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Tiivistelma

Vuoden 2026 alusta Talouspolitikan arviointineuvosto (TPAN) on vahvistanut
valtiovarainministerion makrotalouden ennusteet kahdesti vuodessa, kevaisin
ja syksyisin. Vahvistamisessa arvioidaan ennusteprosessin riippumattomuutta,
ennustelukujen johdonmukaisuutta ja perusteluja seka oletusten uskottavuutta.
Muistiossa kuvataan vahvistamisprosessia ja ennusteiden arviointia seka tar-
kastellaan Suomen virallisten talousennusteiden aiempaa tarkkuutta ja Suo-
men kaytantdéa suhteessa muihin EU-maihin.

Asiasanat: makrotalouden ennusteet, talousennusteet, finanssipolitikka, fi-
nanssipolitikan valvonta, ennusteiden vahvistaminen, julkinen talous, valtiova-
rainministerid, Talouspolitiikan arviointineuvosto
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Makrotalouden ennuste talouspolitiikan paatok-
senteon pohjana

Valtiovarainministerion (VM) laatimat makrotalouden ennusteet ovat keskei-
sessa roolissa talouspolitikan valmistelussa. VM:n syksyisin laatima makrota-
louden ennuste ja esimerkiksi sen ennakoima talouskasvu, tydllisyyden kehitys
ja inflaatio toimivat pohjana syksyn budjettiriihineuvotteluille, joissa paatetaan
seuraavan vuoden valtion talousarviosta. Kevaalla laadittava makrotalouden
ennuste muodostaa pohjan hallituksen kehysriihineuvotteluille, joissa hallitus
laatii julkisen talouden suunnitelman seuraavan neljan vuoden jaksolle.

Tulevan talouskehityksen tdsmallinen ennustaminen on kaytannéssa mahdo-
tonta. Lahimenneisyyttakin kuvaavat tilastot julkaistaan viiveella ja ne tarkentu-
vat ajan kuluessa. Ajantasaisiin tilastotietoihin, taloustieteelliseen mallinnuk-
seen ja asiantuntija-arvioihin perustuva ennuste toimii kuitenkin hyvana poh-
jana lahitulevaisuuteen kohdistuville poliittisille paatoksille.

Valtiovarainministerion talousennusteet

Valtiovarainministerion kansantalousosasto laatii talousennus-
teet nelja kertaa vuodessa. Jokaisella ennustekierroksella laa-
ditaan seka makrotalouden etta julkisen talouden ennusteet.

Makrotalouden ennuste kuvaa talouden odotettua kehitysta
tulevina vuosina. Siind arvioidaan esimerkiksi talouskasvun,
tyollisyyden ja inflaation kehitysta.

Julkisen talouden ennuste kuvaa julkisyhteisojen keskeisten
tunnuslukujen, kuten rahoitusaseman ja velkasuhteen ennakoi-
tua kehitysta eri alasektoreilla, joita ovat valtio, kunnat, hyvin-
vointialueet ja sosiaaliturvarahastot.

Talouspolitiikan arviointineuvoston vahvistamistehtava
koskee makrotalouden kevaan ja syksyn ennusteita.



Mita makrotalouden ennusteen vahvistaminen
tarkoittaa?

Yksi talouspolitiikan arviointineuvoston (TPAN) 1.1.2026 voimaan tulleista uu-
sista lakisaateisista tehtavista on valtiovarainministerion (VM) kansantalous-
osastolla laaditun makrotalouden ennusteen vahvistaminen kahdesti vuo-
dessa.

Ennusteen vahvistamistehtava perustuu EU:n yhteiseen finanssipolitikkaa oh-
jaavaan lainsaadantoon, minka liséksi se on kirjattu kansalliseen lakiin.” EU-
saantelyn mukaan riippumattoman finanssipolitikan valvojan (IFl) tulee joko
laatia, arvioida tai vahvistaa talouspolitikan pohjana olevat makrotalouden en-
nusteet.

Riippumattoman makrotalouden ennusteen laatiminen on Suomessa saadetty
valtiovarainministerion itsendisen ennustetoiminnasta vastaavan osaston teh-
tavaksi, joten riippumattoman finanssipolitikan valvojan — eli talouspolitiikan ar-
viointineuvoston — tehtavaksi jaa taloussuunnittelun pohjana olevien ennustei-
den vahvistaminen.

