten ohella haastateltiin myds
Tilastokeskusta, jonka tuottamat tilastot ovat keskeisessa roolissa ennustamisessa.

Kaikkiin ennustelaitosten laatimiin talousennusteisiin sisaltyvat tietyt perusasiat (ks.
luku 4.1). Niissa esitetaan ensinnakin nakemys tulevaisuuden talouskehityksesta, joka
pitaa sisalldan numeerisia arvioita BKT:n ja muiden talouden suureiden muutoksista
ennustettavalla ajanjaksolla. Lisaksi ennusteisiin sisaltyy tarina eli teksti, joka kuvaa
ennusteen taustalla olevia oletuksia ja ennusteeseen liittyvaa epavarmuutta. Useimmiten
ennusteissa on myos analyysi, joka sisaltaa vaihtoehtoisia skenaarioita tai suosituksia
ennusteen pohjalta tehtavista johtopaatdksista.

Ennustelaitoksissa on eroja muun muassa siina, etta viranomaisilla on suuremmat
resurssit ennustamiseen. SP:ssa ja VM:ssa ennustamiseen osallistuu yli kymmenen
henkilda, kun muissa ennustelaitoksissa henkildita on 3-5 (ks. taulukko 2, luku 4.1). Viran-
omaisten suurempi ennustehenkilosto johtuu osaltaan siita, etta lainsaadantod asettaa
niille laajempia velvoitteita ennustamisessa.

VM ja SP ennustavat lakisdateisten talouspolitiikkaan liittyvien velvoitteidensa
vuoksi, kun taas muissa ennustelaitoksissa ennustamisen syyt ovat moninaisempia.
Ennustaminen on esimerkiksi tapa lisata ennustelaitosten nakyvyytta ja uskottavuutta
suuren yleison silmissa, silla ennusteista uutisoidaan laajasti. Ennustaminen myés auttaa
seuraamaan talouden kehitysta ja talouspoliittista paatéksentekoa, silla siina kaydaan
talouden tekijéita ohjatusti lapi. Se lisaa ennustajien omaa osaamista ja siten palvelee
heidan muuta tyétaan.
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Ennustamisen tavoitteisiin liittyvista eroista huolimatta itse ennustaminen on kaikissa
ennustelaitoksissa varsin yhdenmukaista:

1.

Ennusteprosessit eli ennustamisen vaiheet ovat kaikissa ennustelaitoksissa
varsin samanlaisia (ks. luvut 3, 4.1 ja 4.2). BKT.n ennustaminen alkaa edellisen
ennusteen lapikaynnilla. Aluksi pyritdan myds hahmottamaan yleiskuvaa talou-
den sen hetkisesta tilanteesta. Tassa vaiheessa pohditaan muun muassa keskei-
sia talouteen vaikuttavia tekijoita eli muutosajureita seka sita, mita muutoksia on
tehtava suhteessa edelliseen ennusteeseen.

Taman jalkeen varsinaista reaalitalouden ennustetta aletaan koota ennuste-
malliin, joka on kaikissa ennustelaitoksissa keskeinen tydkalu ennustamisessa
(ks. jdljempana kohta 5 ennustemalleista). Kaikissa malleissa BKT-ennuste syntyy
ikaan kuin talouden eri sektoreiden ennusteiden summana. Naita sektoreita ovat
muun muassa tuonti, vienti, kulutus ja investoinnit, joiden ennusteet koostuvat
edelleen pienemmista tekijdista, kuten julkisesta ja yksityisesta kulutuksesta.

Ennustaminen ei kuitenkaan ole yksisuuntainen prosessi, jossa ennuste muo-
dostuisi suoraan ennustemalliin syétettyjen tekijdiden pohjalta. Sen sijaan kyse
on vaiheittaisesta prosessista, jossa ennusteen sektoreita ja niiden osatekijéita
saadetaan, kunnes saadaan ennustajia tyydyttava lopputulos. Ennustajien omalla
subjektiivisella harkinnalla on viime kadessa ratkaiseva rooli tassa saatamisessa,
jota monet ennustajat kutsuvat iteratiiviseksi prosessiksi.

BKT:n kehitysta ennustava kansantalouden ennuste tehdaan VM:ssa yleensa
ennen julkisen talouden ennustetta, silla talouskasvu ja muut kansantalouden
muutokset heijastuvat julkisiin tuloihin ja menoihin. Julkisen talouden ennus-
teessa huomioidaan myds suoraan julkisiin menoihin vaikuttavat paatokset,
kuten veromuutokset seka menolisaykset- ja saastdt. Toisaalta nama paatokset
huomioidaan myés kansantalouden ennusteessa, silla ne vaikuttavat esimerkiksi
kysyntaan.

Ennusteet nojaavat samojen tietoaineistojen varaan (ks. luvut 3 ja 4). Tilasto-
keskuksen kansantalouden tilinpidon tilastot talouden lahihistorian talouskehityk-
sestd ovat kaikkien ennustelaitosten ennusteiden pohjana. Ennustelaitokset myos
hyodyntavat muita talouden tilaa kuvaavia indikaattoreita seka laadullista talou-
den tilaa kuvaavaa tietoa kokonaiskuvan muodostamisessa. Kaikilla ennustajilla
on kuitenkin kaytéssaan varsin samanlaiset pitkalti julkisista lahteista saatavilla
olevat tiedot. Niihin kuuluvat esimerkiksi tiedot hallituksen ja eduskunnan talous-
poliittisista paatoksista, joilla voi olla vaikutusta talouteen.

Ennustamisessa kadytetaan samoja oletuksia (ks. luku 4.3). Ennusteet johdetaan
pitkalti Tilastokeskuksen tilastojen kuvaamasta historian talouskehityksesta.
Ennustamiseen sisaltyy siis oletus, etta historiallinen talouskehitys ennustaa
suhteellisen kaavamaisesti tulevaa talouskehitystd. Ennustamisessa ratkaisevia
ovat siis oletukset siita, miten historiallisista tilastoista ja havainnoista voi ennus-
taa tulevaa. Tilastot eivat heijastu ennusteisiin kuitenkaan aivan suoraan, silla
ennustamisessa huomioidaan muun muassa tutkimustietoon ja teoriaan perus-
tuvia oletuksia talouden tekijoiden valisista vuorovaikutussuhteista. Esimerkiksi
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sosiaaliturvan leikkaukset pienentavat kuluttajien ostovoimaa, minka oletetaan
yleensa heikentavan kysyntaa ja siten kasvua ainakin lyhyella aikavalilla (ks.
oletuksista myods kohta 4). Ennustemallit ohjaavat ndiden oletusten maarittamista,
mutta siihen kuuluu myés ennustajien harkintaa.

