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Tiivistelma

Tassa raportissa tarkastellaan valtiovarainministerion syksyn 2014 kokonaistaloudellisen ennusteen
poikkeamaa toteutuneesta kehityksestd vuodelle 2015. Tarkastelu kattaa ennusteen keskeisimmat

muuttujat kuten mm. taloudelliseen aktiviteettiin vaikuttavat kysyntaerat, julkisen talouden, tyollisyyden,
tyéttdmyyden ja inflaation. Tilastokeskus julkaisi maaliskuussa 2016 ensimmaisen alustavan arvion

kansantalouden tilinpidon tiedoista vuodelta 2015. Nama luvut tulevat kuitenkin viela tarkentumaan,

jolla on itsessaan merkittava vaikutus ennusteiden osuvuuteen.

Vuoden 2015 budjetin pohjana olleessa ennusteessa vuoden 2015 BKT:n kasvuksi ennustettiin
1,2 % kun toteutunut kasvu oli maaliskuun 2016 tietojen perusteella 0,5 %. BKT:n kasvun keskimaarai-
nen ennustepoikkeama ajanjaksolla 1989-2015 oli myds 0,7 %-yksikk6a, eli talouskasvu ennakoitiin

toteutunutta vahvemmaksi.
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TIVISTELMA

Tasséa raportissa tarkastellaan valtiovarainmisterion syksyn 2014 kokonais-
taloudellisen ennusteen poikkeamaa toteutuneesta kehityksesta vuodelle 2015. Tar-
kastelu kattaa ennusteen keskeisimmat muuttujat kuten mm. taloudelliseen aktivi-
teettiin vaikuttavat kysyntéaerat, julkisen talouden, tyéllisyyden, ty6ttémyyden ja in-
flaation. Tilastokeskus julkaisi maaliskuussa 2016 ensimmaisen alustavan arvion
kansantalouden tilinpidon tiedoista vuodelta 2015. Nama luvut tulevat kuitenkin viela
tarkentumaan, jolla on itsess&an merkittava vaikutus ennusteiden osuvuuteen.

Talouden tilaa kuvaavien muuttujien kehitys on yhteydessa toisiinsa. Esim. kansain-
valisessa talouden kehitykseen vaikuttavat ilmiot heijastuvat joko suoraan tai valilli-
sesti kaikkiin ennustettaviin muuttujiin. Kysyntéerien keskiméaarainen historiallinen
kasvu ja sen volatiliteetti kuitenkin vaihtelevat merkittavasti eri kysyntaerien valilla.

Syyskuussa 2014 ennustettiin, ettd maailman BKT:n kasvu kiihtyisi 3,9 prosenttiin v.
2015, mutta tuoreimman IMF:n arvion mukaan maailman BKT kasvoi vain 3,1 %.
Ennustetta hitaampi aktiviteetin kasvu heijastui myds maailmankauppaan. Vastaa-
vasti maailmankaupan hidastuminen ja etenkin Venajan taantuma vaikuttivat Suo-
men ulkomaankauppaan, joten seka vienti- ettd tuontiluvut jaivat ennustettua alhai-
semmaksi. Vientikysynnan heikkous vaikutti myds teolliseen tuotantoon, joka supis-
tui 0,6 % kun ennustettu kasvu oli 1,1 %. Toisaalta arvonlisdys eli tuotanto kaéntyi
0,6 prosentin kasvuun v. 2015, palveluiden tuotannon kasvaessa 0,9 prosenttia.

Vuoden 2015 budjetin pohjana olleessa ennusteessa vuoden 2015 BKT:n kasvuksi
ennustettiin 1,2 % kun toteutunut kasvu oli maaliskuun 2016 tietojen perusteella

0,5 %. BKT:n kasvun keskimaéarainen ennustepoikkeama ajanjaksolla 1989—-2015 oli
myos 0,7 %-yksikk64a, eli talouskasvu ennakoitiin toteutunutta vahvemmaksi.

Yksittaisistd BKT:n kysyntéerista yksityisen kulutuksen ennusteen osuvuus on pitkal-
1& aikavalilla ollut suhteellisen hyva. Syksyn 2014 ennusteessa yksityisen kulutuksen
maaran ennakoitiin lisdantyvan v. 2015 vain 0,3 %, mutta ennakkotietojen mukaan
se kuitenkin kasvoi 1,4 % kotitalouksien ostovoiman lisdéntyessa selvasti ennakoitua
enemman. Vastaavasti investoinnit ovat vaikeasti ennustettava eré, koska ne reagoi-
vat herkasti suhdanteisiin ja yksittadisten vuosien vaihtelu on suurta. Ennusteessa
oletettiin, ettd investoinnit kaantyisivat v. 2015 kasvuun, mutta ne supistuivat edel-
leen heikentyneen kansainvalisen talouskehityksen ja viennin laskun myGta.

Tyollisyysennuste seuraavalle vuodelle perustuu paaosin kuluvan vuoden lahtétilan-
teeseen ja BKT:n ennustettuun kehitykseen. Ennakoitua hitaampi BKT:n kasvu selit-
taa siis osaltaan tyottomyysasteen kasvua 8,7 prosentista 9,4 prosenttiin. Inflaatio-
ennuste vuodelle 2015 oli syyskuussa 2014 1,5 %, kun toteutuma oli lopulta 0,2 %.
Tarkeimmaét poikkeamaan vaikuttaneet tekijat ovat raakaéljyn, muiden raaka-
aineiden seka ruoan hintojen odotettua suurempi lasku.

Valtion rahoitusasema v. 2015 jai n. ¥ prosenttiyksikkda heikommaksi kuin mita syk-
sylla 2014 ennakoitiin. TAma selittyy pitkalti reaalitalouden ja sité kautta veropohjien
ennakoitua heikommalla kehityksella. Toisaalta paikallishallinnon rahoitusasema v.
2015 on ennakkotietojen mukaan 0,4 prosenttiyksikk6a vahvempi kuin syksylla 2014
ennustettiin. Ennustepoikkeama johtui mm. siita, etta verotulot olivat n. 240 milj. eu-
roa suuremmat ja vastaavasti kuntien menot olivat arvioitua pienemmat. Tydelakelai-
tosten ylijaadma oli lahes ennakoidulla tasolla, kun taas muiden sosiaaliturvarahasto-
jen rahoitusasema heikkeni ennakoitua enemmaén tydttdmyysmenojen kasvun myo-
ta.



JOHDANTO

Kokonaistaloudellisia ennusteita laaditaan talouspoliittisten paatdsten tueksi. Paa-
toksenteon kannalta olisi optimaalista, jos ennustepoikkeamia ei esiintyisi lainkaan.
Tama on kuitenkin mahdoton vaatimus jopa luonnontieteissa, saati sitten taloustie-
teessd. On myds huomattava, etta paatoksenteon kannalta optimaalinen lahtékohta
ei aina ole sama kuin suurimman todennakoisyyden mielessa tarkin ennuste. Koko-
naistaloudellisessa ennustamisessa tarkeaa on, etta ennuste on sisaisesti ristiriida-
ton ja looginen kokonaisuus. Esimerkiksi BKT:n kasvun ennuste voi osua hyvin I&-
helle toteutumaa huolimatta huoltotaseen alaerien ennustepoikkeamista.