IFI - riippumaton finanssipolitiikan valvoja

IFI (Independent Fiscal Institution) on rippumaton finanssipoli-
tiikan valvoja. Sen tehtavana on tuottaa arvioita finanssipolitii-
kasta ja vahvistaa finanssipolitikan saantojen ja paatoksenteon
riippumatonta valvontaa.

Talouspolitiikan arviointineuvosto toimii vuodesta 2026 Suomen
IFl:na. Sen lakisaateisiin tehtaviin kuuluu muun muassa finans-
sipolitikan kokonaisuuden ja finanssipoliittisten saantéjen nou-
dattamisen arviointi seka valtiovarainministerion makrotalouden
ennusteiden vahvistaminen.

Arviointineuvoston vahvistamistehtava koskee ainoastaan makrotalouden en-
nusteita. Valtiovarainministerion julkisen talouden ennusteet eivat kuulu vah-
vistamisen piiriin.

" Neuvoston direktiivi (EU) 2024/1265 ja Laki talouspolitiikan arviointineuvostosta (1441/2025).



Mita arviointineuvosto tarkastelee ennustetta
vahvistaessaan?

Ennusteen vahvistamisen tavoitteena on varmistaa, etta talouspoliittisen paa-
toksenteon pohjana olevat makrotalouden ennusteet ovat realistisia ja poliitti-
sesta vaikuttamisesta riippumattomia.

Kansallisessa laissa tai EU:n budjettikehysdirektiivissa ei ole tarkkaan maari-
telty, mita ennusteen vahvistaminen kaytannéssa tarkoittaa. Arviointineuvosto
kiinnittda arviossaan huomiota muun muassa ennusteprosessin riippumatto-
muuteen, ennustelukujen sisaiseen ja ajalliseen johdonmukaisuuteen, ennus-
telukujen perusteluihin seka oletusten uskottavuuteen. Arviointineuvoston paa-
tds ennusteen vahvistamisesta perustuu edella mainituista tekijoista muodos-
tuvaan kokonaisarvioon.

Ennusteprosessin riippumattomuus

Ennusteprosessin riippumattomuus tarkoittaa esimerkiksi sita, etta ennustetta
laativa instituutio ei ota vastaan ohjausta poliittisilta paattajilta tai muilta tahoilta,
vaan tekee ennusteen itsenaisesti. Riippumattomuutta vahvistaa VM:n ennus-
teprosessissa muun muassa se, ettd ennustekokoukset ovat avoimia koko
VM:n virkakunnalle. Ennustekokousten avoimuuden voidaan olettaa ehkaise-
van vaikuttamisyrityksia.

Ennustelukujen johdonmukaisuus ja perustelut

Ennustetta arvioitaessa ei ole ainakaan toistaiseksi tarkoituksenmukaista, etta
arviointineuvosto tekisi oman ennusteensa ja ottaisi kantaa siihen, onko VM:n
ennusteen sisaltdé neuvoston mielestad "oikea”. Sen sijaan tarkastellaan sita,
ovatko ennusteluvut johdonmukaisia ja realistisia ja onko ne perusteltu uskot-
tavasti. Vahvistamispaatoksessa ennusteen kokonaisuuden uskottavuus on
yleisesti tarkeampaa kuin yksittaiset ennusteluvut.

Yksittaisillakin ennusteluvuilla on kuitenkin merkitysta. Selvasti virheellista en-
nustetta ei ole perusteltua kayttaa paatdksenteon pohjana. Taman vuoksi
TPAN:n sihteerist6 tarkistaa ennusteen aineiston jarjestelmallisesti, jotta mah-
dolliset virheet yksittaisissa ennusteluvuissa voidaan havaita. Selkeita virheita
olisivat esimerkiksi poikkeamat kansantalouden tilinpidon maaritelmallisista
identiteeteista eli siita, miten eri ennustelukujen tulee laskennallisesti sopia yh-
teen. Jos esimerkiksi kysynnan erien kokonaissumma eroaisi merkittavasti
bruttokansantuotteesta, olisi syyta epailla, etta jonkin kysyntaeran laskennassa
tai vaihtoehtoisesti BKT:n ennusteessa on virheita.