Tulevia talouden kriisejd, nousukausia tai muita suhdannekaanteita ei pyrita
ennustamaan (ks. luku 4.3.4). Kaikki kahden vuoden paahan tai kauemmas ulot-
tuvat ennusteet perustuvat pitkalti oletukseen suhdanteet ylittavasta pidemman
aikavalin kasvutrendista eli potentiaalisesta kasvusta. Ennusteet siis johdetaan
keskimaaraista pitkan aikavalin kasvua kuvaavasta arviosta. Talléin yksittaisille
vuosille osuvia suhdanteita ei huomioida erikseen vaan ne vaikuttavat pitkan aika-
valin trendiin keskimaaraisesti, jolloin kriisit laskevat keskiarvoa ja korkeasuhdan-
teet nostavat sita. Taman vuoksi pidemman aikavalin ennusteita kutsutaan joskus
kehitysarvioiksi tai -skenaarioksi ennusteiden sijaan. Koska tulevaa suhdannetta
ei voida ennustaa, osa ennustelaitoksista ei tee suhdanne-ennustetta seuraavaa
vuotta pidemmalle aikavalille (esim. PTT).

Kaikki ennustelaitokset tekevat kuitenkin kuluvan vuoden ja seuraavan vuoden
suhdanne-ennusteita. Niissa pyritdan huomioimaan myos talouden suhdanteisiin
tilapaisesti vaikuttavia tekijoita. Oletus pitkan aikavalin kasvutrendista vaikuttaa
kuitenkin olennaisesti naihinkin ennusteisiin. Tama johtuu ennusteisiin sisaltyvasta
teorialahtdisesta oletuksesta, jonka mukaan talous palautuu eli ennen pitkaa
pidemman aikavalin trenditasolle eli kuroo umpeen niin kutsutun tuotantokuilun
(ks. luvut 4.3.4 ja 6.6, kuvio 16).

Ennustajien valilla on kuitenkin eroja arvioissa trendikasvun tasosta ja siita,
miten nopeasti talous tasapainottuu eli palaa trendikasvu-uralle. Esimerkiksi
VM:n ennusteisiin sisaltyy oletus paluusta perusuralle viiden vuoden paasta,
mutta monilla ennustajilla ei ole vastaavaa tiettyyn aikaan sidottua oletusta.
Tuotantokuilun umpeen kuroutumista koskeva mekanismi vaikuttaa silti kaikkien
ennusteiden taustalla ja muodostaa niille ikdan kuin perusuran, jonka ymparilla
suhdannetekijat aiheuttavat tilapaisen poikkeaman uralta ennen paluuta takaisin
perusuralle.

Talousennusteissa ei pyritd hahmottamaan poliittisten paatésten dynaamisia
vaikutuksia talouteen (ks. luku 4.3.3 ja 4.3.5). Lyhyen aikavalin suhdanne-
ennusteissa ei paasaantoisesti huomioida esimerkiksi sosiaaliturvan leikkausten
tai veronalennusten rakenteellisia vaikutuksia kasvuun tai julkiseen talouteen,
vaikka naita vaikutuksia arvioidaan esimerkiksi VM:n vaikutusarvioissa. Tama
johtuu osin siita, etta ndiden vaikutusten oletetaan syntyvan pidemman ajan
kuluessa. Silti vaikutuksia ei yleensa huomioida myoskaan pidemman aikavalin
ennusteissa, silla ennustaminen perustuu oletukseen talouden tasapainottumi-
sesta pidemman aikavalin kasvu-uralle, johon politiikka ei juuri vaikuta. Ennusteet
ovat siis menetelmiltaan ristiriidassa poliittisten paatdsten rakenteellisia vaikutuk-
sia tarkastelevien vaikutusarvioiden kanssa.

Lyhyen aikavalin suhdanne-ennusteissa huomioidaan kuitenkin muun muassa
sosiaaliturvan ja veromuutosten suorat vaikutukset ostovoimaan, yritysten kan-
nattavuuteen ja julkiseen talouteen. Samalla huomioidaan heijastusvaikutuksia
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kysyntaa, joka vaikuttaa edelleen ennustettuun BKT:n kasvuun. Naita vaikutuksia
ei arvioida yhden kaikkia toimia koskevan finanssipolitiikan kertoimen avulla vaan
tapauskohtaisen, kutakin ennustemallin tekijaa koskevan, harkinnan perusteella.
Kysyntavaikutukset oletetaan yleensa tilapaisiksi, jolloin ne eivat vaikuta kasvuun
pidemman aikavalin ennusteissa.

6. Ennustamisessa kaytettyjen mallien erot eivat ole ratkaisevia ennusteiden
lopputuloksen kannalta (ks. luku 4.2). Kaikki ennustelaitokset muodostavat
ennusteensa ennustemallilla. Muut ennustelaitokset kayttavat varsinaisena
ennustemallina kansantalouden tilinpitoon nojaavaa kehikkoa (esim. Excel), kun
taas SP:ssa kaytetaan kokonaistaloudellista dynaamista yleisen tasapainon
(DSGE) Aino-mallia. Ennustemallit tekevat ennustamisesta ohjatumpaa, kun
mallin tayttaminen pakottaa ennustajat pohtimaan keskeisien talouden tekijéiden
muutoksia ja muodostamaan niista sisaisesti yhtenaisen kokonaisuuden, jotta
luvut tdsmaavat mallissa.

Joihinkin ennustemalleihin sisaltyy satoja tai jopa tuhansia eri tekijoita, joista
BKT-ennuste muodostetaan. Esimerkiksi SP:n Aino-malliin sisaltyy muiden
ennustajien malleja enemman oletuksia talouden tekijdiden keskinaisesta
vuorovaikutuksesta. Muut ennustelaitokset kuitenkin huomioivat naita tekijoita
hyédyntamalla varsinaisen ennustemallinsa rinnalla erilaisia avustavia malleja
seka omaa harkintaansa. Vastaavasti myds SP:ssa kaytetaan harkintaa ennusteen
osatekijoiden saatamiseen, jotta lopputulos saadaan tyydyttavaksi.

