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Vuosia 2014-2015 koskeneissa ennusteissa Suo-
men bkt:n kasvua yliarvioitiin ja vuosia 2016—
2017 koskeneissa ennusteissa kasvua puolestaan
aliarvioitiin. Vuodesta 2013 vuoden 2015 puoli-
viliin talousennustajia leimasi usko maailman
ja Suomen talouden voimakkaampaan elpymi-
seen kuin miki lopulta toteutui. Vuodenvaih-
teessa 2015-2016 Kiinassa tapahtui porssiro-
mahdus, joka synnytti epidvarmuutta koko maa-
ilmassa. Maailmantalouden ennusteita vastaa-
vasti alennettiin yleisesti. Tdmi on yksi syy
Etlan vuosia 2016 ja 2017 koskeneiden varhais-
ten ennusteiden liialliselle pessimismille. Suo-
messa huolta herdtti myos toteutunut huono
vientimenestys ja kustannuskilpailukyoyn heik-
keneminen. Lisiksi oli vaikeaa arvioida, miten
Suomen talous toipuu matkapuhelintuotannon
loppumisen vaikutuksista. Yksityisen kulutuk-
sen ennustamista vaikeutti erityisesti sadstamis-
asteen jyrkka sukeltaminen negatiiviseksi.

1 Johdanto

Vuosille 20162017 ajoittunut suhdannekaan-
ne monen heikon vuoden jilkeen tuli yleisesti
yllatyksena talousennusteita laativille tahoille.

Tadssa muistiossa tarkastellaan Etlan suhdanne-

Etla’s Forecast Errors in 2014-2017

In forecasts for years 2014-2015 the Finnish
GDP growth was overestimated, and in forecasts
for years 2016-2017 it was underestimated. From
2013 to mid-2015 the forecasters anticipated that
the recovery in the world economy, and corre-
spondingly in the Finnish economy, would have
been stronger than what was realized. In win-
ter 2015-2016 there was a stock exchange crash
in China that created uncertainty in the whole
world. Forecasts concerning the world economy
were generally lowered. This was one reason for
the overly pessimism in the early forecasts con-
cerning the Finnish GDP growth for 2016 and
2017. In Finland concern caused also the past un-
satisfactory export performance and the deterio-
ration of the cost competitiveness. Additionally,
it was difficult to estimate, how the economy will
recover from the end of mobile phone production
in Finland. In forecasts for the development of
the private consumption, the main difficulty was
forecasting the steep drop in the savings rate to a
clear negative territory.

ennusteessa tehtyjd ennustevirheitd ja niiden
syita vuosina 2014-2017.

Etla tekee kokonaistaloudellisen suhdanne-
ennusteen kaksi kertaa vuodessa. Ennusteet

julkaistaan maaliskuun ja syyskuun lopussa ja
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ne tehdaan samalle sekd kahdelle seuraavalle
vuodelle. Tassd muistiossa on enimmakseen
tarkasteltu ennustevuotta edeltdneend vuonna
sekd itse ennustevuonna tehtyja talousennus-
teita, yhteensa siis neljaa ennustetta kutakin en-
nustevuotta kohden. Suurin osa talousennusta-
jista ennustaa vain saman ja seuraavan vuoden
talouskehitystd. Luvussa 2 tehty vertailu mui-
den talousennustajien kanssa on kuitenkin teh-
ty kaikilla kaytettavissa olevilla ennusteluvuilla
eli parhaimmillaan kolmen vuoden osalta.

Vuosien 2014-2017 toteutunut talouskasvu on
tassa tehdyssa tarkastelussa Tilastokeskuksen
tammikuun 2018 lopussa saatavissa olleiden
tilastojen mukainen. Vuoden 2017 osalta kay-
tettdvissimme on vasta kolmen ensimmaisen
vuosineljanneksen alustavat kasvuluvut, jotka
nekin tulevat viela muuttumaan. Lopullinen
bkt:n kasvuluku vuodelle 2017 saadaan ehka
vasta vuonna 2020. Siten my0s vuoden 2016
osalta nykyiset luvut voivat vield jonkin verran
muuttua tassa esitetystd. Tilastokeskus tarken-
taa tietojaan toteutuneesta kasvusta noin kah-
den vuoden ajan. Siten, kun tehdadn ennustet-
ta seuraavasta vuodesta, joudutaan kayttamaan
historiallista kehitystd, joka ei ole lopullinen.
Tama lisad ennusteen epavarmuutta.'

Muistion luvussa 2 tehdadan vertailu viiden eri
ennusteita tekevan tahon ennustevirheiden va-
lilla. Luvussa 3 tarkastellaan Etlan toteutunei-
ta ennustevirheita kysyntderittdin. Luvussa 4
arvioidaan Etlan makrotaloudellisen ennuste-
mallin avulla sitd, mika osa virheesta on aiheu-
tunut kansainvilisen talouden ennakoidusta
poikkeavasta kehityksestd. Nama virheet hei-
jastavat myos muiden kansainvalisen talouden
ennusteita tekevien tahojen (mm. OECD, IMF,
EU:n komissio) tekemid ennustevirheitd. Lu-
vussa 5 tarkastellaan kunkin kysyntaeran koh-
dalla siihen liittyvien tekijoiden vaikutusta
virheeseen. Luvussa 6 tehdadan kokonaisarvio
ja yhteenveto tarkasteltavan periodin ennuste-
virheista.

2 Vertailu muihin ennustajiin

Kuvioissa 1 ja 2 on esitetty viiden ennustajan
ennustevirheen kehitys vuosien 2016 ja 2017
bkt-kasvusta. Mukana ovat Etlan lisdksi Pal-
kansaajien tutkimuslaitos (PT), Pellervon talo-
ustutkimus (PTT), valtiovarainministerio (VM)
ja Suomen Pankki (SP). Luvut on laskettu en-
nusteen ja toteutuneen vélisend erotuksena.

Vuoden 2017 osalta on kaytetty tammikuussa
2018 tehtya arviotamme kyseisen vuoden bkt:n
kasvusta. Luku on siten hyvin alustava.

Tassd luvussa on tarkasteltu vuoden 2016 osalta
vuosina 2014-2016 tehtyja ennusteita ja vuoden
2017 osalta vuosina 2015-2017 tehtyja ennus-
teita. PT:n ja PTT:n ennustehorisontti on Etlaa,
VM:éa ja SP:td vuoden lyhyempi. VM tekee
neljd ennustetta vuodessa, muut kaksi. VM:n
kevaan ennuste on sijoitettu kuviossa maalis-
kuulle, vaikka se julkaistaan huhtikuussa.

Molempien vuosien osalta ndhddan seka jatku-
va tulevan kasvun aliarviointi ettd U-kayraa
muistuttava ennustevirhekehitys. Nakemys
kolme vuotta etuajassa oli suhteellisen oikea
vuoden 2016 kasvun osalta, mutta arvio heikke-
ni vuonna 2015 tehdyissad ennusteissa ja pysyi
heikkona vield vuoden 2016 alussa. Tama hei-
jasteli pessimismin lisddntymista koko maail-
mantaloudessa vuosien 2015 ja 2016 vaihteessa
mm. Kiinan porssirauhattomuudesta johtuen.