Oletusten uskottavuus

Ennustelukujen tarkistuksen lisaksi TPAN kiinnittda huomiota my6s ennusteen
perusteluihin ja niiden taustalla olevien oletusten uskottavuuteen. Ennusteen
laatijan taytyy arvioida muun muassa erilaisten shokkien todennakdisyytta ja
vaikutusta Suomen talouteen. Esimerkiksi kevaalla 2026 ennusteen laatimisen
hetkelld ei ollut tietoa Hormuzin salmen konfliktin kestosta ja sen talousvaiku-
tuksista. Osana kevaan 2026 makroennusteen laatimista valtiovarainministerio
arvioi (ks. VM 2026a) kyseisen konfliktin mahdollisia vaikutuksia talouteen.
TPAN totesi kevaan 2026 ennusteen vahvistamisen yhteydessa, ettd VM oli
arvioinut kyseisen konfliktin vaikutuksia uskottavasti senhetkisilla tiedoilla.

Ennusteen vahvistaminen

Ennusteen vahvistaminen ei tarkoita, etta arviointineuvosto ta-
kaisi, ettd ennuste toteutuu. Talousennusteisiin liittyy aina epa-
varmuutta.

Vahvistaessaan ennusteen arviointineuvosto katsoo, etta en-
nuste on sen laatimishetkella kaytettavissa olevan tiedon perus-
teella riittdvan realistinen ja uskottava talouspolitikan valmiste-
lun pohjaksi.

Miten vahvistamisprosessi etenee?

Ennusteen vahvistaminen osana ennusteprosessia esitellaan kuviossa 1. VM:n
itsenainen makrotaloudellisesta ennusteesta vastaava kansantalousosasto toi-
mittaa ennusteluvut ja ennusteen yhteenvedon TPAN:lle. Toimitus tapahtuu
etukateen sovittuna paivana noin kuukautta ennen ennusteen julkistamispai-
vaa.

TPAN:n sihteeristd kay ennusteluvut ja yhteenvetotekstin jarjestelmallisesti
lapi. Kansantalousosaston edustajat esittelevat ennusteen TPAN:n edustajille
myos suullisesti, jolloin TPAN:n edustajilla on mahdollisuus kysya tarkentavia
kysymyksia ja esittdd huomioitaan ennusteesta.

Taman jalkeen TPAN paattaa ennusteen vahvistamisesta tai vahvistamatta jat-
tamisesta ennusteen kokonaisuuteen perustuen. TPAN:n paatoskirje mahdol-
lisine liitteineen toimitetaan valtiovarainministeridlle sovittuna paivamaarana
ennen budjetti- tai kehysriihea.

Valtiovarainministerion talousennusteet julkaistaan kevaalla julkisen talouden
suunnitelman ja syksylla valtion talousarvioesityksen yhteydessa. Ennusteen
vahvistamisen ja ennusteen julkaisun valilla on siten muutamia viikkoja. On tar-
keada huomata, ettd TPAN:n vahvistamispaatds perustuu niihin ennustelukuihin



ja -oletuksiin, jotka ovat olleet arviointineuvoston kaytettavissa ennustetta arvi-
oitaessa. Paatoksessa ei siten oteta huomioon arvioinnin jalkeen saatua tietoa.

Makrotalouden ennusteet ja niiden arviointi
o VM laatii makrotalouden ennusteen

== Valtiovarainministerion kansantalousosasto laatii rippumattoman makrotalouden
lllll ennusteen nelja kertaa vuodessa.

Ennuste vahvistetaan kahdesti vuodessa: kevaalld ennen hallituksen kehysriihta
ja syksylla ennen budjettiriihta.

=1 TPAN arvioi ennusteen
-y Talouspolitiikan arviointineuvosto arvioi ennusteen riippumattomuutta,
=2 johdonmukaisuutta ja uskottavuutta sekd sen taustalla olevia perusteluja ja oletuksia.

Arviointineuvosto tekee ennusteesta kokonaisarvion ja paattad, vahvistaako se ennusteen
vai jattadko sen vahvistamatta.

N2
‘ #  Ennustejavahvistamispétds julkaistaan
[) N\

9 = | TPAN padttad ennusteen vahvistamisesta

VM:n ennuste julkaistaan, ja TPAN:n vahvistuskirje julkaistaan sen yhteydessa.
Ennustetta kdytetddn talouspolitiikan valmistelun pohjana.