Malliin sisaltyvien tekijéiden maarat tai muut mallien erot eivat olekaan
ratkaisevia ennusteen lopputuloksen kannalta. Lopulta vain muutamat yksittaiset
tekijat eli muutosajurit ovat olennaisia ennusteen lopputulokselle. Esimerkiksi
kansainvalinen talouskehitys vaikuttaa moniin ennusteen tekijoihin samanaikai-
sesti, kun taas monien pienempien muutosten vaikutus jaa koko kansantalouden
kannalta marginaaliseksi. Muutosajurien maarittamisessa ja niiden vaikutusten
arvioimisessa ratkaisevaa on mallin sijaan ennustajien oma harkinta.

7. Talousennusteissa ei pyrita hahmottamaan eriarvoisuuden, ilmastonmuutok-
sen, luontokadon tai ymparistétoimien vaikutusta talouteen. Naita lagjempiin
yhteiskunnan kehityskulkuihin liittyvia vaikutuksia ei huomioida paasaantdisesti
lyhyen eika pidemman aikavalin ennusteissa, vaikka esimerkiksi ilmaston-
muutoksella saattaa olla merkittava vaikutus talouteen jo ensi vuosikymmenel-
l&.1%° Ymparistotoimet ja eri vaestéryhmiin vaikuttavat toimet saatetaan kuitenkin
huomioida lyhyen aikavalin ennusteissa silloin, kun niilla on suoraa vaikutusta
esimerkiksi kuluttajien ostovoimaan (ks. kohta 6).

150 Valtioneuvosto 2026b.
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7.2 Johtopaatokset: Ennusteet voivat
osua oikein vain sattumalta

Ennustaminen on osittain sellaista tarinataloutta. Ja nimenomaan sen takia, etta sita
yksittdistd lukua ei kukaan osaa ikind ennustaa oikein, koska me tieddmme, etté luvut
[talouden nyRytilastal revisioituvat vield kolme vuotta taaksekin pdin. Siksi on ihan
turhanpadivaista yrittdakRadan osua mihinkaéan desimaatliin.

Raporttia varten haastateltu talousennustaja 2025

Luvussa 7.1 on tiivistetty raportin havainnot siita, miten talousennusteita tehdaan. Seu-
raavassa esitetaan johtopaatoksia siita, mita ennusteet kertovat talouden kehityksesta
Jja mita epavarmuuksia niihin littyy. Johtopaatdkset perustuvat ennustemenetelmien
analyysin ohella raportin luvun 6 katsaukseen, jossa on tarkasteltu eri ennustelaitosten
ennusteiden ja Tilastokeskuksen ennakkotietojen poikkeamia mydhemmin vahvistetusta
BKT:n toteutuneesta kehityksesta vuosina 2011-2025. BKT:ta koskevien ennustevirheiden
ohella on verrattu VM:n julkisen talouden alijgamaennusteita siihen, kuinka suuria ali-
jaamat ovat todellisuudessa olleet.

Analyysimme keskeiset lOoyddkset:

1.

Ennustelaitoksen menetelmilla ei pystytd ennustamaan tarkasti tulevien
vuosien tai edes kuluvan vuoden BKT:n kasvua. Niilla ei pystyta myéskaan
havaitsemaan suhdanteita. Ennusteilla ei pystyta ennustamaan kasvua tai
suhdanteita tarkasti, silld ennusteiden pohjana kaytettavat tietoaineistot eivat
sisalla tietoa tulevista suhdanteista tai tarkkaa tietoa edes talouden tilanteesta
ennustetta tehdessa tai vuotta sita ennen. Kaikki ennusteet pohjautuvat Tilasto-
keskuksen kansantalouden tilastoihin. jotka tarkentuvat viela yli kaksi vuotta
ennusteen tekemisen jalkeen (ks. kohta 5).

Kuten luvussa 7.1 tuotiin esiin, ennustajat eivat varsinaisesti edes yrita ennustaa
suhdanteita. Ennusteiden luvut perustuvatkin pitkalti teoreettiseen oletukseen
pitkan aikavalin keskimaardisesta kasvusta, joka ei huomioi suhdanteita. Vaikka
kuluvan ja seuraavan vuoden ennusteissa pyritaan huomioimaan suhdanteita
joiltain osin, oletus pitkan aikavalin keskimaardisesta kasvusta maarittaa oleel-
lisesti myds naditd ennusteita. Tasta kertoo se, etta kaikki ennustelaitokset ovat
vuosien 2016-2025 kevaan ennusteissaan ennustaneet aina suunnilleen saman-
suuruista kasvua seuraavalle vuodelle (ks. kuvio 8, luku 6.4). Samoin kahden
vuoden paahan on aina ennustettu kasvua (ks. kuvio 12, luku 6.5). Tosiasiassa BKT
on kuitenkin monina vuosina supistunut ja useimpina muinakin vuosina poikennut
merkittavasti ennusteista.

Ennusteet voivat osua oikein vain sattumalta, silla ne pohjautuvat usein
virheellisiin lahtooletuksiin talouden nykytilanteesta, seka oletuksiin, jotka eivat
kuvaa talouden todellista kehitysta. Ennusteiden puutteet voidaan havaita myoés
tarkastelemalla jalkikateen niiden osumatarkkuutta (ks. kohta 6 jaljiempana).
Syksylla tehtyjen ennusteiden keskimaarainen ennustevirhe kuluvalle vuodelle
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on ollut jopa 1,0 prosenttiyksikkoa. Pidemman aikavalin ennusteissa virheet ovat
moninkertaisia (ks. kohta 6).

Myds kaikki haastatellut ennustajat toivat itse esiin ennustamisen vaikeuden
Jja epavarmuuden. Monet ennustajat korostivat sita, etta ennusteita lukiessa
pitdisikin kiinnittaa ennustelukujen sijaan enemman huomioita niihin sisaltyvaan
tarinaan eli laadulliseen kuvaukseen taloudesta.