Kokonaistaloudellisen ennusteen tulee perustua mahdollisimman laajaan ja edusta-
vaan joukkoon informaatiota. Ennusteprosessin tulee olla l1apinakyva ja toistettavis-
sa. Toistettavuuden ja lapinékyvyyden kannalta on yleensa valttAmatonta, etta en-
nusteen laadinnassa kaytetaan apuna malli- ja/tai laskentakehikkoa. Oleellista on
my0s se, ettd ennustaminen ei rajoitu pelkastaan reaalitalouden suureisiin, vaan
olennaisen osan kokonaistaloudellista ennustetta muodostavat julkinen talous ja
kansainvélinen talous. Nama kaikki ovat toisistaan riippuvaisia. Esimerkiksi verotu-
loennusteita tehdessa kulutusennusteen osuvuudella on esimerkiksi vientiennustetta
suurempi rooli. Toisaalta kulutusennustetta laadittaessa on oleellista tietda se, miten
verotus ja menorakenne mahdollisesti muuttuvat.

Valtiovarainministerion ennusteiden osuvuutta on viime vuosien aikana tutkittu use-
asti. Eduskunnan Tarkastusvaliokunnan tilaamassa tutkimuksessa (Eduskunnan
tarkastusvaliokunnan julkaisu 1/2009) tutkittiin erityisesti valtion talousarvioiden vero-
tuloennusteiden osuvuutta. Tutkimuksessa tarkasteltiin periodia 1998 -2007 ja siind
todetaan, ettd ministerion ennusteet kestavat vertailun muihin kotimaisiin ennustelai-
toksiin. Tarkastelussa havaittiin lievaa varovaisuusperiaatetta valtion tuloennusteiden
laadinnassa. Ennusteissa ei voitu todentaa systemaattista virhetta tilastollisin kritee-
rein ja erikseen korostettiin sitd, ettd ennustetyd on ollut riippumatonta.

Professori Markku Lanteen huolellista tilastollista analyysia hyédyntavassa julkaisus-
sa (Ennustajien tappiofunktiot ja BKT-ennusteiden rationaalisuus, Kansantaloudelli-
nen aikakauskirja 4/2009.) Lanteen (2009) tulosten mukaan VM:n BKT ennuste on
ollut muihin tutkimukseen valittuihin ennustelaitoksiin verrattuna symmetrisin ja siten
harhaisuutta ei nayttaisi esiintyvan.

Kansainvalisen valuuttarahaston selvityksessa (Finland: Fiscal transparency evalu-
ation, IMF 2015) todetaan, ettd makrotaloudelliset ennusteet ovat olleet suhteellisen
tarkkoja ja harhattomia, joskin julkisen talouden puolella tulo- ja menoennusteiden
lievaan alasuuntaiseen harhaisuuteen kiinnitettiin huomiota.

Valtiontalouden tarkastusviraston selvityksessa (Makroennusteiden luotettavuus,
VTV/2016) todennetaan myds, etta VM:n suhdanne-ennusteet ovat olleet harhatto-
mia. Tuonti- ja vientiennusteet ovat olleet hiukan alaspain harhaisia, mutta osasyyna
tédh&n on ollut tilastojen systemaattinen tarkentuminen. Julkisen talouden ennusteis-
sa sek& menoja etta tuloja on keskimaarin aliarvioitu. VM:n ennusteiden osumatark-
kuus ei VTV:n selvityksen mukaan merkittavasti eroa muiden talousennustajien en-
nusteista. Selvityksessa todetaan mygs, ettd VM:n ennusteprosessi on johdonmu-
kainen, joskin ennusteen laadinnan dokumentointia tulisi parantaa.

Tassé selvityksessa ei toisteta edella mainittuja tutkimuksia, vaan keskitytaan erityi-
sesti vuonna 2014 syksylla laadittuun ennusteeseen vuodelle 2015. On syyta kuiten-
kin huomata, etta tasséa vaiheessa kaytosséa on vasta Tilastokeskuksen alustava ar-
vio vuoden 2015 talouskehityksesta ja siten tilanne voi viela muuttua.



1 Valtiovarainministerion ennusteiden osuvuudesta 1989-2015

Valtiovarainministerion ennusteiden pidemman aikavalin osuvuutta on viime vuosien
aikana tutkittu useasti, ja kuten johdannossa mainittiin, ne on todettu harhattomiksi.
Taman raportin tarkoitus on selvittéa tekijoita, jotka ovat vaikuttaneet syksyn 2014
kokonaistaloudellisen ennusteen poikkeamaan vuoden 2015 totetutuneesta
kehityksesta. Alkuun on kuitenkin syyta tarkastella ennusteiden pidemman aikavalin
osuvuutta, jota vasten syksyn 2014 ennustetta voidaan arvioida.

Kuvassa 1 on tarkasteltu valtiovarainministerién vuosina 1989-2015 syyskuussa
julkistettujen suhdanne-ennusteiden osuvuutta bruttokansantuotteen kasvun osalta
kuluvana (ennusteen laatimisvuosi) ja seuraavana vuonna (t+1). Kyseisia ennusteita
on kaytetty valtion seuraavan vuoden talousarvion laadinnassa. Nollaa suuremmat
arvot kertovat ennusteen yliarvioineen ja nollaa pienemmat taas ennusteen aliarvioi-
neen toteutunutta kehitysta. BKT:n maaran kasvun osalta keskiméérainen ennuste-
poikkeama vuodelle t+1 ajanjaksolla 1989-2015 oli 0,7 % -yksikk6a eli talouskasvu
ennakoitiin toteutunutta kehitystd vahvemmaksi. Tyypillisesti ennusteen osuvuus
heikkenee, mita pidemman aikavalin tarkastelusta on kyse. Ennustepoikkeaman
keskiarvo kertoo ennusteeseen mahdollisesti sisaltyvan harhan suunnasta ja suu-
ruudesta. Tarkastelusta nahdaan, ettéa ennustepoikkeamat ovat olleet tavanomaista
suurempia syvien taantumien ja laman aikana.

Kuva 1. BKT:n % -kasvun ennustepoikkeamat (syyskuussa julkaistut ennusteet
1989-2015)
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Talouden tilaa kuvaavien muuttujien kehitys on yhteydessa toisiinsa. Esim. kansain-
valisen talouden kehitykseen vaikuttavat ilmiot heijastuvat joko suoraan tai valillisesti
kaikkiin taulussa 1 esitettyihin muuttujiin. Kysyntaerien keskimé&arainen historiallinen
kasvu ja sen volatiliteetti kuitenkin vaihtelevat merkittavasti mm. eri kysyntéaerien
valilla. Taulussa 1 on kuvattu sita, mika on ollut vuonna t syyskuussa julkistettujen
ennusteiden keskimé&éardinen ennustepoikkeama seuraavan vuoden (t+1) kehityksen
ennakoinnissa. Investoinnit on tyypillinen esimerkki kysyntaerasta, jolle on ominaista
voimakkaat vaihtelut. Mita suurempi on muuttujan volatiliteetti, sitd suurempia ovat



vastaavasti ennustepoikkeamat. Esimerkiksi investointien kasvuun liittyvat ennuste-
poikkeamat ovat olleet selvasti suurempia kuin tasaisemmin kehittyneen kulutuksen
tapauksessa.