¥

o 0 Ennusteiden jilkikiiteisarviointi
I!@ VTV arvioi sdanndllisin véliajoin, kuinka hyvin aiemmat makrotalouden ja julkisen talouden

ennusteet ovat vastanneet toteutunutta kehitysta.

Kuvio 1. Makrotalouden ennusteet ja niiden arviointi.

TPAN ja VTV arvioivat ennusteita eri vaiheissa

Myo6s Valtiontalouden tarkastusvirasto (VTV) osallistuu lakisdateisesti VM:n
ennusteiden arviointiin.? VTV:n lakisdateisena tehtavana on laatia sdanndllisin
valiajoin jalkiarvio talouspolitikan valmistelussa kaytetyistd makrotalouden ja
julkisen talouden ennusteista.

Nain ollen VTV:n ja TPAN:n valilla vallitsee ennusteiden arvioinnissa selkea
tehtavanjako, jossa VTV tarkastelee aikaisempia ennusteita ja arvioi jalkika-
teen, kuinka hyvin ennustettu kehitys on vastannut toteutunutta kehitysta.
TPAN puolestaan tarkastelee tulevaa kehitysta ja arvioi ennusteen laatimishet-
kella kaytettavissa olevan parhaan tiedon perusteella, onko uusin ennuste siina
mielessa realistinen, ettd sitda voidaan kayttaa poliittisen paatoksenteon ja
suunnitelmien pohjana.

VTV arvioi aikaisempien ennusteiden osuvuutta historiallisesti seka mahdollisia
virheiden sdannénmukaisuuksia. VTV myds vertaa VM:n ennusteita Euroopan
komission seka muiden kotimaisten ennustelaitosten ennusteisiin, koska en-
nustevirheiden suuruusluokka ei itsessaan kerro viela mitdan niiden taustalla
olevista tekijoista. Myos TPAN voi verrata vahvistusprosessin aikana seka

2 Laki valtiontalouden tarkastusvirastosta 676/2000.



muissa arvioissaan VM:n ennustetta muiden instituutioiden ennusteisiin arvioi-
dessaan sen uskottavuutta.

Talouspolitiikan arviointineuvosto (TPAN) — ennakkoarvi-
ointi: Onko ennuste kaytettavissa olevan tiedon perusteella
realistinen ja uskottava?

Valtiontalouden tarkastusvirasto (VTV) - jalkikateisarvi-
ointi: Kuinka hyvin ennuste myohemmin vastasi toteutunutta
kehitysta?

Miten Suomen kaytanto vertautuu muihin EU-
maihin?

EU-maiden riippumattomista finanssipolitiikan valvojista koostuvassa IFl-ver-
kostossa® on valmisteilla raportti makrotalouden ja julkisen talouden ennustei-
den vahvistamisen ja arvioimisen menetelmista eri EU-maissa. TPAN:n ennus-
teen vahvistamisessa kayttamat menetelmat vastaavat paaosin muiden EU-
maiden IFl:en kayttamia menetelmia: vertailu muiden ennustelaitosten ennus-
teisiin, ennustemenetelmien arviointi, ennusteen johdonmukaisuuden tarkas-
telu seka ennustelukujen paivitysten arviointi. Huomiota kiinnitetddn ennuste-
lukujen ja oletusten uskottavuuteen seka siihen, ettd ennuste on kokonaisuu-
dessaan realistinen eika esimerkiksi perusteettoman optimistinen.

Toisin kuin monissa muissa EU-maissa, TPAN ei toistaiseksi laadi omaa en-
nustetta, johon VM:n ennustetta voitaisiin verrata.

Kuinka tarkkoja Suomen viralliset ennusteet
ovat olleet?

Saatuaan lakisadateisen vahvistamistehtdvan vuoden 2026 alussa TPAN on
vahvistanut VM:n laatimat kevaan 2026 (VM 2026a) ja syksyn 2026 (VM
2026b) makrotalouden ennusteet. TPAN on ennusteiden kokonaisuutta arvioi-
dessaan todennut, ettd ennusteluvut perusteluineen ovat uskottavia eika pro-
sessissa ole havaittavissa poliittista vaikuttamista.