Epavarmuuden vuoksi esimerkiksi Nordea ennustaa yleensa korkeintaan
puolen prosenttiyksikén tarkkuudella. VM esittad ennusteidensa yhteydessa
luottamusvalin, joka kuvaa ennusteiden epatarkkuutta. Esimerkiksi VM:n kevaan
2026 ennusteessa arvioitiin aiempien ennustevirheiden avulla, etta taman vuoden
talouskasvu on 80 prosentin todennakdisyydella -0,9 prosentin ja +2,0 prosentin
valissa (ks. kuvio 1, luku 4.3.1) Toisin sanoen VM:n arvion mukaan tana vuonna
saatetaan olla merkittavassa taantumassa tai reippaassa kasvussa.

Eri ennustelaitosten ennustemenetelmat ovat samankaltaisia eika niilla ole
ennusteen lopputuloksen kannalta ratkaisevia eroja. Ennustamisessa kaytetyt
tilastoaineistot, mallit seka taustaoletukset ovat eri ennustelaitoksilla pitkalti
samoja. Sen vuoksi myds eri ennustelaitosten ennusteet ovat lahes aina saman-
suuntaisia. Kun yksi ennustaa vaarin, on todennakaista, etta muut tekevat samoin.
Ennusteiden samansuuntaisuudesta kertoo se, etta kaikkien ennustelaitosten
edellisvuoden syksylla vuosille 2016-2025 tekemat ennusteet osuivat useimpina
vuosina varsin kapealle 0,5 prosenttiyksikon vaihteluvalille (ks. luku 6.4). Sen
sijaan toteutunut talouskehitys poikkesi ennusteista olennaisesti enemman, kun
keskimadarainen poikkeama toteutuneesta kasvusta oli 1,4 prosenttiyksikkoa.
Yksittainen ennuste poikkesi ennusteiden keskiarvoista enimmillaankin 1,0
prosenttiyksikkoa.

Ennustajien harkinnalla on suuri merkitys ennustamisessa, mutta sen vaiku-
tusta ennusteeseen ei raportoida ennusteissa lapinakyvasti. Talousennustei-
den tekemiseen liittyy lukuisia subjektiivisia valintoja ja oletuksia, kun ennusteen
muodostavien tekijdiden arvoja maaritetaan ja saadetaan. Naita valintoja ei
raportoida kattavasti ennusteissa, joten ulkopuolisen on mahdotonta arvioida
niita ja niihin sisaltyvia mahdollisia virheitd. Ennusteiden taustaoletuksia kuvataan
ennusteisiin sisaltyvassa laadullisessa kuvauksessa taloustilanteesta eli tarinassa.
Sen sijaan ennusteissa ei kuvata sita tarkasti, miten laadullinen kuvaus tilanteesta
muunnetaan ennusteluvuiksi. Ulkopuolisen on siis mahdoton sanoa, mihin ennus-
te tarkalleen ottaen perustuu.

Ennusteisiin liittyvat taustaoletukset ovat ristiriidassa toteutuneen talous-
kehityksen kanssa. Ennustamisessa kaytettyihin teoreettisiin oletuksiin liittyy
systemaattisia ongelmia. Esimerkiksi ennusteiden nojaaminen pitkan aikavalin
kasvutrendiin on ongelmallista, silla sen arvioiminen on hyvin epavarmaa (ks.
luvut 4.3.4 ja 6.6). Ylipaansa on epavarmaa, millainen yhteys kasvutrendilla on
talouden tosiasialliseen kehitykseen.. Arviot kasvutrendista ja sen vaikutuksesta
talouteen ovatkin olleet toistuvasti ristiriidassa havaitun toteutuneen kasvun
kanssa. Ristiriidoista huolimatta ennusteet nojataan yha samantyyppisiin arvioihin.
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Nama virheelliset arviot ja oletukset johtavat vaistamatta ennustevirheisiin myos
lyhyen aikavalin ennusteissa, silla ne ovat yhteydessa pitkan aikavalin ennustei-
siin. Tahan viittaa myos se, ettd VM:n seuraavan vuoden talousennusteet ovat
olleet vuosina 2011-2025 keskimaarin merkittavasti ylioptimistisia (ks. kohta 8).
Samaan viittaa talousennusteiden virheiden kertautuminen, kun tarkastellaan
lahivuosiin ulottuvien ennusteiden koko aikavalia (ks. kohta 6).

5. Tilastokeskuksen tilastot eivat kuvaa tarkasti edellisen vuoden toteutunutta
talouden tilannetta, mika johtaa myés ennustevirheisiin (ks. luku 3.8 ja 6.2).
Tilastokeskuksen kansantalouden tilinpidon aineistot tarkentuvat viiveella ja
lopulliset tilastot vahvistetaan lahes kolme vuotta jalkikateen. Esimerkiksi vuosina
2011-2025 Tilastokeskuksen vuositilinpidon ensimmainen ennakkotieto edeltavan
vuoden kasvusta poikkesi myohemmista tarkentuneista arvioista keskimaarin
0,7 prosenttiyksikk6a.’s* Monina vuosina tilastointivirhe oli yli prosenttiyksikon ja
joinain vuosina jopa etumerkki vaihtui eli ennakkotiedossa arvioitu BKT:n kasvu
kaantyi tilastojen tarkentuessa sen supistumiseksi tai painvastoin. Esimerkiksi
maalisuussa 2025 Tilastokeskus arvioi, etta BKT supistui 0,1 prosentilla vuonna
20242, mutta kesakuun 2026 arvion mukaan BKT kasvoi tuolloin 0,9 prosentilla.
Kun ei tiedetd, missa oltiin edellisena vuonna, on mahdoton ennustaa lahitulevai-
suutta saati pidempia kehityskulkuja tarkasti.

6. Kaikkien ennustelaitosten ennustevirheet ovat varsin suuria jo kuluvalle
vuodelle ja ne kertautuvat ennustettavan aikavalin pidentyessa (ks. luku 6).
Kuluvalle vuodelle vuosien 2016-2025 syksylla tehdyissa ennusteissa ennus-
tevirhe oli keskimaarin 1,0 prosenttiyksikkda eli ennuste poikkesi taman verran
toteutuneesta kasvusta (kuvio 3, luku 6.3). Kyseisille vuosille edellisen vuoden
syksylla tehdyissa ennusteissa ennustevirhe oli keskimaarin 1,4 prosenttiyksikkda
(kuvio 5, luku 6.4). Virheet ovat suuria, kun kyseisena ajanjaksona keskimaarainen
kasvu oli 1,0 prosenttia. Jo keskimaarainen ennustevirhe on siis yhta suuri kuin
toteutunut kasvu.