Kuva 2. BKT:n ja julkisyhteis6jen rahoitusjaaman (% BKT:sta) muutosta koskevan
ennustevirheen vélinen yhteys v. 1989-2015
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Julkisen talouden rahoitusasemaa kuvaavan ennusteen osuvuus maaraytyy osaltaan
reaalitalouden ennusteen perusteella. Taulusta 1 ndhdéaén, ettéd vuosina 1989-2015
julkisen talouden rahoitusaseman muutosta (% BKT:sta) koskevat ennusteet ovat
antaneet hieman toteutunutta kehitysta myonteisemman kuvan, mika selittyy osaksi
vastaavansuuntaisella kokonaistuotannon kehityst& koskevalla ennustepoikkeamal-
la. Oheisessa kuviossa 2 on tarkasteltu BKT:n % -muutosta (vaaka-akseli) ja jul-
kisyhteistjen rahoitusaseman (suhteessa BKT:hen) muutosta (pystyakseli) koskevi-
en ennustevirheiden valilla ilmenevaa yhteytta. Yksinkertaisen regressiotarkastelun
perusteella yhden prosenttiyksikén suuruinen ennustevirhe BKT:n kasvussa tuottaisi
julkisen talouden rahoitusasemaan (suhteessa BKT:hen) noin 0,5 % -yksikdn suurui-
sen virheen. Tama tulos on yhdenmukainen joustoestimaattien kanssa, jotka kuvaa-
vat julkisen talouden herkkyytté taloudellisessa aktiviteetissa ilmeneville muutoksille.



Taulu 1. Keskeisten muuttujien keskimaaraiset ennustepoikkeamat 1989-2015 (syyskuussa
vuonna t julkaistut ennusteet vuodelle t+1)

ka. kasvu  ka. ennuste- keski- ennuste toteuma ennuste-
1989- poikkeama poik- vuodelle poikkeama
2015 1989-2015 keama 2015 syys-
kuussa
2014

BKT 1,7 0,7 2,2 1,2 0,5 0,6
Kulutus 1,7 -0,1 14 0,3 0,7 -0,4
Yksityinen kulutus 1,9 0,2 1,8 0,3 14 -1,1
Julkinen kulutus 1,2 -0,6 1,2 04 -0,9 1,3
Investoinnit 09 1,7 4,3 24 -1.1 3,5
Yksityiset investoinnit 0,9 2,3 5,2 2,9 -1,0 3,9
Julkiset investoinnit 14 -2,1 58 0,1 -1,2 1,3
Vienti 5,0 -0,1 47 4,0 0,6 34
Tuonti 42 -0,3 47 3,2 -0,4 3,6
Tyodlliset -0,1 0,5 14 0,3 -0,4 0,7
Kuluttajahinnat 2,1 0,3 1,0 1,5 -0,2 1,7
Tyottdmyysaste . 0,0 1,0 8,5 94 -0,9
Valtion rahoitusjaaméan . 0,2 0,8 0,8 0,7 0,1
muutos®

Julkisyhteis6jen rahoitus- . 0,5 1,6 0,3 0,5 -0,2
jddman muutos

2 Vuotta 2015 koskeneiden ennusteiden osuvuudesta

Taulussa kuvataan vuoden 2015 budijetin pohjana olleen ennusteen osuvuutta (Ta-
loudellinen katsaus, syksy 2014). Tarkastelu kattaa ennusteen keskeisimmat muuttu-
jat kuten mm. taloudelliseen aktiviteettiin vaikuttavat kysyntaerat, tyollisyyden, ty6t-
tomyyden ja inflaation. Tilastokeskus julkaisi maaliskuussa 2016 ensimmaisen alus-
tavan arvion kansantalouden tilinpidon tiedoista liittyen kansantalouden kehitykseen
vuonna 2015. Lopulliset tiedot saadaan vasta heindkuussa vuonna 2017. Mainittuun
ajankohtaan saakka kaytdssa olevat historiatiedot ovat viime vuoden osalta luonteel-
taan ennakollisia.

Taulussa 2 on esitetty myos vuotta 2015 koskevien ennusteiden tarkentuminen. En-
simmaisessé sarakkeessa on vuodelle 2015 laaditun talousarvioesityksen pohjana
olleen ennusteen mukaiset luvut. Muissa sarakkeissa on kuvattu se, miten kasitys eri
muuttujien kehityksesta on tdsmentynyt ennustepaivitysten myoéta syyskuun 2014 ja
joulukuun 2015 valisen& aikana.

Rahoitusjagdméan muutos (% BKT:sta) kuvaa sitd, mik& on julkisen tai valtiontalouden rahoitusaseman muutos
edelliseen vuoteen verrattuna. Taulukon valtiontaloutta koskevat ennustetiedot kattavat ajanjakson 2000—-2015.
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Taulu 2. Vuotta 2015 koskeneiden ennusteiden tarkentuminen, syyskuu 2014—joulukuu 2015

syys- joulu- maa- kesd- syys- joulu- toteuma
kuu kuu  liskuu  kuu kuu kuu
2014 2014 2015 2015 2015 2015
BKT 1,2 0,9 0,5 0,3 0,2 0,2 0,5
Kulutus 0,3 0,3 0,4 0,9 0,8 1,0 0,7
Yksityinen kulutus 0,3 0,3 0,5 1,2 1,0 1,3 14
Julkinen kulutus 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,4 0,9
Investoinnit 24 0,9 0,4 -1,0 -1,3 2,1 1.1
Yksityiset investoinnit 29 1,0 -1,0 -2,0 -2,0 -2,2 -1,0
Julkiset investoinnit 0,1 0,5 2,3 3.2 1,4 -1,6 -1,2
Vienti 4,0 3,3 1,5 0,3 0,9 1.1 0,6
Tuonti 3,2 2,6 1,0 1,1 -0,2 2,0 0,4
Tyolliset 0,3 0,1 0,3 -0,2 0,7 0,3 0,4
Tyottomyysaste 8,5 8,8 8,8 9,3 9,6 9,4 9,4
Kuluttajahinnat 1,5 08 0,3 0,1 -0,1 0,1 0,2
Valtion rahoitusjaama -2,6 2,5 -3,2 -3,1 -3,1 -3,1 -3,1
Julkisyhteisdjen rahoitusjadma 2,4 -2,6 -3,4 -3,2 34 -3,3 -2,7
Teollisuus 1,1 1,6 0,3 -1,3 -1,5 2,2 0,6
Palvelut 1,3 1,3 0,9 08 0,6 08 0,9
Maailmankauppa 4,7 43 4,0 3,7 2,7 1,6 2,0