Vuoden 2017 ennuste oli pahemmin alakantissa
jo vuoden 2015 alussa, ja sen osuvuus heikke-
ni vield lisdd vuoden 2016 aikana. Ennustevirhe
alkoi oieta vasta vuoden 2017 alussa. On kui-
tenkin hyva painottaa viela sitd, ettei vuoden
2017 talouskasvu ole tdta kirjoittaessa tiedossa.

Eri ennustajien ennusteet ovat edelld esitetyn
tarkastelun pohjalta olleet hyvin samansuun-
taisia, mikd on nakynyt myos ennustevirheissa.
Ennusteen tekoajankohdalla on ollut merkitys-
ta erityisesti kuluvaa vuotta koskevissa ennus-
teissa. Mita myohemmin ennuste on tehty, sita
enemman informaatiota on ollut kdytossa ja
sitd pienempi on virhe ollut.

3 Etlan ennustevirheet kysyntderittdin

Kuviossa 3 on esitetty Etlan ennustevirhe edel-
lisen ja kuluneen vuoden ennusteiden osalta
huoltotase-erittdin. Mittarina on laskennallinen
kontribuutio bkt:n muutokseen prosenttiyksik-
koind mitattuna. Ennustevirhetta mitataan tas-
sd raportissa ennustetun ja toteutuneen erotuk-
sena. Yliarvio on siten positiivinen ja aliarvio
negatiivinen ennustevirhe kuten edella.

Erityisesti vuoden 2014 kasvua yliarvioitiin
selvasti edellisend vuonna tehdyissa ennusteis-
sa, samoin vuoden 2015 kasvua edellisena ke-
vaana. Vuoden 2016 ennuste jdi puolestaan jat-
kuvasti alakanttiin. My6s vuoden 2017 kohdal-
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la kasvua aliarvioitiin, mutta ennuste kuitenkin
korjaantui ajan my6ta selvasti. Kulloinkin kulu-
van vuoden syksyn ennuste oli suhteellisen 1a-
hella lopullista kasvua — paitsi vuonna 2016, jo-
ka sekin voi vield hieman korjaantua tilastotar-
kistuksissa. Vuoden 2017 osalta lopputulema
jaa vield nahtavaksi, koska edes alustavia lukuja
ei ole koko vuodelle tdssa vaiheessa saatavilla.

Tarkastellaan seuraavaksi ennusteen osuvuut-
ta huoltotase-erittdin. Nettoviennin osalta Etlan
ennusteet olivat yldkantissa vuosille 2014-2016
ja laskennallinen virhekontribuutio bkt-ennus-
teeseen oli 0,5-1,5 prosenttiyksikkod. Vuodelle
2017 nettovientiennuste oli sen sijaan alakantis-
sa ja bkt-kontribuutio noin 2 prosenttiyksikkoa.
Tassd ennuste tarkentui nykytiedon valossa

Vuotta 2016 koskevat bkt-ennusteiden virheet ennusteiden julkaisuajankohdan mukaan
vuosina 2014-2016, ennuste viahennettyna toteutuneella bkt-kasvuluvulla (2,1 prosenttia)
02
0,0
024 @
X o
04
X o X
0,6 A +
X X X X
08 1 X X
+ o X
10 FA@ . + @
™ X + ° +
124 sp 4 [ ]
a | EAE +
PT ®
-1,6 T T T T T T T T T T T 1
2014/03  2014/06 2014/09 2014/12 2015/03 2015/06 2015/09 2015/12 2016/03 2016/06 2016/09 2016/12
Léahteet: Tilastokeskus, Etla.

Vuotta 2017 koskevat bkt-ennusteiden virheet ennusteiden julkaisuajankohdan mukaan
vuosina 2015-2017, ennuste vahennettyna tammikuussa 2018 arvioidulla bkt-kasvuluvulla
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Etlan ennustevirhe ennusteiden julkaisuajankohdan mukaan, laskennallinen kontribuutio

bkt:n muutokseen %-yksikkoa*
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hieman vasta vuoden 2017 syksylla. On kuiten-
kin huomattava, etta tilastoviranomaiset voivat
korjata ulkomaankaupan lukuja vield tuntuvas-
ti erityisesti palvelukaupan osalta.

Investointiennuste vuodelle 2014 oli aluksi yla-
kantissa ja vuosille 2016-2017 alakantissa. Las-
kennallinen virhekontribuutio oli suurimmil-
laan hieman yli yksi prosenttiyksikko bkt-
ennusteeseen. Yksityisen kulutuksen ennus-

te vuodelle 2017 oli selvasti alakantissa edelli-
sen vuoden alussa, mutta tilanne korjautui sen
jalkeen asteittain. Julkisen kulutuksen ennus-
teen virhekontribuutio on ollut korkeimmillaan
0,5 prosenttiyksikkoa bkt-ennusteeseen. Nai-
den huoltotase-erien taustoilla olevia tekijoita
on kasitelty tarkemmin alempana.

Ennustettu varastojen muutos ja tilastollinen
virhe, joka on téta tarkastelua varten laskettu
residuaalina, on sekin merkittava tekija. Tama
erd on kontribuoinut usein noin puolikkaan
prosenttiyksikon bkt-ennustevirheeseen, mutta
vuoden 2017 osalta odotettavasti huomattavas-
ti tatda enemman.

Vertasimme Etlan tekemid ennustevirheita huol-
totase-erittdin valtiovarainministerion samoina
aikoina julkaisemien ennusteiden vastaaviin
virheisiin. Etlan ja VM:n ennustevirheet ovat
pitkélle samansuuntaisia ja samansuuruisia.

4 Kansainvilisen kysynnan ennuste-
virheiden merkitys Suomen talous-
kehityksen ennustamisessa

Suomen kaltaisen pienen avotalouden ennus-
teen osuvuudelle on erityisen tarkedd se, miten
hyvin onnistutaan arvioimaan kansainvalisen
kysynnan kehitys. Etlan suhdanne-ennusteita
laadittaessa Suomen vientikysyntaa ennuste-
taan Suomen tavaraviennin kauppaosuuksil-
la painotetun 14 tarkeimman vientimaan teol-
lisuustuotannon volyymin avulla. Tavaravienti
ndihin maihin kattoi viime vuoden tammi-
lokakuussa 70 prosenttia Suomen tavaravien-
nistd. Jos Suomelle tarkeiden vientimaiden
teollisuustuotannon ennustamisessa epaon-
nistutaan, tyypillisesti my6s Suomen viennin
ennusteessa erehdytaan.

Kuvio 4 nayttaa Etlan vientikysynnén (viennin
osuuksilla maittain painotettu teollisuustuotan-
to) ennusteiden ennustevirheet ennusteen jul-
kaisuajankohdan mukaan kuten edelld. Ennus-
tevirheet ovat prosenttiyksikkoja toteutunee-

seen vientimaiden painotettuun teollisuustuo-
tannon kehitykseen verrattuna.