Suhdanne-ennusteiden ennustevirheet kasvavat suuremmiksi, kun tarkastel-
laan ennusteisiin sisaltyvaa koko aikavalia. Esimerkiksi seuraavan vuoden lopun
BKT-ennusteen kokonaisennustevirhe maarittyy kuluvan vuoden ja seuraavan
vuoden ennusteen summana. Virhe kertautuu, jos saman ennusteen molempien
vuosien ennustevirheet ovat samansuuntaisia. Useimmiten ndin on. VM:n vuosien
2011-2025 kevaan ennusteissa seuraavalle vuodelle kokonaisennustevirhe on 3,3
prosenttiyksikkod, kun huomioidaan samaan ennusteeseen sisaltyva virhe myos
kuluvalta vuodelta (ks. kuvio 13, luku 6.6). Muilla ennustelaitoksilla kokonaisen-
nustevirheet ovat samantasoisia (ks. kuvio 9, luku 6.4). Kahden vuoden paahan
ulottuvissa VM:n ennusteissa kokonaisennustevirhe on jo 4,8 prosenttiyksikkoa,
joskin se laskee neljantena vuotena 4,1 prosenttiyksikkdon.

151 Vuosilta 2024 ja 2025 kaytetty vertailukohtana kesakuun 2026 tuoreinta ennakkotietoa, silla lopullista
BKT:a ei viela vahvistettu (ks. luvut 6.1 ja 6.2) 152 Aiemmassa helmikuun neljannesvuositilinpidon ensimmai-

sessa ennakkotiedossa arvio oli supistumisesta oli 0,2 prosenttia.
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7. Talousennusteet ovat olleet vuosina 2011-2025 yleensa ylioptimistisia eli
seuraavan vuoden talouskasvu on arvioitu useimmiten liian suureksi (ks.
luku 6). Talousennusteet menevat joinain vuosina myds alakanttiin, mutta vime
vuosikymmenesta alkaen keskimaarin ylakanttiin. Esimerkiksi VM:n vuosille
2011-2025 edellisen vuoden kevaalla tekemissa ennusteissa ennakoitiin kasvuksi
keskimaarin 1,7 prosenttia, kun toteutunut kasvu oli keskimaarin vain 0,7 prosent-
tia (ks. kuvio 13, luku 6.6). Kyseisella 15 vuoden ajanjaksolla nain suuri ennusteiden
ja toteutuneen kasvun erotus kertautuisi yhteensa noin 18 prosenttiyksikk&on.
Vuoden 2025 noin 282 miljardin euron BKT.en suhteutettuna puhutaan jopa noin
51 miljardin euron erotuksesta.

8. Lyhyen aikavalin ennusteet eivat ennusta yksittaisen vuoden kasvua olennai-
sesti tarkemmin kuin pitkan aikavalin ennusteet (ks. luku 6). Lyhyen aikavalin
suhdanne-ennusteet ja nelja vuotta eteenpain ulottuvat keskipitkan aikavalin
ennusteet ennustavat yksittaisen vuoden kasvun suunnilleen yhta tarkasti. Esi-
merkiksi VM:n vuosien 2011-2025 neljan vuoden paahan ulottuvissa ennusteissa
keskimaarainen 1,1 prosenttiyksikén ennustevirhe oli jopa pienempi kuin kuluvan
vuoden ennusteiden 1,2 prosenttiyksikén virhe (ks. kuvio 13, luku 6.6). Kuluvan
vuoden ennusteet ovat kuitenkin hieman tarkempia kuin seuraavan vuoden
ennusteet, joissa ennustevirhe oli keskimaarin 1,8 prosenttiyksikkda. Kokonai-
sennustevirheet kuitenkin kertautuvat pidemmissa ennusteissa suuremmiksi (ks.
kohta 6 edelld).

Edeltava vertailu kertoo, etta suhdanteiden havaitseminen on ennustamisessa
sattumankauppaa. Ennustamista voikin verrata pysahtyneeseen viisarikelloon,
Jjoka osoittaa kahdesti paivassa oikeaa kellonaikaa. Ennusteet eivat valttamatta
osu kuitenkaan edes niin usein oikeaan. Ennustamisen sattumanvaraisuudesta
kertoo myés raportin luvun 6.6 vertailu, jonka mukaan kaavamaisesti edellis-
vuosien keskimaaraiseen kasvuun perustuva niin kutsuttu naiivi ennuste olisi
osunut vuosina 2011-2025 keskimaarin tarkemmin kuin VM:n kevaalla seuraavaksi
vuodeksi laatima kasvuennuste.3 VM:n seuraavan vuoden ennusteessa keski-
maarainen ennustevirhe oli 1,8 prosenttiyksikkda, kun naiivissa seuraavan vuoden
ennusteessa se olisi ollut 1,5 prosenttiyksikkoa.

9. Myds VM:n julkisen talouden alijadmaa suhteessa BKT:hen koskevat ennusteet
ovat poikenneet olennaisesti toteutuneesta alijaamasta. VM:n kevaalla kuluval-
le vuodelle tekemat alijaamaennusteet vuosille 2011-2025 poikkesivat keskimaa-
rin 0,9 prosenttiyksikkoa toteutuneesta alijaamasta. Kahden vuoden ennusteissa
ennustevirhe oli keskimaarin jo 2,2 prosenttiyksikkoa. Virheet ovat merkittavia,
kun ne suhteutetaan parlamentaarisesti sovittuun vuoden 2031 sopeutustavoit-
teeseen. Euroiksi muutettuna keskimaarainen 2,2 prosenttiyksikon ennustevirhe
tarkoittaisi vuodeksi 2031 ennustetulla noin 350 miljardin euron BKT:lla suunnil-
leen 7,5 miljardia euroa. Toisin sanoen 8-11 miljardin euron sopeutusvaatimus voi
kuivua lahelle nollaa tai sitten se voi tuplaantua.