Tilastokeskuksen maaliskuussa 2016 julkaiseman ennakkotiedon mukaan kokonais-
tuotanto kaantyi viime vuonna vaimeaan 0,5 prosentin kasvuun. Vuodelle 2015 val-
misteltu valtion talousarvio pohjautui syyskuussa 2014 julkistettuun ennusteeseen,
jonka mukaan BKT:n odotettiin kasvavan 1,2 %. K&sitys taloudellisen aktiviteetin
kehityksestéa tdsmentyi myohemmissa ennustepaivityksissa varovaisemmaksi. Vien-
nin ja investointien kehitys osoittautui syksylla 2014 laadittua ennustetta heikom-
maksi vuoden 2015 osalta. Maailmantalouden ja maailmankaupan kasvu jai ennakoi-
tua vaimeammaksi, mika nakyi vientiennusteessa. Sita vastoin yksityinen kulutus
kasvoi odotettua voimakkaammin mm. odotettua maltillisemman inflaatiokehityksen
my6ta. Ennustettua heikompi makrokehitys nakyi myos julkisen talouden rahoitus-
asemassa ja velkaantumisessa. Jaljempana on tarkasteltu yksityiskohtaisemmin
ennustepoikkeaman taustalla olleita tekijoita.

Kokonaistuotannon ennustepoikkeama edusti keskimaaraista virhetta vuosina 1989—
2015 vastaavana ajankohtana laadittuihin ennusteisiin verrattuna. Eri kysyntaeria
koskevat ennustepoikkeamat osoittautuivat sitd vastoin monelta osin tavanomaista
suuremmiksi. Kolme vuotta kestédneen taantumasta toipuminen on jaanyt odotettua
hitaammaksi. Suomen kansantalouden kohtaamien ulkoisten shokkien kuten elekt-
roniikkateollisuuden rakennemuutoksen vaikutukset ovat varjostaneet talouden el-
pymistd odotettua pidemp&an.
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Kuvio 3. Vuotta 2015 koskeneiden ennusteiden tarkentuminen
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3  Kansainvalisen talouden ennustepoikkeama

Vuonna 2012 maailmankauppa kasvoi 1,7 % ja vuonna 2013 kasvu Kiihtyi 2,6 pro-
senttiin. Syksylla 2014 VM ennusti kaupan kasvun nopeutuvan maltillisesti.

Elokuussa 2014 VM ennusti, ettd maailman BKT:n kasvu kiihtyisi 3,9 prosenttiin
v. 2015, mutta tuoreimman IMF:n arvion mukaan maailman BKT kasvoi vain 3,1 %.
Ennustetta hitaampi aktiviteetin kasvu heijastuu my6s maailmankauppaan.

Toinen vaikutus syntyy tuotannon tuonti-intensiteetin kautta. Aiemmin maailmankau-
pan volyymi oli kasvanut selvasti kokonais- tai teollisuustuotannon volyymia nope-
ammin. Vuosina 1985-2005 maailman tuonnin jousto suhteessa maailman BKT:een
oli vajaa 2 ja suhteessa teollistuotannon vahan yli 2, mutta vuoden 2005 jalkeen
joustot laskivat noin yhden tasoon. Kauppa ja tuotanto kasvavat siis nyt karkeasti
samaa tahtia. Vielak&an ei ole yksimielisyytta siité, mitka syyt ovat tuonti-
intensiivisyyden putoamisen taustalla ja kuinka pysyva ilmi6 on.

Vuonna 2014 ennustettiin, etta tuonti-intensiivisyys hieman kiihtyisi. Teollisuusmais-
sa ndin tapahtuikin, mutta kehittyvissa talouksissa tuonti-intensiivisyys on kaantynyt
jopa laskuun. Tahan on erityisesti vaikuttanut Kiinan jyrkasti hidastunut tuonti.

Suomelle merkittava kansainvélinen shokki oli Venajan taantuma. Syksylla 2014
Venjalle VM ennusti 1 % taantumaa vuodelle 2015, mutta tuorein tieto toteutunees-
ta BKT:sta on 3,7 prosentin taantuma. Lisaksi Vendjan dollarim&éraisen tavaratuon-
nin arvo romahti yli 30 %.

Venajan taantuman eras syy on raakadljyn hinnan jyrkka lasku. Elokuussa 2014 VM
ennusti raakadljyn hinnan laskevan hieman vuonna 2015. Heikentynyt kysynta ja
vahvana sailynyt tarjonta mm. Pohjois-Amerikassa oli johtanut 6ljyn hinnan laskupai-
neeseen. Saudi-Arabia on usein reagoinut hintojen muutospaineeseen saatamalla
12



tuotantoaan, mutta kesalla 2014 se kuitenkin paatti toisin. Kun globaali raakadljyn
tarjonta oli hyvin vakaata koko vuoden 2014 ajan, mahdollisesti suurin tarjontashokki
oli se, ettei Saudi-Arabia saatéanyt tuotantoaan hintapaineita vastaan, painvastoin
kuin markkinat olivat oppineet odottamaan. Myds teollisuuden raaka-aineiden hinnat
laskivat ennustettua enemman. Alemmat hinnat osaltaan tukivat euroalueen ja mui-
den 6ljyn ja raaka-aineiden tuojien kasvua.

Elokuussa 2014 VM ennusti, etta dollarin eurokurssi vahvistuu maltillisesti 1,32
USD/EUR tasolle, mutta dollari vahvistui nopeasti tasolle 1,11 USD/EUR. Euron en-
nustettua heikompi kurssi oli positiivinen yllatys euroalueen viennille. Myos rahapoli-
tiikka ja rahoitusmarkkinat olivat paremmin kasvua tukevia kuin elokuussa 2014 en-
nustettiin. 3 kk korko oli 0,6 % ja 10 v. korko 1,0 % ennustettua alemmat.

4  Ulkomaankaupan ennustepoikkeama

Syksylla 2014 ennustettiin viennin kasvun asteittaista kiihtymista ennustejakson lop-
pua kohden. Viennin arvioitiin kasvavan 4 % vuonna 2015. Kiihtymisen taustalla néh-
tiin tarkeimpien vientimaiden kasvun kiihtymista sek& maailmankaupan kasvun
vauhdittumista. Viimeisimpien tilastojen mukaan vienti kasvoi vain 0,6 %. Ennuste-
poikkeamaa syntyi myds vuoden 2014 osalta, silla syksyn 2014 arvio 0,4 prosentin
viennin kasvusta oli turhan optimistinen.