Kuviosta nahdéan, etta vuosina 2014-2016 tyy-
pillisesti yliarvioitiin kansainvalisen kysynnan
kehitystd. Kansainvilisen ympariston ennus-
teet olivat siis liian optimistisia ndind vuosina
lukuun ottamatta kevaalla 2016 tehtya ennus-
tetta samalle vuodelle, jolloin vientikysynnan
ennuste oli aavistuksen liian alhainen toteutu-
neeseen nahden. Ennustevirheet my6s kasvavat
sen mukaan, mitd aiemmin ennuste on tehty.
Tama on tietysti tdysin looginen tulos. Ennus-
tevirheiden itseisarvot kansainvélisessa kysyn-
nassa ovat tarkasteluperiodilla suurimmillaan
1,7 prosenttiyksikkoa ja pienimmillaan 0,1 pro-
senttiyksikkod. Ennustevirheet ovat olleet ldhes
poikkeuksetta suuria silloin, kun ennuste on
tehty edellisend vuonna mutta sen sijaan verra-
ten pienid, kun on ennustettu kuluvan vuoden
talouskehitysta.

Kuviossa 4 vuoden 2017 ennusteita tulee tar-
kastella erikseen, sill3 tilastotieto sen toteutu-
neesta kehityksesta puuttuu yha. Niinpa toteu-
tunut kehitys on tammikuussa 2018 tehty ar-
vio vuoden 2017 kehityksestd. Vuosi 2017 erot-
tuu muutenkin kuviossa siind mielessa, etta si-
ta koskevat ennusteet ovat olleet koko ajan lii-
an pessimistisid: vasta saman vuoden syksylla
tehty ennuste alkaa olla hyvin ldhella sitd, mita
talla hetkella odotetaan viime vuoden talouske-

Ennustevirheet kansainvalisessa
kysynnéssa (painotettu teollisuustuotanto)

ennusteen tekoajan mukaan, %-yksikkoa*
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hityksesta. Vuosi 2017 on siis yllattanyt positii-
visesti.

Miksi sitten kansainvalisen ympariston kehi-
tyksessa on tehty ndinkin isoja virheita? Enta
erottuvatko Etlan ennusteet verrattuna siihen,
miten kansainvéliset jarjestot ovat ennustaneet
globaalia talouskehitysta? Etla tekee kansain-
valisen talouden ennusteen itsendisesti hyo-
dyntden muun muassa NIESR:n yllapitaman
globaalin NiGEM-makromallin tuottamia en-
nusteita eri maiden kehityksesta. Samalla en-
nusteen laadinnassa seurataan laajasti kansain-
valisid arvioita, erityisesti IMF:n, OECD:n ja
Euroopan komission ennusteita kansainvali-
sesta talouskehityksestd. Niinpa Etlan tekemat
ennustevirheet ovat usein olleet pienia tai suu-
ria seuraten sitd, miten hyvin kansainvaliset
jarjestot ovat joko onnistuneet tai epdonnistu-
neet ennusteissaan.

Edella todettua voidaan havainnollistaa kuvi-
on 5 avulla. Siina verrataan Etlan ja Kansain-
valisen valuuttarahaston IMF:n tekemia ennus-
tevirheitd euroalueen ja Yhdysvaltojen bkt-en-
nusteissa. Vuoden 2017 toteutunut luku on Et-
lan tammikuun 2018 arvio viime vuoden toteu-
tuneesta kehityksesta kyseisilla talousalueilla.?

Havaitaan, ettd Etlan ja IMF:n ennustevirheet
koskien euroalueen ja Yhdysvaltojen talous-
kehitysta ovat suuruudeltaan samaa luokkaa:
tarkkaan ottaen Etlan ennusteet euroalueen
kehityksesta ovat keskimaarin olleet hieman
IMF:n ennusteita osuvampia, kun taas IMF:n
ennusteet Yhdysvaltojen taloudesta ovat kes-
kimaarin olleet Etlan ennusteita lahempana to-
teutuneita lukuja. Yhdysvaltojen tapauksessa
myos Etlan ja IMF:n ennusteet poikkeavat
enemman toisistaan. Silti suuria eroja ennuste-
virheissa ei taman yksinkertaisen vertailun ja
suppean tarkasteluperiodin perusteella ole.

Kansainvailisessa kysynndssa tehtyjen
ennustevirheiden vaikutus Suomen talouden
ennustevirheisiin

Kiinnostava kysymys on erityisesti se, miten
paljon kansainvalisessd kysynnassa tehdyt en-
nustevirheet ovat vaikuttaneet Etlan tekemiin
Suomen bkt:n ennustevirheisiin — tai ylipaan-
sd kaikkien Suomen huoltotaseen erien ennus-
tevirheisiin. Niinpa seuraavassa tehdaan las-
kelma ETLA-makromallin (ks. Lehmus, 2017)?
avulla. Kysymme, miten paljon bkt:n ja kaikki-

en huoltotase-erien ennusteet olisivat muuttu-
neet kunakin ennustevuonna ja kunkin ennus-
teen tekemisen yhteydessd, jos kussakin ennus-
teessa olisi osattu arvioida kansainvalisen ky-
synnan kehitys tarkalleen oikein. Simuloidaan
siis sellainen kehityskulku, jossa kansainvalisen
kysynnan kehitys olisi kunkin suhdanne-en-
nusteen laadinta-ajankohdan yhteydessa osat-
tu arvioida oikein, ja lasketaan sen perusteella,
kuinka paljon (prosentteina) kansainvalisen ky-
synndn ennustevirheet selittavat kunkin huol-
totase-eran ennustevirheestd. ETLA-makromal-
lissa Suomen viennin estimoitu jousto painote-
tun kansainvalisen kysynnan suhteen on 1,37.
Mallissa kansainvalinen kysyntamuuttuja on
22 Suomen viennille tdirkeimman maan vienti-
osuuksilla painotettu bkt.* Ndiden maiden ta-
varaviennin osuus Suomen tavaraviennista vii-
me vuoden tammi-lokakuussa oli 83 prosenttia.

Kuviosta 6 havaitaan, ettd kansainvalisen ky-
synndn ennustevirheet selittdvat huomattavan
osan Etlan tekemistd viennin ennustevirheista
periodilla 2014-2017. Havaitaan my®s, etta
kansainvalisen kysynnan ennustevirheet nayt-
televat sitd suurempaa osaa ennustevirheissa,
mitd varhaisemmin ennuste on laadittu. Silti
samaa vuotta koskevia viennin ennustevirhei-
td kansainvalisen kysynnan ennustevirheet ei-
vat juuri selitd, lukuun ottamatta vuotta 2014 ja
pienemmassa maarin myos vuotta 2017. Myos
viennista osin riippuvan tuonnin ennustevir-
heista kansainvilisen kysynnan ennustevirheet
selittavat leijjonanosan silloin, kun ennuste on
laadittu edellisend vuonna. Tosin vuosia 2016 ja
2017 koskevat ennustevirheet tuonnissa selitty-
vat ldhes kokonaan muilla tekijoilla.