Valtiontalouden tarkastusvirasto (2018) on myds todennut viimeisimmassa
vuosia 1976—2016 koskevassa arviossaan, etta arvioidut ennusteet eivat sisal-
taneet sellaisia vinoumia, jotka edellyttaisivat toimenpiteitd. VTV:n mukaan VM

3 https://www.euifis.eu/



ja Etla kuuluvat kuluvan ja seuraavan vuoden ennusteiden luotettavuudessa
vertailujoukon parhaimmistoon.

Systa ja Finér (2026) tarkastelevat suomalaisten ennustelaitosten ennustevir-
heitd. Heidan laskelmiensa mukaan 10 vuoden liukuva keskiarvo tuottaa pie-
nemmat keskimaaraiset ennustevirheet kuin VM:n ennusteet, kun kyseessa on
kevaalla laaditut seuraavaa kalenterivuotta koskevat ennusteet. Kevaan en-
nusteita laadittaessa ennustajilla on kuitenkin kaytdéssaan hyvin vahan tietoa
kuluvan vuoden taloustilanteesta, saati vuoden paasta tapahtuvasta kehityk-
sesta. Talldin ennustevirheet ovat tyypillisesti suurempia. VM:n ennusteiden
keskimaaraiset ennustevirheet ovat kuitenkin liukuvan keskiarvon ennustevir-
heitd pienempid, kun verrataan syksylla laadittua seuraavan kalenterivuoden
ennustetta tai kuluvan vuoden ennusteita. Talloin ennustajilla on kaytossaan
enemman tietoa talouden tilasta ja paremmat edellytykset ennakoida talouske-
hitysta.

Kuvio 2 vertaa 10 vuoden liukuvaa keskiarvoa* VM:n ennusteisiin ja toteutu-
neeseen BKT:n kehitykseen. Kun tarkastellaan kuluvaa vuotta (kuvio 2 a), ha-
vaitaan, etta liukuvan keskiarvon perusteella olisi aina ennustettu lievaa talous-
kasvua, eika kyseinen ennuste olisi reagoinut merkittaviinkdan suhdannekaan-
teisiin, esimerkiksi koronapandemiaan. Tama on tyypillista yksinkertaisille las-
kelmille, silla liukuva keskiarvo ei huomioi uusia talouskaanteita tai uutta dataa,
mitka ovat keskeisessa asemassa perinteisissa ennustelaitosten ennusteissa.
Kuviosta havaitaan myos, ettd VM:n ennusteet ovat useimmiten onnistuneet
havaitsemaan suhdannekaanteet, vaikka ennusteluvut eivat aina ole vastan-
neet toteutunutta kehitysta. Syksyn ennusteet ovat usein osuneet [8hemmas
toteutuneita talouslukuja, silla ennustajilla on kaytéssaan enemman tietoa ta-
louskehityksesta.

Kun ennustetaan seuraavaa kalenterivuotta (kuvio 2 b), havaitaan ettéd seka
liukuva keskiarvo etta VM:n ennusteet epaonnistuvat suhdannekaanteiden en-
nakoinnissa. Ennustajien taytyy tehda arvionsa ilman tietoa tulevasta ja usein
he olettavat talouden kehittyvan kohti jonkinlaista normaalitilaa tulevina vuo-
sina. Liukuva keskiarvo ei sisalla mitaan tietoa uusimmasta talouskehityksesta,
edes kuluvan vuoden osalta. Se voi kuitenkin joissain tilanteissa tuottaa parem-
pia ennusteita, koska ennustajillakaan ei ole tietoa talouden kaanteista ennen
kuin ne tapahtuvat.

4 Liukuva keskiarvo on laskettu Systa ja Finér (2026) tapaan kayttden ennustevuotta kaksi
vuotta aiemman vuoden ja sitad edeltavien 10 vuoden lukuja.



a) Toteutunut BKT:n kasvu, 10 vuoden liukuva keskiarvo ja valtiovarain-
ministerion ennusteet kuluvalle vuodelle
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b) Toteutunut BKT:n kasvu, 10 vuoden liukuva keskiarvo ja valtiovarain-
ministerion ennusteet seuraavalle kalenterivuodelle
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Kuvio 2. Toteutunut BKT:n kasvu, 10 vuoden liukuva keskiarvo ja valtiovarain-
ministerion ennusteet 2011-2025. Lahde: Tilastokeskus, VM.