153 Luvun 6.6 naiivi ennuste on johdettu kaavamaisesti kutakin ennustevuotta edeltaneiden kymmenen

vuoden BKT:n volyymin muutoksen liukuvasta keskiarvosta.
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7.3 Suositukset ennusteiden hydédyntamiseen
ja kehittamiseen

Talouspolitiikkaa ei ole mahdollista tehda ilman arviota talouden tilasta ja siita, miten
talous tulee kehittymaan. Jonkinlaisia talousennusteita tarvitaan valttamatta esimerkiksi
budjettien ja julkisen talouden suunnittelun pohjaksi. Samalla edella kuvattu ennusteiden
merkittava epavarmuus ja niihin sisaltyvien oletusten ongelmat tulisi ottaa paremmin
huomioon, kun paatdksia tehdaan. Siksi esitamme seuraavat suositukset:

1. Talouspolitiikkaa ei tule sitoa talousennusteisiin, silla ne eivat tunnista todel-
lista talouskehitysta lyhyella eivatka pitkalld aikavalilla. Esimerkiksi julkisen
talouden tavoitteita ja ennusteisiin sidottuja vero- ja menopaatoksia tulee tarkis-
taa jalkikateen, kun todellinen talouskehitys selviaa. Paatdsten tarkentuminen
tulee huomioida jo niita tehdessa. Suomen tulee toimia myds EU-tasolla, jotta
talouspolitiikkaa ei sidottaisi ennusteisiin. Toteutunut talouskehitys tulisi ottaa
huomioon paatéksissa vahintaankin jalkikateen.

2. Budjetit ja talouspolitiikka tulee ensisijaisesti pohjata nykyisia suhdanne-
ennusteita lapindkyvampiin ennustelukuihin, kuten todennettaviin kansan-
talouden tilinpidon lukuihin ja niista kaavamaisesti johdettuihin talouden
kehityksen arvioihin. Poliittisen paatoksenteon lapinakyvyys ja demokraattisuus
turvataan varmemmin nojaamalla paatdkset objektiivisesti maaritettaviin lukuihin
sen sijaan, etta ne perustuvat harkinnanvaraisiin ennusteisiin. Muutoin ennustajien
subjektiiviset valinnat vaikuttavat myos paatoksiin. Se voi heijastua edelleen
ennustamiseen ja heikentad sen luotettavuutta. Haastatteluissamme tama nakyi
esimerkiksi niin, ettd VM on varovainen oikaisemaan ennusteitaan, vaikka ne
vaikuttaisivat virheellisilta, silla oikaisut vaikuttaisivat suoraan paatoksiin. Raportin
laskelmat osoittavat, ettd kaavamaisesti tilastoista johdetut kehitysarviot BKT:n
kasvusta osuvat keskimaarin suunnilleen yhta hyvin kuin harkintaan nojaavat
suhdanne-ennusteet. Kaavamaiset kehitysarviot varmistavat kuitenkin paremmin
paatdéksenteon demokraattisuutta.

3. Ennustamisen lapinakyvyytta tulisi lisata. Ennusteiden keskeiset oletukset
perusteluineen tulisi julkaista todennettavasti ja yksityiskohtaisesti, jotta ennusta-
misessa tehtyja valintoja olisi helpompi vertailla ja arvioida. Nain ennusteen lukija
voisi todentaa, miten ennusteen laadullinen tarina vaikuttaa ennustelukuihin.
Lapinakyvyys edesauttaisi myos ennusteiden kehittamista. Ennustelaitosten olisi
syyta harkita myds nykymuotoisista piste-ennusteista luopumista tai siirtymista
lapinakyvampien ja yksinkertaisempien suhdanteita objektiivisemmin kuvaavien
indikaattorien julkaisuun. Myds yksinkertaisempien ennustemallien kaytto lisdisi
ennustamisen l&pinakyvyytta eikd sen tarvitsisi vaikuttaa niiden osumatarkkuu-
teen. Samoin usean eri talouden kehitysskenaarion julkaiseminen ilman yhden
skenaarion painottamista todennakadisimpana olisi harkinnan arvoista. Nain osa
ennustelaitoksista toimi koronapandemian aikana tehdyissa ennusteissaan.

151 Valtioneuvosto 2026b.
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4. Ennustamisen riippumattomuutta talouspolitiikasta tulisi lisata. Talla hetkella
niin talouspolitiikan valmistelu kuin ennustaminen ovat VM:n vastuulla. Vaikka
ennustetoiminta on ministerién sisalla periaatteessa riippumatonta, kaytannéssa
ennustamisesta vastaava kansantalousosasto osallistuu tiiviisti myos muuhun
ministeridn toimintaan. Tama voi johtaa poliittiseen paineeseen, joka ohjaa ennus-
tajien toimintaa, ja tekee siita epaluotettavampaa. Ennustetoiminnan siirtdminen
erillisen poliittisen ja virkamiesjohdon alle esimerkiksi valtioneuvoston kansliaan
lisdisi ennustamisen riippumattomuutta.

5. Suhdannepolitiikkaa ei tulisi nojata talousennusteisiin, silla ne eivat tunnista
talouden tilannetta tai lahivuosien kehitysta. Sen sijaan suhdannepolitiikka
tulisi perustaa talouden tilaa suoremmin kuvaaviin indikaattoreihin, kuten tyoLli-
syystilastoihin, erilaisiin kyselyihin tai verotuksen kuukausi-ilmoituksiin. Ylipaansa
suhdannepolitiikka edellyttaa ennusteita kokonaisvaltaisempaa kuvaa taloudesta.

6. Suhdannepolitiikkaa tulee toteuttaa riittavalla viiveella, jotta se voidaan
nojata riittavan luotettaviin tietoihin talouden tilasta. Samalla suhdannepoliit-
tista reagointia pitdd nopeuttaa, jotta suhdanteisiin kyetdan reagoimaan ilman
tarpeetonta viivytysta, kun tiedot suhdanteista varmistuvat. Talousennusteisiin
tai muihin suhdanneindikaattoreihin ei pida reagoida liian nopeasti, silla tuoreim-
mat tiedot talouden tilanteesta ovat epavarmoja ja ne muuttuvat viela pitkan
aikaa. Esimerkiksi taantumassa ei kannata sopeuttaa liian nopeasti vain siksi, etta
seuraavaksi vuodeksi ennustetaan kasvua, silla ennuste jopa kasvun etumerkista
on usein vaara. Liian herkka reagointi ennusteisiin johtaa todennakdisesti huo-
nosti ajoitettuun suhdannepolitiikkaan, joka voi esimerkiksi syventaa taantumaa ja
johtaa pysyvasti heikompaan talouskehitykseen.