Mallilaskelman perusteella kansainvalisen ky-
synnan ennustevirheet ovat myos kasvattaneet
yksityisten investointien ennustevirheitd vuosi-
na 2014 ja 2017. On silti huomioitava, ettd kan-
sainvalisen kysynndn kontribuutio virheeseen
voi vaikuttaa suurelta silloin, kun itse ennus-
tevirhe on pieni. Vuosien 2015 ja 2016 ennuste-
virheet investoinnissa selittyvat lahinnd muil-
la tekijoilla kuin kansainvalisen kysynnén en-
nustevirheilld. Yksityisen kulutuksen ennuste-
virheisiin kansainvalisen kysynnan ennustevir-
heet ovat vaikuttaneet mallilaskelman perus-
teella verraten vahan. Tama johtuu kuitenkin
osittain siita, ettd mallissa on oletettu kotitalo-
uksille vakioinen sadstamisaste. Sddstamisas-
teen aleneminen ja kddntyminen negatiivisek-
si viime vuosina selittad merkittavilta osin yksi-
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Etlan ja IMF:n ennustevirheet euroalueen ja USA:n bkt-ennusteissa ennusteiden julkaisu-

ajankohdan mukaan, %-yksikkoa*
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Vientikysynnan ennustevirheiden vaikutus (%) huoltotaseen erien ennustevirheisiin,
ennusteen tekoajan mukaan
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tyisen kulutuksen ennustevirheen (ks. luku 5).
Toteutunut sdastamisasteen kehitys johtuu osit-
tain yleisen luottamusilmapiirin paranemises-
ta, joka puolestaan palautuu osittain kansain-
vilisen talouskehityksen piristymiseen ja posi-
tiivisiin vientiuutisiin. Jalkimmaiseen vaikut-
taa my0s kilpailukykysopimuksen solmiminen.
Se paransi viennin kilpailukykya, mutta ei ollut
tiedossa vuoden 2016 alussa.

Etlan tekemiin Suomen bkt:n ennustevirheisiin
kansainvilisen kysynnan ennustevirheilld on
siis ollut kohtalaisen suuri merkitys, varsinkin
niissd tapauksissa, kun ennuste on koskenut
seuraavaa vuotta. Vuosina 2015 ja 2017 kan-
sainvalisen kysynndn ennustevirheilld on ollut
muita ennnustevuosia suurempi vaikutus sii-
hen, kuinka suuri ennustevirhe on tehty Suo-
men bkt:n suhteen. Kuitenkin vuotta 2016 kos-
keva Etlan (melko pieni) ennustevirhe Suomen
bkt:ssa selittyy melkein kokonaan muilla teki-
joilla.

5 Huoltotase-erien tarkempi tarkastelu -
mistd muista seikoista ennustevirheet
johtuvat?

Vienti ja tuonti

Etlassa tehddan erikseen ennuste tavaraviennil-
le ja palveluviennille. Kun ndma erat lasketaan
yhteen, saadaan ennuste koko viennille. Palve-
luviennin maara kehittyy yleensa aivan eri tah-
tiin kuin tavaraviennin maara. Useimmiten toi-
nen supistuu, kun toinen kasvaa, ja pdinvas-
toin. Tasta syystd kansainvalisen vientikysyn-
nan ennustetta kdytetddn vain tavaraviennin
ennusteen laatimiseen. Palveluviennin ennus-
te tehddan palvelujen kysynta- ja tarjontanaky-
mien pohjalta.

Kansainvalisen vientikysyntatekijan ja tavara-
viennin vélinen suhde muuttui finanssikriisin
aikoihin pysyvammin kuin aiemmin arvioitiin.
Viime vuosina maailmankauppa on kasvanut
suunnilleen samaa vauhtia kuin maailman teol-
lisuustuotanto. Aiemmin kaupan kasvu oli kak-
sinkertainen teollisuustuotantoon verrattuna.
Kun kaytossa oli liian kauan liian korkea korre-
laatiokerroin, tavaraviennin kasvua yliarvioitiin.

Vuoden 2014 tavaraviennin ennustevirhe selit-
tyy suurimmaksi osaksi kansainvilisen vienti-
kysynnan virhearvioinnilla. Koko viennin en-
nustevirheen osalta kansainvalisen ennusteen

virhe selittaa vain noin puolet. Tama johtuu sii-
td, ettd palveluviennin ennustevirhe oli erittdin
suuri. (Kuvio 7.)

Vuoden 2015 osalta kansainvélisen talouden
ennusteen virhe ei juuri ollenkaan selita tava-
raviennin ennustevirhetta. Jos tarkastellaan ko-
ko vientid, ennustevirhe oli melko pieni. Tama
johtuu siita, ettd palveluviennin ja tavaravien-
nin ennustevirheet menivat eri suuntiin. Ta-
varaviennin heikkoa kehitysta selitti Vendjan-
viennin romahdus noin kolmanneksella, mita
ei erityisesti varhaisissa ennusteissa kyetty en-
nakoimaan. Vendjan-viennin romahdus johtui
pitkalti raakadljyn maailmanmarkkinahinnan
alenemisesta ja sen aiheuttamasta ruplan
romahduksesta.

Vuonna 2016 seka tavara- ettd palveluviennin
ennustevirheet olivat hyvin pienet verrattuna
kahteen edelliseen vuoteen. Niinpa kansainva-
lisessa kysynndssd tehty ennustevirhe selittaa
suhteellisen suuren osan koko viennin ennuste-
virheesta.

Vuonna 2017 kansainvalisen kysynnan ennus-
tevirheen vaikutus viennin ennustevirheeseen
on melko suuri kolmen ensimmaisen ennus-
teen osalta. Jdljelle jadneestd ennustevirheesta
suuri osa selittyy henkildautojen viennin kas-
vun aliarvioinnista. Oli tiedossa, etta kasvu tu-
lee olemaan erittdin vahvaa, mutta toteutunee-
seen “rdjahdysmaiseen” kasvuun emme osan-
neet varautua. Uudenkaupungin autotehtaan
tuotantokapasiteettia on tehdaslaajennuksen
myo6td nostettu merkittavasti arvioitua enem-
man. Nettoviennin myonteiseen kehitykseen
vaikutti my0s kilpailukykysopimus, josta ei
ollut tietoa vield vuoden 2016 alussa.

Ennustety6lle on ominaista, ettd ennusteluvut
muuttuvat automaattisesti joka kerta, kun histo-
riadataa korjataan, vaikka suhdannenakymait si-
nansd eivat olisi muuttuneet. Valilld korjaukset
ovat hyvinkin suuret. Esimerkiksi helmikuus-
sa 2016, kun vuoden 2015 ensimmaiset tilastot
julkaistiin, tavaraviennin maara olisi supistunut
1,4 prosenttia. Lopullisten toteutuneiden tie-
tojen mukaan tavaravienti supistuikin 3,9 pro-
senttia. Ensimmaisten tilastotietojen mukaan
palveluvienti olisi kasvanut 5,3 prosenttia vuon-
na 2015. Uusimpien tilastojen mukaan toteutu-
nut kasvuluku oli 14,5 prosenttia. Joskus vien-
nin arvot pysyvat ennallaan, mutta deflaattori-
korjauksen takia maarien kasvuluku muuttuu.
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Tavaraviennin ennustamista vaikeuttaa myos
se, ettd Tullin ja kansantalouden tilinpidon va-
lisissd sarjoissa on ero, joka ei ole vakio vaan
vaihtelee, ja sitd on vaikea ennakoida. Sarjojen
kasvulukujen erotus voi olla jopa 3—4 prosent-
tiyksikkod. Toisinaan eroa on vain prosentti-
yksikon verran. Tavaraviennin toimialaseuran-
ta perustuu Tullin kuukausittain julkaistaviin
tilastoihin.