Syksyn 2014 ennustetta tehtdessa kaytdssa oli vasta vuoden 2014 ensimmainen
neljanneksen tilastot viennisté ja tuonnista. Molempien historiatilastot ovat muuttu-
neet runsaasti, esimerkiksi syksylla 2014 viennin tilastoitiin kasvavan -1,7 % vuonna
2013, kun se viimeisten tilastojen mukaan kasvoi 1,1 %

Venajan talouspakotteet astuivat voimaan vuoden 2014 aikana ja Venajan kaupan
odotettiin hidastuvan selvasti. Venajan tuontikieltojen arvioitiin alentavan elintarvik-
keiden vientia Vendjalle noin 20 %. Vaikutukset jaivat kuitenkin hivenen alakanttiin
arvioiduiksi, silla elintarvikeviennista on havinnyt lahes 80 %. Suomen vientinakymat
Vendjalle olivat heikentyneet jo vuoden 2013 aikana, joten talouspakotteet vain lisa-
sivat hieman alasuuntaista ennustenakymaa. Venajan muut talousvaikeudet ovat
pahentuneet myos sen jalkeen, mika on vahentanyt Vengjan vientia edelleen ja vai-
kuttanut omalta osaltaan viennin kasvun ennustettua alhaisempaan toteutuneeseen
kehitykseen.

Myo6s maailmankaupan kiihtyminen kaantyi lievaksi hidastumiseksi. Syksylla 2015
Suomen vientikysynnan arvioitiin kasvavan 4,3 % vuonna 2015, kun viimeisin tilasto-
tieto kertoo kasvua olleen 2,6 %. Taten viennin ennustepoikkeamasta noin puolet
selittyy kv -ennusteen muuttumisessa ja noin puolet vaarin arvioidusta markkina-
osuuden muutoksesta.

Suomi menetti markkinaosuuksiaan merkittavasti vuosina 2014 ja 2015, silla
kehittyvien talouksien kasvuvauhdit ovat olleet suurempia kuin Euroopassa. Kaupan
painottuminen kehittyvien talouksien markkinoille on huonontanut Suomalaisten
yritysten mahdollisuuksista pitda kiinni markkinaosuuksistaan. Viimeisilla tilastoilla
mitattuna Suomen vienti oli -2 prosenttiyksikk6a vientimarkkinoiden kasvua
hitaampaa vuonna 2015. Syksyn 2014 ennustaessa oletettiin eron jaavan -0,3
prosenttiyksikk6on. Pienentyvan markkinaosuuden menetyksen taustalla oli ajatus
euroalueen ja investointien piristymisessa, silla niissd Suomella on hyva markkina-
asema. Tama oletus ei kuitenkaan realisoitunut.
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Syksylla 2015 tuonnin ennustettiin kasvavan 3,2 % vuonna 2014, kun viimeisimpien
tilastojen mukaan tuonti supistui 0,4 %. Tuonnin ennuste perustuu nettovientiin, ja
sita verrataan muiden kysyntderien maaraamaan tuontialttiuteen. Syyskuussa netto-
viennin kontribuutioksi vuonna 2015 ennustettiin 0,3 prosenttiyksikkda, kun toteutu-
nut kontribuutio oli 0,4 prosenttiyksikk6d. Tuonti onkin kehittynyt huonommin suh-
teessa vientiin kuin syyskuussa 2014 arvioitiin.

5  Yksityisen kulutuksen ennustepoikkeama

Yksityista kulutusta koskevien ennusteiden osuvuus on pitkan aikavalin kehityksen
perusteella ollut suhteellisen hyva. Tahan on vaikuttanut se, etta kulutus on tyypilli-
sesti kasvanut verrattain tasaisesti. Esimerkiksi yksityisen kulutuksen maéaran supis-
tuminen on aiemman kehityksen valossa ollut hyvin poikkeuksellista.

Vuoden 2015 talousarvioesityksen pohjana olevassa ennusteessa yksityisen kulu-
tuksen maaran ennakoitiin lisdéntyvan vain 0,3 prosenttia. Samanaikaisesti kotitalo-
uksien reaalitulojen kasvun oletettiin jAdvan edellisvuotiselle tasolle. Tilastokeskuk-
sen ennakkotiedon mukaan yksityinen kulutus kasvoi kuitenkin viime vuonna 1,4 %.
Tahan vaikutti se, ettd kotitalouksien ostovoima lisééntyi selvasti enemman kuin mité
syksylla 2014 osattiin ennakoida. Taman taustalla oli se, etta inflaatiokehitys muo-
dostui viime vuonna poikkeuksellisen hitaaksi, mika oli seurausta 6ljyn ja muiden
raaka-aineiden hintojen tuntuvasta alenemisesta.

Kotitalouksien kaytettavissa olevat nimellistulot kehittyivat l&ahes syksylla 2014 en-
nustetun mukaisesti. Ne kasvoivat ennakkotiedon mukaan 1,2 % kun ennuste oli

1,4 %. Merkittavimman yksittaisen tuloeran muodostaa kotitalouksien saamat palkat.
Vuonna 2015 ty6llisyys heikkeni odotetun kasvun sijaan, minka seurauksena palkko-
jen kaswvu jai syksylla 2014 ennakoidusta lahes prosenttiyksikon verran hitaammaksi.
Palkkasumma kasvoi viime vuonna 0,8 %. Tyottdmyyden nousu lisasi kotitalouksien
saamia tulonsiirtoja, mika vaimensi odotettua heikomman tyollisyyskehityksen vaiku-
tusta kaytettavissa oleviin tuloihin. Myds kotitalouksien saamien omaisuustulojen
kehitys jai ennakoitua heikommaksi.

Tyollisyyden heikkenemisesta huolimatta kuluttajien luottamus oman taloudellisen
tilanteen osalta vahvistui vime vuonna hieman, mika nakyi kotitalouksien saasta-
misasteen alenemisena. Tilastokeskuksen tietojen mukaan saéstamisaste aleni hie-
man syksylla 2014 ennakoitua enemman.

Yksityisen kulutuksen osalta ennustepoikkeama oli viime vuoden osalta tavanomais-
ta suurempi. Merkittavin yksityisen kulutuksen ennustepoikkeaman syntymiseen
myd6tavaikuttanut tekija vuoden 2015 tapauksessa oli hintakehityksen jd&dminen his-
toriallisesti poikkeuksellisen matalaksi.