Toisaalta talouspolitiikalla tulee reagoida suhdanteisiin nopeammin niin kesken
vuotta kuin esimerkiksi budjettiriihessa, kun tiedot suhdanteista vahvistuvat.
Keskeiset paatdkset seuraavan vuoden budjetin menoista tehdaan talla hetkella
Jjo edeltavan vuoden kevaalla. Syksylla paatdksia usein vain tarkennetaan. Tieto
suhdanteista selviaa kuitenkin vasta jalkikateen budjettivuoden kuluessa. Talous-
politiikan paatéksenteon jaksotusta tulee muuttaa niin, etta suhdanteisiin kyetaan
reagoimaan mahdollisimman pian talouden tilaa kuvaavien tietojen tarkentuessa.
Lisaksi tulee varata riittava likkumavara, jotta suhdannepolitiikka on mahdollista.
Se voidaan toteuttaa muun muassa riittavilla budjetin jakamattomilla varauksilla,
jotka mahdollistavat menojen lisaamisen kesken vuotta.

7. Politiikan vaikutusarviointia tulee kehittaa ja vaikutusarviointi tulee kytkea
ennustamiseen. Niin lyhyen kuin pitkan aikavalin ennusteet sivuuttavat padosin
poliittisten paatosten vaikutukset. Ne sivuuttavat myods esimerkiksi eriarvoisuu-
den, ilmastonmuutoksen ja luontokadon vaikutukset. Ennusteet eivat siksi sovellu
politilkan vaikutusten arviointiin ja ne ovat ristiriidassa politiikan rakenteellisia
vaikutuksia tarkastelevien vaikutusarvioiden kanssa. Vaikutusarviot ja ennusteet
tulisi pystya kytkemaan kiinteammin toisiinsa. Vahintaankin pitkan aikavalin
ennusteissa pitaisi huomioida eri toimien ja yhteiskunnan kehityskulkujen vaiku-
tukset kokonaisvaltaisemmin. Ennusteista voisi olla olennaista lisaarvoa, jos ne
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huomioisivat eri poliittisten paatdsten kokonaisvaikutukset, mita tavanomaiset
vaikutusarviot eivat tee. Monipuolisempi vaikutusarviointi edellyttaisi ennuste-
laitoksilta nykyistda monipuolisempaa osaamista esimerkiksi ymparistosta ja
eriarvoisuudesta. Tata varten esimerkiksi tuoreessa valtioneuvoston selvityksessa
esitetyt yhteistyéryhmat voisivat olla hyddyllisia.’s
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vyyden teorioista.

154 Valtioneuvosto 2026b.
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Liite 2. Haastattelujen kysymysrunko ja saate

Ennusteet ja talouspolitiikka -tutkimusprojektin kuvaus
Tavoite

Talousennusteilla on merkittava rooli talouspolitiikan ohjaamisessa. Valtiovarainministe-
rion ennusteet toimivat pohjana budjetille, julkisen talouden suunnitelmalle ja finanssi-
politilkan tavoitteiden toteutumisen seurannalle. Suomen pankin ennusteet ohjaavat
rahapoliittista paatoksentekoa osana Euroopan keskuspankkijarjestelmaa. Myds muiden
ennusteita tekevien tahojen ennusteista uutisoidaan laajasti.

Ennusteisiin liittyy kuitenkin suurta epavarmuutta. Esimerkiksi viime aikoina talous-
kasvun kaynnistymista ennustetta seuraavana vuonna on odotettu jo vuodesta 2023.
Kasvu on kuitenkin antanut odottaa itseaan. Vuonna 2025 kasvu saattaa viimein
kaynnistya, mutta siihenkin liittyy voimakkaita epavarmuustekijoita, kuten Yhdysvaltain
presidentin Donald Trumpin asettamat tullimaksut. Pidemmalla aikavalilla epavarmuus
on viela paljon suurempaa.

Tutkimusraportissa pyritaan selvittdmaan ennusteiden laadintaprosessia seka ennus-
teiden toimivuutta talouspoliittisen paatdksenteon pohjana. Miten ennusteita tehdaan?
Milla tavalla ennusteet ja niiden epavarmuus tulisi ottaa huomioon talouspoliittisessa
paatoksenteossa? Miten ennusteita voitaisiin kehittaa?

Tutkimushaastatteluissa on kaksi osaa, jotka jakaantuvat yhteensa kuuteen teemaan.
Ensimmaisessa osassa selvitetaan eri ennustelaitosten ennusteiden laadintaprosessia
ja ennustejarjestelmaa seka kaytettavia ennustemalleja. Tassa osassa pyritaan selvit-
tamaan, mita tekijoéita ennusteissa huomioidaan seka minkalaisia oletuksia ja valintoja
ennustuksiin seka niissa hyddynnettaviin ennustemalleihin sisaltyy ja mihin ne perus-
tuvat. Toisessa osassa selvitetaan ennusteiden tekijoiden omia ajatuksia ennusteista,
niiden kehittamisesta, ennusteisiin liittyvasta epavarmuudesta seka ennusteiden roolista
paatéksenteossa.

Menetelma

Selvityksessa haastatellaan talousennusteita tekevia henkiléita eri organisaatioista.
Haastatellaan ennustajia valtiovarainministeriésta, Suomen Pankista, Etlasta, Laboresta,
Pellervon taloustutkimuksesta seka yksityisista pankeista (OP ja Nordea). Haastateltavia
voi olla haastateltavien toiveiden mukaisesti yksi tai useampi ennusteita itse tekeva
henkild. Projektin aikana paatimme lisdksi tehda haastattelun Tilastokeskuksessa, silla
haastatteluissa ilmeni, etta Tilastokeskuksen taloustilannetta kuvaavalla pohjatiedolla on
olennainen vaikutus talousennusteisiin.