Tavaratuonnin ennuste on kytkoksissa tavara-
viennin ennusteeseen, koska vientituotteisiin
tarvitaan tuontipanoksia. Vuoden 2014 osalta
tavaratuonnin ennustevirheet ovatkin samaa
suuruusluokkaa kuin tavaraviennin ennuste-

virheet. Vuonna 2015 tavaratuonnin ennuste-
virhe on kuitenkin huomattavasti pienempi
kuin tavaraviennin ennustevirhe. Kyseisen
vuoden tavaraviennin lukuja on kansantalou-
den tilinpidossa korjattu huomattavasti enem-
man kuin tavaratuonnin lukuja.

Vuoden 2016 kohdalla tavaratuonnin ennuste-
virhe onkin suurempi kuin tavaraviennin en-
nustevirhe. Taima on luonnollinen seuraus siité,
ettd tavaratuontia korjattiin yli 4 prosenttiyk-
sikkdd, kun taas tavaravientia korjattiin vajaat
puolitoista prosenttiyksikkod. Vuoden 2017 lo-
pullisia tietoja ei ole vield julkaistu, mutta kay-
tettavissa olevien tietojen mukaan tuonnin en-

Ennustevirheet viennissa ennusteen tekoajankohdan mukaan, %-yksikkoa*
2014 2015
8 A 8 A
Ennustevirhe
4 4
\kvvif\ kv virheen
vaikutus vaikutus
0 0
Ennustevirhe
4 4 4
_8 T T L) 1 _8 T L) T 1
Edellisen Edellisen Saman Saman Edellisen Edellisen Saman Saman
vuoden vuoden vuoden vuoden vuoden vuoden vuoden vuoden
kevat syksy kevat syksy kevat syksy kevat syksy
2016 2017
8 A 8 A
4 4
kv virheen
\ vaikutus
0 0
( kv virheen
vaikutus
Ennustevirhe
4 4 4
Ennustevirhe
_8 T T L) 1 _8 T T T 1
Edellisen Edellisen Saman Saman Edellisen Edellisen Saman Saman
vuoden vuoden vuoden vuoden vuoden vuoden vuoden vuoden
kevat syksy kevat syksy kevat syksy kevat syksy
* Ennuste miinus toteutunut. Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
ETLA




ETLA Muistio « Brief 63 ¢ 7.2.2018

11

nustevirheet ovat hyvin pienet verrattuna vien-
nin ennustevirheisiin.

Kuten vientipuolella, tavara- ja palvelutuonnin
kasvuluvut kulkevat usein eri suuntiin. My0s
tavaratuonnin ennustamista vaikeuttaa Tullin
ja kansantalouden tilinpidon sarjojen valinen
ero.

Vuoden 2015 palvelutuonnin kasvulukua on
kansantalouden tilinpidossa korjattu yli 11
prosenttiyksikkod ylospdin ensimmaisesta
julkistuksesta. Palveluviennin kasvulukua on
korjattu 9 prosenttiyksikkoa ylospain. Palvelu-
tuonnin ennustevirheet ovat silti selvasti pie-
nemmat kuin palveluviennin ennustevirheet
vuodelle 2015.

Yksityiset investoinnit

Vuosina 2014-2017 yksityisten investointien en-
nustevirhe on ollut muita huoltotaseen ennus-
tepoikkeamia suurempi. Investointiennusteen
suuri poikkeama toteutuneesta on varsin nor-
maalia, silld investointien vuosittainen vaihtelu
on yleensa muita kysyntatekijoita selvasti suu-
rempaa. Euroaikana yksityisten investointien
vuosimuutosten standardipoikkeama on ollut
keskimaddrin 6:n luokkaa.

Yksityisten investointien ennustevirhe oli vuo-
sina 2014-2017 itseisarvojen keskiarvolla mitat-
tuna edellisen vuoden kevaan ennusteissa 4,5
prosenttiyksikkod ja virhe pieneni ennusteho-
risontin lyhentyessa (saman vuoden kevaan ja
syksyn ennusteet) 2 prosenttiyksikk6on. Vuosi-
na 1973-2015 Etlan yksityisten investointien en-
nustevirheen itseisarvojen mediaani oli enim-
milldan 5,2 prosenttiyksikkoa ja pienimmilldan
2,5 prosenttiyksikkod, joten vuosina 2014-2017
osumatarkkuus on pysynyt ldhes ennallaan.

Valtiovarainministerion yksityisten investoin-
tien ennustevirheet ovat likimain Etlan ennus-
teen kopio. Ennustevirheet ovat itseisarvojen
keskiarvolla mitattuna Etlan suuruusluokkaa.
VM:n vuonna 2015 laatimat kevaan ja syksyn
investointiennusteet vuodelle 2016 olivat Etlan
ennustetta osuvampia. Etlan vuonna 2014 laati-
missa seuraavan vuoden investointiennusteis-
sa ennustevirhe oli hieman ministerion virhet-
td pienempi. Ministerion kevaan ennusteilla on
parin vuoden ajan ollut pieni etulyontiasema,
silld ministeriolla on kaytossa kattavat ennak-
kotiedot edellisen vuoden tilinpitoluvuista.

Ennustevirheiden tarkastelussa on huomattava,
ettd tilinpidon historiatietojen tarkistusten ta-
kia lasketut ennustevirheet ovat luotettavia ai-
noastaan vuoden 2014 osalta. Tehdyt tilastojen
tarkistukset ovat tuoneet verraten suuria muu-
toksia yksityisiin investointeihin. Vuoden 2016
maaliskuun tarkistuksessa investointien vuo-
den 2014 tasoa nostettiin 3,1 prosenttia ja hei-
nakuun tarkistuksessa 0,5 prosenttia. Vuoden
2017 maaliskuussa tilastokeskus nosti vuoden
2015 yksityisten investointien tasoa 3,6 pro-
senttia. Tilastojen tasokorotukset ovat nosta-
neet investointiennusteen vertailutasoja. Tas-
sd raportissa kaikki kuviot ja tehdyt paatelmat
investointien, viennin ja yksityisen kulutuksen
osalta perustuvat korjattuihin tietoihin.