6 Investointien ennustepoikkeama

Investoinnit ovat vaikeasti ennustettava era, koska ne reagoivat herkasti suhdantei-
siin ja yksittaisten vuosien vaihtelu on suurta. Ennusteessa oletettiin, ettd investoinnit
k&antyisivat v. 2015 jo vuositasolla kasvuun, mutta ne supistuivat edelleen. Inves-
tointiennuste oli siten selvasti toteutunutta kehitystd myonteisempi. Syksylla 2014
ennustettiin kokonaisinvestoinneille 2,4 ja yksityisille investoinneille 2,9 prosentin
kasvua, kun v. 2015 toteutuneet investoinnit laskivat ennakkotietojen mukaan noin
prosentin verran.
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Investointien ennustepoikkeaman keskeinen selittgja on yleisen ennustekuvan pet-
taminen. Investointiennusteeseen ovat vaikuttaneet niin ennustettua heikompi kan-
sainvalinen talouskehitys kuin sen seurauksena heikentynyt vientikehitys, joka on
edelleen hidastanut investointien liikkeelle 1aht6a. Vuoden 2015 investointiennustetta
oli alennettu syksylla kesakuun 2014 ennusteesta. Voidaan sanoa, etta korjauksen
suunta oli oikea, mutta muutos ei ollut riittava

Makroteoriaa soveltaen ja yksinkertaistaen talouden aggregoidut investoinnit riippu-
vat tuotannon kehityksesta positiivisesti ja reaalikorosta negatiivisesti. Nama kum-
matkin investointeihin vaikuttavat tekijat kehittyivat syksysta 2014 vuoden 2015 lop-
puun selvasti ennusteista poiketen. Vuoden 2014 syksylla odotukset tuotannon kas-
vusta olivat toteutunutta myodnteisempid, 1,2 %. Liséksi samaan aikaan inflaatioen-
nuste osoitti viela noin 1,5 prosentin nousua ja korkoennuste oli melko matalalla,
jolloin reaalikorko painui ennusteessa negatiiviseksi. Kummatkin tekijat tukivat vir-
heellisesti ennustettavien investointien kasvua.

Tuolloin arvioitiin, etta v. 2014 tulisi olemaan asuntorakentamisessa suhdannesyklin
kaikkein heikon vuosi ja niin kavikin. Rakennusinvestointien odotettiin kuitenkin pa-
lautuvan toteutunutta nopeammin kasvu-uralle. Tosin Raksu-raportissakin
(26.9.2014) todetaan, etta "rakentamisen kasvun todennakdisyys laskee, jos Vena-
jaén kohdistuvia pakotteita lisdtdan ja Venaja vastaa vastapakotteilla”.

Liséksi tilinpidon talonrakennusinvestointeihin vaikuttaa tekninen syksylla 2014 tehty
rakentamisen tilastoaineistojen ilmoittamista koskeva jarjestelmamuutos. On kaynyt
ilmi, ettei muutamien suurten kaupunkien alueella aloitettujen suurten hankkeiden
aloitustietoja ole ilmoitettu vaestotrekisterikeskukselle, eivatka ne silloin ole olleet
mukana Tilastokeskuksen rakentamisen aloitustiedoissa, eivatka mydskaan raken-
nustuotannon volyymilaskennassa. Todelliset aloituskuutiot ovat todennédkoisesti
olleet suuremmat kuin tilastoidut kuutiot. Esimerkiksi uudistalonrakentamisen tilas-
tointi pysaytettiin tammikuussa 2015 ja vasta toukokuussa 2015 rakentamisen tilas-
toja julkaistiin seuraavan kerran. TAma takia vuoden 2015 talonrakennusinvestoin-
tien ennakkolukuihin on syyta suhtautua viela normaaliakin suuremmalla varauksel-
la. Todettakoon, ettd pidemmalla ajalla saadaan kuitenkin parempaa tietoa raken-
nuskannasta ja korjausrakentamisen kohdentumisesta.

Suurin ennustepoikkeama on syntynyt t&k -menoissa, jotka olivat syksylla 2014 en-
simmaista kertaa mukana tilinpidon kehikossa. Tutkimukseen ja kehittdmiseen liitty-
vien menojen kirjaaminen (tilinpidon) t&k -menoksi on haasteellinen tehtava yrityksil-
le. Nama menothan koostuvat padosin palkkamenoista. Todettakoon viela, etta t&k -
menojen osalta vuotta 2015 koskevat tiedot valmistuvat vasta syys-lokakuussa 2016.

7 Tuotannon ennustepoikkeama

Koko talouden arvonlisédys supistui vuosina 2012—-2014. Arvonlisays eli tuotanto
kaantyi 0,6 prosentin kasvuun v. 2015. Teollisuuden tuotanto supistui viela viime
vuonna 0,6 %, mutta palveluiden tuotanto k&éntyi 0,9 prosentin kasvuun. Syyskuus-
sa 2014 tehdyssa talousarvioennusteessa ennakaoitiin teollisuustuotannon lisaanty-
van 1,1 % ja palvelutuotannon 1,3 % v. 2015. Teollisuuden ennustepoikkeama oli
siten 1,7 ja palveluiden 0,4 % -yksikk6&. Vuoden 2015 teollisuustuotannon keski-
maarainen ennustepoikkeama oli 1,3 % -yksikkda ja palvelutuotannon 0,2 % -
yksikk6a. Paatoimialoista ennustepoikkeama oli suurin teollisuudessa ja pienin pal-
veluissa. Seka teollisuustuotannon ettd palvelutuotannon ennusteet tarkentuivat hei-
kommiksi kohti vuoden 2015 viimeista ennustetta joulukuussa 2015, jolloin ennuste-
poikkeama teollisuudessa oli -1,6 ja palveluissa -0,1 % -yksikkoa.
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Suurin osa teollisuuden arvonlisdyksesta viedaan ulkomaille, joten vientikysyntaen-
nusteella on suuri paino teollisuustuotantoennusteessa. Syyskuussa 2014 maail-
mankaupalla mitaten vientikysynnan ennakoitiin lisdantyvan vajaat 5 % v. 2015.
Vientiyritysten maailmanmarkkinaosuuden ennakoitiin jatkavan laskuaan kilpailuky-
kyhaasteiden ja maailmankaupan rakennemuutoksen seurauksena, joten teollisuus-
tuotannon ennakoitiin kasvavan vientikysyntaa hitaammin, 1,1 %. Myds Suomelle
tarked Vengjan talous painui taantumaan. Kohti joulukuuta 2015 vientikysynnan ar-
vioitiin maailmankaupalla mitattuna hiipuvan ja vastaavasti viennista suuresti riippu-
va teollisuustuotantoennuste heikentyi negatiiviseksi. Teollisuuden arvonlisaysta
painoivat my6s toimialarakenteen muutokset, silla elektroniikkateollisuuden- ja pape-
rin tuotanto Suomessa supistuvat trendinomaisesti. Lisaksi kotimarkkinoiden heikko-
us vaimensi teollisuuden ja palveluiden kasvunékymia. Toisaalta, euron taalakurssin
heikentyminen on tukenut dollaria maksuvaluuttana kayttavien yritysten vientia.

Palvelutuotannosta suurin osa menee yrityssektorin kayttdon, joten yritysten vaimeat
suhdannenékymat rajoittivat palvelujen arvonlisayksen kasvua ja tamé nékyi palve-
luennusteen heikentymisena. Liséksi kotitalouksien vaatimaton ostovoiman kasvu
rajoitti kuluttajapalveluiden kysyntaa. Palveluiden osuus koko arvonlisdyksesta on
runsaat 70 %. Palvelutuotanto sailyikin koko talouden arvonlisayksen kasvun lahtee-
na, eikd vuoden 2015 ennuste ollut yhdellak&&an ennustekierroksella negatiivinen,
toisin kuin teollisuuden ennuste oli kesélta 2015 lahtien.