Kun valtiovarainministerion ennusteita verrataan muiden EU-maiden virallisiin
ennusteisiin, ovat Suomen viralliset ennusteet olleet optimistisia talouskasvun
jajulkistalouden tulojen osalta, mutta vain hieman verrattuna muihin EU-jasen-
valtioihin. Verrattaessa komission ennusteisiin Suomen ennusteet ovat talous-
kasvun osalta yleisesti hieman korkeampia. Tama ei kuitenkaan ole EU-tasolla
mitenkaan poikkeavaa, erityisesti tarkasteltaessa taloudeltaan pienikokoisem-
pia jasenvaltioita.

Arvioitaessa Suomen ennustevirheiden suuruusluokkaa Euroopan finanssipo-
littisen komitean (European Fiscal Board, EFB) ennustevirhevertailun



perusteella VM:n ennusteet suoriutuvat paaasiallisesti erittain hyvin. Julkista-
louden osalta VM:n ennusteet kuuluvat tarkkuudeltaan kuvion 3 a perusteella
EU-alueen karkikolmannekseen. Kuvion 3 b perusteella VM:n ennusteet ta-
louskasvun (reaalisen ja nimellisen) osalta ovat selvasti keskimaaraista tar-
kempia EU-alueella.

a) Nettorahoitusaseman ennusteet

b) Talouskasvun (nimellinen) ennusteet

PL
z
EE
RO
LT
SE
HU
BG
IE
SK
SK
Sl
GR
MT
CY
LU
FI
NL
NL
DK
PT
IT

ES I —
AT
BE e —

DE

FR S —

0 1 2 3 4 5

Kuvio 3. EU-valtioiden kevaan ennusteiden keskivirheiden itseisarvo, 2000—
2025. Lahde: Euroopan finanssipoliittinen komitea.
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Kuvion 4 perusteella Suomen syksyn ennusteet suoriutuvat euroalueen sisai-
sessa vertailussa jopa paremmin kuin EU-vertailussa. Vertailtaessa alustavien
talousarviosuunnitelmien yhteydessa tehtyja ennusteita muihin euroalueen ja-
senvaltioihin, VM:n ennusteet ovat julkistalouden ennusteiden osalta olleet
osumatarkkuudeltaan seitsemanneksi (kuvio 4 a) ja talouskasvun osalta viiden-
neksi tarkimmat (kuvio 4 b).

a) Nettorahoitusaseman ennusteet
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b) Talouskasvun (nimellinen) ennusteet
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Kuvio 4. Euroalueen jasenvaltioiden syksyn ennusteiden keskivirheiden itseis-
arvo, 2014-2025. Lahde: Euroopan finanssipoliittinen komitea.

Nettorahoitusaseman ja talouskasvun lisdksi EFB:n tietokanta sisaltaa tietoa
julkisen talouden tulojen ja menojen ennustevirheistd. Julkisen talouden
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menotason osalta Suomen ennusteet ovat olleet keskiméaarin euroalueen tar-
kimmat, mutta tulojen osalta hieman epatarkempia.

Naiden vertailujen perusteella voidaan arvioida, etta Suomen ennusteiden tark-
kuus on parantunut finanssikriisin jalkeisena aikana. Liséksi voidaan todeta,
ettd Suomen viralliset ennusteet suoriutuvat erittdin hyvin kansainvalisessa
vertailussa, erityisesti tarkasteltaessa seuraavan vuoden budjetin pohjana ole-
via syksyn ennusteita.

Toistaiseksi VM:n ennusteita voidaan pitdd hyddyllisina tyévalineina talouspo-
litiikan suunnittelussa. TPAN sitoutuu kuitenkin tarkastelemaan seka VM:n en-
nusteita ettd ennusteprosessia kriittisesti myds tulevaisuudessa, riippumatta
siitd, mita johtopaatoksia ennusteiden tarkastelusta on aiemmin tehty. TPAN:n
sihteeristd my0ds kehittdd ennusteen arviointia entista jarjestelmallisemmaksi.
Ennakkotietojen mukaan VTV julkaisee seuraavan ennusteiden jalkikateisarvi-
ointia koskevan raporttinsa maaliskuussa 2027.
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