Yksityisten investointien ennustevirheiden
tarkentuminen

Vuodelle 2014 laadituissa ennusteissa inves-
tointien ennustevirheet tarkentuvat odotetulla
tavalla, mutta niiden kehitysta maarittavien ky-
syntatekijoiden (vienti ja kulutus) ennustevir-
heet pysyvit suurina. Eritahtisuuteen vaikuttaa
se, ettd teollisuus oli vuonna 2013 ylikapasiteet-
titilassa. Lisaksi elektroniikka-ala oli uudelleen-
jarjestelyjen kohteena. Nama poikkeukselliset
tekijat vaikuttivat siihen, ettd investointiennus-
tetta heikennettiin, vaikka viennin odotettiin
elpyvan. (Kuvio 8.)
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2014-2017, %-yksikkoa*
g 2014
6 4
4
2
2015
0
2
2016
4
2017
_6 T T T 1
Edellisen Edellisen Saman Saman
vuoden vuoden vuoden vuoden
kevat syksy kevat syksy
* Ennuste miinus toteutunut. Lahteet: Tilastokeskus, Etla. -
ETLA




12

ETLA Muistio » Brief 63 ¢ 7.2.2018

Toinen merkittava ennustepoikkeama syntyi
vuonna 2015 tehdyissa vuoden 2016 ennusteis-
sa. Niissd investointeja madrittavien kysynta-
tekijoiden ennustettiin kasvavan investointien
kasvua nopeammin. Investointien maltillinen
kasvuennuste vaikuttaa ajoitusvirheeltd, silla
monivuotisia investointihankkeita oli kaynnis-
tynyt, mutta niiden valmistumisen tarkka ajan-
kohta oli hamaran peitossa. Tilastokeskuksen
viimeisimman tarkistuksen mukaan kone- ja
laiteinvestoinnit kasvoivat vuonna 2016 vajaat
11 prosenttia, kun Etlan saman kevdan ja syk-
syn kasvuennuste oli 3—4 prosenttia.

Vuosina 2015 ja 2016 investointien ennustevir-
he kaantyy yllattden kasvuun saman vuoden
syksyn ennusteissa. Ennustevirheiden kasvun
lahteena oli valtaosin kone- ja laiteinvestointien
aliarviointi. Vuoden 2016 virhe on ennakolli-
nen, koska vuoden 2016 tilastotiedot tarkentu-
vat vield pariin otteeseen.

Yksityisten investointien ennuste riippuu
viennin ja yksityisen kulutuksen ennusteesta

Luvussa 2 esitetyssa makromallitarkastelussa
vientikysynnan ennustevirheella ei ollut kai-
kissa ennusteissa mainittavaa suoraa vaikutus-
ta yksityisten investointien ennustevirheeseen,
joten niiden ldhteita on haettava muualta. Erds
investointiennusteen virheldhde piilee viennin
ja yksityisen kulutuskysynnan ennustevirheis-
sd vuosina 2015-2017.

Investointien ennustevirhe (pl. viennin ja
yksityisen kulutuksen ennustevirheesta
aiheutuva virhe), %-yksikkoa*
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Naiden virheiden investointivaikutuksen arvi-
oimiseksi laadittiin korjattu investointiennuste,
jonka lahtokohtatietoina kaytettiin Etlan ennus-
teen investointijoustoja seka kansantalouden ti-
lipidon viennin ja yksityisen kulutuksen toteu-
tuneita kasvulukuja. Kun téllaisella varjolaskel-
malla tuotettujen uusien ennusteiden ennuste-
virhe vahennetdan alkuperdisen ennusteen en-
nustevirheestd, saadaan viennin ja kulutuksen
ennustevirheista riippumaton kuviossa 9 ku-
vattu ennustevirhe. Viennin ja kulutuksen
ennustevirheiden vaikutuksen puhdistaminen
ennusteesta pienentaa merkittavasti investoin-
tien ennustevirheitd. Investointiennusteet osu-
vat nyt kohdalleen jo kunkin vuoden kevaan
ennusteissa.

Yksityinen kulutus

Yksityisen kulutuksen ennustevirhe on ollut
Etlalla viime vuosina samansuuntainen kuin
muilla talousennustajilla. Nakemys on ollut lii-
an pessimistinen. Tassd tarkastellaan Etlan en-
nustevirhetta kotitalouksien reaalisen ostovoi-
man kasvun ja sddstamisasteen kehityksen na-
kokulmista. Kotitalouksien lisdksi yksityiseen
kulutukseen kuuluvat kotitalouksia palvelevi-
en voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen kulu-
tus sekd nettoturismimenot. Edellinen on vajaat
5 prosenttia yksityisesta kulutuksesta — jalkim-
mainen on ollut ldhelld nollaa, mutta hyppasi
melkein yhteen prosenttiin vuosina 2015-2016.

Reaaliseen ostovoimaan vaikuttavat kotitalouk-
sien ansiotulot, toimintaylijaama, sekatulo, net-
to-omaisuustulot sekd verotus, tulonsiirrot ja
lopulta my6s kulutuksen hintadeflaattorin ke-
hitys. Ansiotuloihin vaikuttaa tyomarkkinoi-
den ja ansiotasoindeksin kehitys. Vuoden 2014
osalta Etlan ennuste kotitalouksien reaalisen
ostovoiman kasvusta oli liian korkea — loppu-
jen lopuksi ostovoima aleni 0,8 prosenttia, vaik-
ka vield syksylla 2014 ennustettiin 0,3 prosen-
tin kasvua.

Vuonna 2015 reaalinen ostovoima kasvoi 1,4
prosenttia. Vuonna 2014 tehty ennuste oli sel-
vasti tatd alempi, mutta syksylla 2015 paas-

tiin 0,2 prosenttiyksikon paahan lopulta toteu-
tuneesta (ks. kuvio 10). Vuonna 2016 reaalinen
ostovoima kasvoi nykytietojen mukaan 0,9 pro-
senttia. Ennuste oli tata alempi syksylla 2015,
mutta hieman tita korkeampi vuoden 2016 en-
nusteissa. Lopullinen virhe oli kuitenkin hyvin
pieni.
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Vuonna 2017 reaalinen ostovoima kasvoi alus-
tavien tietojen mukaan kolmella ensimmaisella
neljannekselld noin 1,5 prosenttia. Vuonna 2016
tehty ennuste oli noin prosenttiyksikon tata
alempi, mutta vuonna 2017 molemmat ennus-
teet olivat 1,6 prosenttia. Vuoden 2017 lopulla
reaalisen palkkasumman kehitys oli nopeaa, jo-
ten voi olla, ettd kasvu tulee loppujen lopuksi
nousemaan yli 1,6 prosentin. Kaiken kaikkiaan
reaalisen ostovoiman ennuste on ollut vuosina
2015-2017 suhteellisen hyvin kohdallaan ku-
luvan vuoden ennusteissa, mutta vuoden 2014
osalta tehtiin suurempi virhe ylakanttiin.

Kotitalouksien ja niitd palvelevien voittoa ta-
voittelemattomien yhteisojen yhteenlasketun
sadstamisasteen kehitys on puolestaan yllatta-
nyt ennustajat yleisesti. Vuoden 1975 jalkeisena
aikana sddstamisaste on ollut negatiivinen vuo-
sina 1976-77, 1988, 20062008 seka 2014-2017.
Suurimmat negatiiviset lukemat ovat vuosille
1977, 1988 ja 2016, jolloin sddstamisaste oli noin
puolitoista prosenttia miinuksella, seka toden-
nakoisesti vuonna 2017.

Sadstamisasteen ennuste vuosille 2014-2017 oli
jatkuvasti yldkantissa viela kunkin vuoden syk-
sylld, paitsi vuonna 2017, jos tuon vuoden kol-
men ensimmaisen neljanneksen ennakkotiedot
ovat lahelld aikanaan julkaistavia koko vuoden
lukuja (ks. kuvio 11). Sddstamisasteen ennuste-
virhe on ollut 1-3 prosenttiyksikkoa ja se selit-

10
Kotitalouksien reaalisen ostovoiman
kasvun ennustevirhe, %-yksikkoa*
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

tad suurimman osan yksityisen kulutuksen
ennustevirheesta.