8  Tyollisyyden ennustepoikkeama

Syksylla 2014 ennustettiin tyollisten méaran kasvavan 0,3 % vuonna 2015. Toteutu-
nut luku oli -0,4 %. Tyottomyysasteeksi ennustettiin tuolloin 8,5 %. Toteutunut tyot-
tomyysaste vuonna 2015 oli 9,4 %.

Tybvoimaennuste seuraavalle vuodelle perustuu paaosin kuluvan vuoden lahtétilan-
teeseen ja BKT:n ennustettuun kehitykseen.

Syyskuun 2014 ennustetta tehtdessa tuoreimmat kaytdssa olleet tilastotiedot olivat
tydvoimatutkimuksessa 2014 kesakuu ja neljannesvuositilinpidossa (BKT) 2014Q1.

Tyovoimatutkimuksen mukaan tyollisten maara oli ollut laskusuuntainen vuonna
2013 ja alkuvuonna 2014, miké& oli sopusoinnussa negatiivisten BKT:n muutosten
kanssa. Tyottomyysasteen trendi oli kesdkuussa 8,6 % ja se oli pysynyt samoissa
lukemissa koko alkuvuoden. Vuoden takaiseen nahden ty6ttémyysaste oli kasvanut
2. neljanneksella 0,5 prosenttiyksikkoa.

BKT:n ennuste vuodelle 2015 oli 1,2 %. TAman suuruisen talouskasvun pitéisi log-
differenssi regressioestimoinnin mukaan kasvattaa tyollisten maaraa 0,2 %—0,4 % ja
pitda tyottomyys suurin piirtein ennallaan. Ty6ttémien ja tyollisten tasot eivat olleet
alkuvuonna 2014 poikkeuksellisen korkealla tai matalalla, joten log-differenssi mallin
perusteella estimoituihin keskimaaraisiin joustoihin oli hyvat perusteet luottaa. Syk-
syn 2014 tyévoimaennustetta voidaan néin pitdd ennustettuun talouskasvuun néh-
den uskottavana.

Toteutunut BKT:n kasvu jai kuitenkin 0,5 prosenttiin, mika selittd&d osan ennustepoik-
keamasta. Jos BKT:n ennuste olisi ollut syksylla 2014 tuo 0,5 %, niin tydllisyydelle
olisi todennakagisesti ennustettu nollakasvua ja ty6ttomyysasteen olisi ennustettu
hieman nousevan.
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Tyollisyyden ja ty6ttomyyden toteutunut kehitys oli vuonna 2015 kuitenkin yllattavan
heikkoa toteutuneeseen talouskasvuunkin ndhden. Vertailun vuoksi: vuonna 2009
BKT:n laskiessa 8,3 % tydttdmyysaste nousi vain 8,2 prosenttiin (1,8 prosenttiyksik-
k6d). Vuonna 2015 ty6ttémyysaste nousi 8,7 prosentista 9,4 prosenttiin, vaikka BKT
kasvoi puoli prosenttia.

9 Inflaation ennustepoikkeama

VM:n inflaatioennuste vuodelle 2015 oli syksyn 2014 ennusteessa 1,5 % kun toteu-
tunut inflaatioluku kansallisella kuluttajahintaindeksilla mitattuna oli lopulta -0,2 %.
Ennustepoikkeamaan vaikuttavat lukuisat tekijat, mutta suurin yksittéinen siihen vai-
kuttanut tekija on raakaéljyn maailmanmarkkinahinnan pudotus, joka alkoi loppuvuo-
desta 2014 ja on jatkui lyhytta palautumisjaksoa lukuun ottamatta v. 2015 loppuun
asti. Pudotus nakyy seka suoraan energianhinnoissa seka valillisesti muiden hyo-
dykkeiden hinnoissa.

Toinen v. 2015 kuluttajahintojen ennustepoikkeamaan vaikuttava merkittava tekija on
ollut elintarvikkeiden hintojen hidas kehitys, joka ei ollut ennakoitavissa ennustehet-
kelld. Tahan on osaltaan vaikuttanut ruoan maailmanmarkkinahintojen lasku, joka
alkoi kevaalla 2014 ja jatkui lapi vuoden 2015. Kotimaassa tilanteeseen vaikutti va-
hittaiskaupan kilpailun kiristyminen ja sitéd seuranneet halpuutuskampanjat. Taman
lisdksi hintoja ovat painaneet pitkaan jatkuneet Venaja-pakotteet, jonka myota elin-
tarvikkeiden vienti on laskenut, joka on taas osaltaan aiheuttanut korkeampaa tarjon-
taa kotimaisten elintarvikkeiden osalta.

Energian- ja ruoan hintojen liséksi muidenkin raaka-aineiden hinnat ovat olleet las-
kussa. Inflaation hidastuminen ei ole ollut vain Suomea koskettava ilmio, silla kan-
sainvalisestikin hintojen kehitys oli samoista taustatekijoista johtuen v. 2015 tavan-
omaista hitaampaa. Muun muassa euroalueen inflaatio oli 0,0 %, kun Euroopan kes-
kuspankin asiantuntijoiden kyselyn tuottama ennusteluku oli vuoden 2014 kolman-
nella neljanneksella 1,2 %.

10  Julkisen talouden ennustepoikkeama

Julkisyhteistjen ennuste perustuu menneeseen kehitykseen, reaalitalouden ennus-
teisiin seka ennusteajankohtana tiedossa oleviin paatdsperaisiin toimiin. Julkisen
talouden tila on pitkalti riippuvainen yleisesta talouskehityksesta, mutta kytkds on
mya0s toisensuuntainen eli finanssipoliittiset toimet vaikuttavat kokonaistaloudelliseen
aktiviteettiin ja yksityisen sektorin kehitykseen.

Tassa tarkastellaan julkisen talouden ja sen alasektoreiden rahoitusaseman ennus-
teita syyskuussa 2014 ja verrataan niitd tdméan hetkiseen tietoon toteutuneesta rahoi-
tusasemasta v. 2015.