Teemahaastattelun pituus on noin puolitoista tuntia. Kysymykset koskevat ennuste-
laitoksen ennusteprosessia, kaytettyd ennustejarjestelmaa ja ennustemalleja seka
ennustajien omia nakemyksia ennusteista, niiden uutisoinnista seka niiden roolista
paatdéksenteossa. Vastauksista anonymisoidaan haastateltavien omat nakemykset, mutta
ei anonymisoida organisaation ennusteprosessia ja ennustejarjestelmaa eika kaytettyjen
ennustemallien ominaisuuksia. Haastattelut nauhoitetaan ja niista litteroidaan olennai-
simmat osat.
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HAASTATTELUKYSYMYKSET (ENNUSTAJAT)

OSA

1. Taustakysymykset

1. Kerro lyhyestiitsestasi
2. Kerro omasta koulutuksestasi
3. Miten paadyit ennustustyohon?

2. Ennusteprosessin kuvaus:

1. Mitd asioita ennustatte BKT:n lisaksi?
2. Miksi ennustatte/mihin ennustamisella pyritaan?
a. Mista asti ennusteita on tehty ja ovatko tavoitteet muuttuneet matkan
varrella?
3. Keita ennustamiseen osallistuu?
4. Miten ennustejarjestelma ja malli/mallit on kehitetty?
5. Milla aikavalilla ennustatte?
a. Mita eroja aikavalien ennusteilla on?
Lyhyt aikavali
1. Kuinka pitka?
2. Eroaako kuluvan vuoden ja seuraavan vuoden ennuste toisistaan laadullisesti?
3. Lyhyen aikavalin ennusteissa kasvu on nayttanyt kaynnistyvan useana vuonna,
nain ei ole kuitenkaan kaynyt - Mista se mielestanne johtuu?
Pitka- ja keskipitka aikavali
1. Kuinka pitka?
2. Talouskasvun tekijat: mitka tekijat vaikuttavat ennusteessa kasvuun?
3. Miten tuottavuus ennustetaan?
4. Miten tybvoima ennustetaan?
5. Miten potentiaalinen tuotanto maaritetaan?

3. Ennusteissa huomioitavat tekijat

1. Mita tekijoita ennusteissa huomioidaan?
a. Huomioidaanko taloudellinen eriarvoisuus? (miten?)
b. Huomioidaanko ilmastonmuutos ja luontokato ja niiden kehitys (miten?)
c. Entailmasto- ja ymparistétoimet?
d.  Huomioidaanko poliittiset paatdkset? Minkalaiset paatdkset? (esim.
tyodmarkkinatoimet, finanssipolitiikka)
i. Onko finanssipolitiikan kerroinvaikutus huomioitu jotenkin? Enta
hystereesi?
Miten huomioidaan tutkimustieto eri tekijdista? Esim. uusi tutkimustieto?
f. Tieto ennustevirheista?
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4. Ennustemallit ja oletukset

1. Mika on mallin rooli ennustamisessa?
2. Millaisia ennustemalleja kaytatte?
3. Jos ei ennuste perustu malliin, mihin se perustuu?
a. Mika on ennustajien oman harkinnan rooli ennusteissa? Millaista harkintaa
kaytetaan?

Mallikohtaiset Rysymykset

b. Miten mallinne eroaa muista malleista? Mista erot johtuvat? Ovatko ne
olennaisia?
c. Millaisia talousteoreettisia oletuksia mallissa on?

5. Politiikkatoimet ennusteissa - tapauskysymykset

1. Petteri Orpon hallitus alentaa ansiotuloverotusta seka yhteiséveroa seuraavien
vuosien aikana. Miten tama nakyy ennusteessa/ennustemallissanne?

Lyhyella aikavalilla
- Julkisessa taloudessa
- Kansantaloudessa

Pitkalla aikavalilla

- Julkisessa taloudessa
- Kansantaloudessa

Hallitus on tehnyt useita tyollisyystoimia, kuten sosiaaliturva leikkauksia, joilla se
tavoittelee 100 000 uutta tyollista. Nakyvatko toimet ennusteessanne /ennuste-
mallissanne? Miten?

OSA Il
6.Ennustajien omat ajatukset (nama vastaukset anonymisoidaan)

1. Miten poliitikkojen mielestasi pitaisi suhtautua ennusteisiin?
a. Onko hyva, etta finanssi- ja rahapolitiikka nojaavat ennusteisiin?
i. Pitaisikd nojata enemman/vahemman?
i. Onko eroa minka aikavalin ennusteesta kyse?
2. Entd miten median tulisi suhtautua ennusteisiin?
a. Huomioiko media tarpeeksi ennusteiden epavarmuuksia?
3. Arsyttaakd jokin poliitikkojen tai median suhtautumisessa ennusteisiin?
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4. Mita itse kehittaisit ennusteissa?

5.

a. Kuinka hyvia ennusteet yleisesti mielestasi ovat?
i. Onko teidan ennusteenne jollain tavalla erilainen kuin muiden?
Miten seuraatte muiden ennustajien toimintaa?
a. Tuleeko mieleen jotain huomioita muiden ennusteista?

HAASTATTELUKYSYMYKSET (TILASTOKESKUS)

OSA

1. Taustakysymykset

1.

2.
3.

Kerro lyhyesti itsestasi
Kerro omasta koulutuksestasi
Miten paadyit arvioimaan kansantalouden suhdanteita ja nykytilaa?

2. Talouden tilan arviointiprosessin kuvaus:

o s wN

Mihin pyritte arviointiprosessilla (mika on sen tavoite)?
a. Keita tydohdn osallistuu?
Miten/milloin arviointijarjestelma on kehitetty?
Kuinka usein tietoja paivitetaan ja niita julkaistaan?
Milloin Tilastokeskuksen ennakkotiedot saadaan ennustajien kayttoon?
Milloin lopulliset tiedot talouden tilasta vahvistuvat (milloin esimerkiksi tiedetaan
vuoden 2025 lopullinen BKT)?
Miksi tiedot tarkentuvat mydhemmin, jopa vuosien paasta? Miten tietojen luotet-
tavuus muuttuu ennakkotiedosta lopulliseen tietoon?
Miten ennustajien (ja muiden) tulisi suhtautua Tilastokeskuksen ennakkotietoihin
ja muuhun kansantalouden dataan ennusteita tehdessa?

OSAIl

Haastateltavien omat ajatukset (ndma vastaukset anonymisoidaan)

1.

Miten poliitikkojen mielestasi pitaisi suhtautua ennusteisiin?
a. Onko hyva, etta finanssi- ja rahapolitiikka nojaavat ennusteisiin?
i. Pitaisikd nojata enemman/vahemman?
ii. Enta miten median tulisi suhtautua ennusteisiin?
b. Huomioiko media tarpeeksi ennusteiden epavarmuuksia?

2. Arsyttdako jokin poliitikkojen tai median suhtautumisessa ennusteisiin?
3. Mita itse kehittaisit ennusteissa?
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