Kun kokonaistaloudellinen kehitys oli vuosina
2016 — 2017 odotettua parempaa muun muassa
vahvemman kansainvilisen talouskehityksen ja
kilpailukykysopimuksen tuoman nettoviennin
kasvun ansiosta, kuluttajien luottamus oli odo-
tettua vahvempaa, ja sddstamisaste painui yl-
lattavan negatiiviseksi. Nykyinen huomattavan
negatiivinen sdastamisaste, maksuhdiriomer-
kintdjen maaran kasvu seka kasvava velkaan-
tuminen ovat kuitenkin yksityisen kulutuksen
kehitykselle riskejd, joita ennusteessa on jatku-
vasti painotettu.

6 Yhteenvetoa ja arviointia

Eri ennustajien ennusteet ovat olleet hyvin sa-
mansuuntaisia, mikd on nakynyt myos ennus-
tevirheissd. Ennusteen tekoajankohdalla on ol-
lut merkitysta erityisesti kuluvaa vuotta kos-
kevissa ennusteissa. Mita my6hemmin ennuste
on tehty, sita enemman informaatiota on ollut
kdytossa ja sitd pienempi on virhe ollut.

Etlan kuten muidenkin ennustajien ennusteissa
taloudellisen kasvun ndakymia yliarvioitiin vuo-
sina 2014-2015 ja aliarvioitiin vuosina 2016—
2017. Elpyminen tapahtui hitaammin kuin arvi-
oitiin. Kun se lopulta toteutui, sen voimaa ali-
arvioitiin. Osittain ennustevirhe johtui myos

11 . C . .
. Kotitalouksien ja niitd palvelevien voittoa

tavoittelemattomien yhteisojen yhteenlasketun
sddstamisasteen ennustevirhe, %-yksikkoa*
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vuoden vuoden vuoden vuoden
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Huom. Vuoden 2017 osalta verrataan ennustetta kolmen
ensimmaisen vuosineljanneksen tietoihin tammikuussa 2018.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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ennustevuosina tapahtuneesta asteittaisesta
rahapolitiikan keventdmisestd, mika on kiista-
mattd vaikuttanut positiivisesti investointeihin
ja kulutukseen sekd Suomessa etta vientimark-
kinoilla. Kaannepisteen arviointia vaikeuttivat
myos noihin aikoihin tehdyt tuntuvat tilastojen
tarkistukset.

Suomen bkt:ta koskeva ennuste tarkentui
selvasti vuosia 2014, 2015 ja 2017 koskevissa
ennusteissa ja viimeisen ennusteen virhe jai
suhteellisen pieneksi. Vuotta 2016 koskevassa
ennusteessa tarkentuminen oli vahdisempaa,
mika osittain johtui Tilastokeskuksen vuoden
jalkimmaista puoliskoa koskevista tuntuvis-

ta tilastokorjauksista. Kyseista vuotta koske-
vat varhaiset ennusteet olivat kuitenkin parem-
min kohdallaan kuin muita tarkasteltavia vuo-
sia koskeneet ennusteet.

Ennustevirheet ovat suurelta osin johtuneet
kansainvalistd talouskehitysta koskeneista ar-
viointivirheistd, joita ovat tehneet myos kan-
sainvaliset organisaatiot kuten OECD, IMF ja
EU:n komissio sekd ulkomaiset ennustelaitok-
set. Kansainvilisen kysynnan ennustevirheet
nayttelevat sitd suurempaa osaa ennustevir-
heissa, mita varhaisemmin ennuste on laadit-
tu. Erityisen selva kansainvilisen talouskehi-
tyksen ennustevirhe tapahtui vuonna 2017, jol-
loin ennusteita jouduttiin systemaattisesti ko-
rottamaan vuoden aikana toteutuneen positii-
visen kehityksen myota. Etlan makrotaloudel-
lisella ennustemallilla tehtyjen arvioiden mu-
kaan kansainvilisen kysynnan ennustevirhe se-
littda vahintaan 50-60 prosenttia Suomen bkt:n
vuotta 2017 koskevasta ennustevirheestd. Tama
virhe on kanavoitunut Suomen talouden en-
nusteeseen erityisesti vientiennusteiden kautta.
Vuotta 2015 koskevissa varhaisissa ennusteissa
kansainvalisen kysynnan vaikutus virheeseen
oli samaa luokkaa.

Kansainvilisen kysynnéan ennustevirhe on se-
littdnyt merkittdvan osan viennin ennustevir-
heesta erityisesti varhaisissa ennusteissa. Lisa-
tekijoitd ovat olleet vaikeudet Vendjan-viennin
volatiilin kehityksen arvioinnissa, palvelujen
viennin kehityksen vaikea ennustettavuus se-
ka erityistekijat kuten autojen, laivojen ja lento-
koneiden vienti. Tavaroiden vienti Vendjalle su-
pistui vuosina 2014-2015 yhteensa 41 prosent-
tia 6ljyn hinnan vaikeasti ennakoitavissa olleen
romahduksen myo6ta. Vaikka 6ljyn hinnan las-
ku on elvyttanyt 6ljya tuovia talouksia, elvy-

tyksen vaikutus Suomelle tarkedan investoin-
titavaroiden kysyntaan on ollut hidas. Lopulta
vientikysynnan voimakkuus yllatti. Vientia tu-
ki vuodesta 2015 alkaen my0s parantunut kil-
pailukyky. Kilpailukykysopimus kohensi vien-
nin kannattavuutta vuonna 2017. Jonkin verran
se on voinut vaikuttaa jo vuoden 2016 jalkipuo-
liskolla, kun yritykset ovat ennakoineet sopi-
muksen positiivisia vaikutuksia. Tata ei varhai-
sissa ennusteissa voitu ottaa huomioon.

Vuotta 2014 ja vahdisemmassa maarin vuotta
2015 koskeneissa ennusteissa investointien ke-
hitysta yliarvioitiin. Vuosia 2016 ja 2017 koske-
neissa ennusteissa taas oltiin liian pessimisti-
sid. Tama oli sopusoinnussa koko talouden ke-
hitystd koskeneiden arvioiden kanssa. Vuosia
2014, 2016 ja 2017 koskevat ennusteet tarken-
tuivat ajan myo6td. Vuotta 2015 koskeneessa en-
nusteessa siirryttiin ensimmadisten ennusteiden
yliarviosta myohemmin aliarvion puolelle.

Yksityisten investointien ennustetta tehtaessa
keskeisia selittdvid muuttujia ovat vienti- ja ku-
lutusennusteet. Ndiden kysyntdjen muutokset
eivat aina vality samansuuntaisina investointi-
en muutoksina, jos talouden keskeisilla toimi-
aloilla on suurta yli- tai alikapasiteettia. Etlas-
sa investointien ennakointia on pyritty paranta-
maan mm. suurten investointihankkeiden sys-
temaattisella seurannalla. Kansainvalisen ky-
synnén vaikutus investointeihin toteutuu paa-
osin valillisesti vienti- ja kulutusennusteen
kautta. Siitd syystd kansainvalisen ennusteen
ennustevirhe ei systemaattisesti selita yhta pal-
jon investointien kuin viennin ennustevirhet-
td. Kun viennin ja kulutuksen ennusteet korva-
taan ennustelaskelmassa toteutuneilla arvoilla,
investointien ennustevirhe pienenee tuntuvasti.
Investointien ennustaminen on vaikeaa, koska
toteutuneiden investointien vaihtelu on suurta,
tilastotietoja korjataan paljon jalkikateen ja
koska yritykset my0s ennakoivat tulevaisuutta
tavalla, jota on vaikea kvantifioida.

Yksityisen kulutuksen ennusteessa keskeiset
selittdvat muuttujat ovat kotitalouksien kaytet-
tavissa oleva reaalitulo ja sddstamisaste. Kan-
sainvélisen kysynnan ennustevirheet ja kilpai-
lukykysopimuksen vahvistama nettoviennin
kehitys selittavat yksityisen kulutuksen ennus-
tevirhettd ehka jo vuonna 2016, mutta erityises-
ti vuonna 2017, jolloin vahva elpyminen maa-
ilmanmarkkinoilla kohensi ty6llisyyttd ja vah-
visti kuluttajien luottamusta. Koko tarkastelta-
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valla periodilla sddstamisasteen ennustaminen
on ollut erityisen vaikeaa. Kotitalouksien vahva
luottamus ja matalat korot ovat painaneet saas-
tamisasteen historiallisen paljon ja pitkaksi ai-
kaa negatiiviseksi, mika on nakynyt yksityi-
sen kulutuksen ennustettua voimakkaampana
kasvuna. Sdadstamisasteen korjaus ylospdin on
vdistamattd edessd, mutta sen ajoittumista on
vaikeaa ennakoida. Se riippuu pitkalti kulutta-
jien luottamuksen kehityksestd. Muun muassa
kielteinen kehitys vientimarkkinoilla voi vai-
kuttaa korjausliikkeeseen vahvasti.

Ll

Vuosia 2014 ja 2015 koskeneissa ennusteissa ta-
lousennustajia leimasi usko talouden voimak-
kaampaan elpymiseen kuin mika lopulta toteu-
tui. Tarkastellut varhaisimmat ennusteet tehtiin
ennustevuotta edeltdneind vuosina. Vuoden-
vaihteessa 2015-2016 Kiinassa tapahtui pors-
siromahdus, joka synnytti epavarmuutta koko
maailmassa. Samoihin aikoihin myos toteutu-
nut talouskehitys heikkeni. Maailmantalouden
ennusteita vastaavasti alennettiin yleisesti. Ta-
ma on yksi syy Etlan vuosia 2016 ja 2017 koske-
neiden varhaisten ennusteiden liialliselle pessi-
mismille. Kansainvilisen talouden kehitysta
Etla on ennustanut samansuuntaisesti kuin
mm. OECD, EU:n komissio ja IMF.

Suomessa huolta heritti my0s toteutunut huo-
no vientimenestys ja kustannuskilpailukyvyn
heikkeneminen. Lisaksi oli hyvin vaikeaa arvi-
oida, miten Suomen talous toipuu matkapuhe-
lintuotannon loppumisen vaikutuksista. Euro-
alueella on eurokriisin perinténa potentiaali-
sia kriisipesakkeitd, joiden vaikutus synnytti ja
yha synnyttaa epavarmuutta. Samoin Vendjan-
viennin toipuminen vuosina 2014-2015 toteu-
tuneesta romahduksesta oli epavarmaa. Suo-
men vienti painottuu investointitavaroihin ja
valituotteisiin, mistd syysta teollisuustuotan-
non ja investointien kehitys paamarkkinoilla on
viennin kehitykselle tarkeda. Euroalue on kar-
sinyt pitkdan investointitoiminnan heikkoudes-
ta. Raaka-aineiden hintojen voimakas alenemi-
nen vuosina 2014-2015 heikensi my0s kehitty-
vien markkinoiden investointitoimintaa. Viime
aikoina investointitoiminta on elpynyt, mika on
edistanyt Suomen vientia. Euroalueen keven-
tynyt rahapolitiikka on lopulta elvyttanyt in-
vestointeja. Nahtavaksi jad, mitd tapahtuu, kun
EKP alkaa hiljalleen kiristda rahapolitiikkaansa.

Yksityisen kulutuksen ennustamista on vai-
keuttanut erityisesti sddstamisasteen jyrkka su-
keltaminen negatiiviseksi. On vain ajan kysy-
mys, milloin kotitaloudet alkavat lisata saasta-
mistddn. Tahan vaikuttaa muun muassa koti-
talouksien luottamuksen, korkojen ja Suomen
vientimarkkinoiden kehitys.
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Viitteet

! Ennustevirheita tulkittaessa tdytyy muistaa,

ettd myos tilastointiperiaatteet ovat muuttuneet en-
nustejakson aikana. Vuonna 2013 ja my0s kevaalla
2014, kun ennusteet tehtiin vuodelle 2014, Suomes-
sa oli vield kaytossa kansantalouden tilinpidon jar-
jestelma EKT95. Suomi siirtyi uuteen kansantalou-
den tilinpidon jérjestelmaan EKT2010 vuositilinpi-
don julkistuksessa heindkuussa 2014. Tilastokeskuk-
sen alustavien kevaalld 2014 tehtyjen arvioiden mu-
kaan bkt:n taso nousisi 2000-luvulla noin 4 prosent-
tia EKT2010-menetelmamuutosten seurauksena. Sa-
massa yhteydessa Tilastokeskus teki myds muita ai-
kasarjatarkistuksia, jotka vaikuttivat bruttokansan-
tuotteeseen. Uudessa EKT-jarjestelmassa t&k-menot
kasitelladn investointeina. Bkt-vaikutukseltaan tima
oli suurin yksittdinen muutos. Esimerkkina voi mai-
nita, ettd bkt:n tilastomuutoksista aiheutuva taso-
muutos vuonna 2011 oli 4,3 prosenttiyksikkod, josta
t&k:n padomittamisen vaikutus oli 3,7 prosenttiyk-
sikkod. Kaikki vuodelle 2014 tehdyt kolme ensim-
madistd ennustetta tehtiin vanhoilla tilastokasitteilla.
Tama koskee kaikkia huoltotase-eria.

> Ennusteita verrattaessa tulee viela huomioida se,
etta IMF julkaisee kevadn ennusteensa huhtikuus-
sa ja syksyn ennusteensa lokakuussa. Etla taas jul-
kaisee kevaan ennusteensa maaliskuussa ja syksyn
ennusteensa syyskuussa, ts. hieman aiemmin kuin
IME. Niinpéd ennusteiden julkaisujdrjestyksesta joh-
tuen Etlassa hyodynnetdan IMF:n edellisend perio-
dina tehtyd ennustetta maailmantaloudesta.

> https://www.etla.fi/julkaisut/etla-macro-model-
for-forecasting-and-policy-simulations/

4+ Mallilaskelmassa oletetaan, ettd vientimaiden
teollisuustuotannon ennustevirhe heijastuu yhta
suurena naiden maiden bkt:n ennustevirheeseen.
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