BKT:n kasvu vuosina 2014—-2015 yhteensa jai n. 1,4 prosenttiyksikk6a hitaammaksi
kuin syyskuussa 2014 ennakoitiin. Julkisyhteisdjen rahoitusasema oli vastaavasti
syyskuussa 2014 ennustettua heikompi vuosina 2014 ja 2015. Myds tiedot edellisen
vuoden 2013 julkisyhteisdjen rahoitusjgamasta tarkentuivat melko paljon syyskuusta
2014 huhtikuuhun 2016.
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Taulu 3. BKT:n muutoksen seka julkisyhteis6jen rahoitusaseman tarkentuminen

BKT:n muutos, % 2013 2014 2015
syyskuu 2014 -1,2 0,0 1,2
huhtikuu 2016 038 0,7 05
ero, %-yksikkda -0,4 0,7 -0,6
Julkisyhteis6jen rahoitusasema, % BKT:sta 2013 2014 2015
syyskuu 2014 -2,3 2,7 -2,4
huhtikuu 2016 -2,6 -3,2 2,7
ero, %-yksikkda -0,3 0,5 04

Valtion rahoitusasema v. 2015 jai n. ¥ prosenttiyksikkda heikommaksi kuin mit& syk-
sylla 2014 ennakoitiin (Taulu 4.). Pitkalti tama selittyy reaalitalouden ja sita kautta
veropohjien ennakoitua heikommalla kehitykselld. Vuoteen 2015 kohdistui uusia, v.
2014 paétettyja toimia vain vahan. Edellisten hallitusten paatdsperaiset toimet olivat
mukana syksyn 2014 luvuissa. Taméan jalkeen syksylla 2014 ja v. 2015 tehtiin uusia,
vuoteen 2015 kohdistuvia toimia vain vahan. Vuoden 2015 taydentavassa talousar-
viossa tuloarvioita alennettiin n.100 milj. euroa ja maararahoja lisattiin runsas 100
milj. euroa. Vuonna 2015 lis&talousarvioissa kuitenkin lisattiin eréita menoja kuten
turvapaikkahakijoihin liittyvia menoja. Samoin esim. Terrafame Oy:ta padomitettiin.
Paaministeri Sipilan hallitusohjelman mukaiset toimet kohdistuvat vuoteen 2016 ja
siitd eteenpain.

Paikallishallinnon rahoitusasema v. 2015 on ennakkotietojen mukaan 0,4 prosent-
tiyksikk6& vahvempi kuin syksylla 2014 ennustettiin. Ennustepoikkeama johtui mo-
nesta samaan suuntaan vaikuttaneesta tekijasta. Verotulot olivat 240 milj. euroa suu-
remmat kuin syyskuussa 2014 arvioitiin. Tasta runsas puolet johtuu kuntien veropro-
senttien korottamisesta, joka ei ollut tiedossa ennustetta laadittaessa. Ennusteessa
voidaan huomioida vain ennustehetkelld tiedossa olevat paatokset.

Kuntien kulutusmenoja ennustetaan arvioitujen menopaineiden avulla. Kulutus ol
arvioitua menopainetta pienempi. Syksylla 2014 laadittu kuntatalouden kehitysarvio
vuodelle 2015 oli painelaskelma, jossa ei ennakoitu tuolloin vield tAsmentymattomia
kuntien omia sopeutustoimia vuodelle 2015. Kuntien omat sopeutustoimet v. 2015
ovat osoittautuneet merkittaviksi. Ennustepoikkeamia oli myo¢s eréissa vaikeasti en-
nustettavissa olevissa taloustoimissa. Esim. maan myynnit olivat poikkeuksellisen
suuret, n. 120 milj. euroa, mika ei ollut ennakoitavissa.

Tyo6elakelaitosten ylijaama supistui v. 2015 1,5 prosenttiin suhteessa BKT:hen, kun
ylijddma on 2000-luvulla ollut keskimaarin noin kolme prosenttia. Ylijagaméan piene-
neminen osattiin sinélladn ennakoida. Vuoden 2015 aikana tyoeléakelaitosten ylijaa-
maa kuitenkin jossain maarin aliarvioitiin. Esimerkiksi elakemenot jaivat pienemmiksi
kuin vuoden aikana kertyneista ennakkotiedoista saattoi paatella. Tyéelakeyhtiot
myivat vuoden aikana kiinteistbjaan paljon odotettua enemman. Kiinteistbmyynnit
kirjataan tilinpidossa negatiivisina investointeina.

18



Taulu 4. Julkisyhteisdjen rahoitusaseman tarkentuminen, % BKT:sta

2015
Valtion rahoitusasema, syksy 2014 -2,6
Muuttuneen tilastolahtokohdan vaikutus tulo- ja menoarvioon 04
Muuttuneen makroennusteen vaikutus tulo- ja menoarvioon -0,3
Paatdsperaisten toimenpiteiden vaikutus tulo- ja menoarvioon 0,0
Muiden tekijoiden vaikutus 0,1
Valtion rahoitusasema, kevit 2016 -3,1
Paikallishallinnon rahoitusasema, syksy 2014 -1,1
Muuttuneen tilastolahtékohdan vaikutus tulo- ja menoarvioon 0,0
Muuttuneen makroennusteen vaikutus tulo- ja menoarvioon -0,1
Paatdsperaisten toimenpiteiden vaikutus tulo- ja menoarvioon 0,3
Muiden tekijoiden vaikutus 0,2
Paikallishallinnon rahoitusasema, kevat 2016 -0,7
Tyoelakelaitosten rahoitusasema, syksy 2014 1,5
Muuttuneen tilastolahtékohdan vaikutus tulo- ja menoarvioon -0,1
Muuttuneen makroennusteen vaikutus tulo- ja menoarvioon -0,1
Paatosperaisten toimenpiteiden vaikutus tulo- ja menoarvioon -0,1
Muiden tekijoiden vaikutus 0,0
Tyoelédkelaitosten rahoitusasema, kevat 2016 1,4
Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema, syksy 2014 -0,2
Muuttuneen tilastolahtékohdan vaikutus tulo- ja menoarvioon 0,0
Muuttuneen makroennusteen vaikutus tulo- ja menoarvioon -0,2
Paatosperaisten toimenpiteiden vaikutus tulo- ja menoarvioon 0,0
Muiden tekijoiden vaikutus 0,0
Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema, kevét 2016 -0,4

Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema v. 2015 oli 0,4 % alijddmainen suh-
teessa BKT:hen. Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema on yleensa lahella
tasapainoa, mutta viime vuonna ty6ttdmyysmenojen vajaan kahdeksan prosentin
kasvu aiheutti tavanomaista suuremman alijddman. Ennustepoikkeamaa selittaa
ennen muuta ty6ttomyyden arvioitua nopeampi kasvu.

Valtionvelan ennuste pohjautuu suoraan valtion budjetin nettorahoitustarpeeseen ja
niinpa ennusteessa kaytetty velka-arvio on sama kuin budjetissa. Syyskuussa 2014
valtion velka v. 2015 suhteessa BKT:hen arvioitiin olevan 48,5 %. Vuoden 2015 lo-
pussa velkasuhde oli 48,2 %
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Julkisyhteistjen velka suhteessa BKT:hen, johon luetaan valtion budjetin velan lisak-
si mm. kuntien ja sosiaaliturvarahastojen velka seka eraitd muita velkaeria, ylitti vii-
me vuonna ensimmaista kertaa 60 prosentin viitearvon ja vielapa suhteellisen sel-
vasti. Syyskuussa 2014 arvioitiin julkisen velan ylittavan 60 %. Ylitys oli tuolloin arvi-
oitua suurempi, koska myos julkisen talouden alijgama oli arviota suurempi.

11  Tilastojen tarkentumisesta

Useimmat ennusteen laadinnassa kaytettavat tilastotiedot tarkentuvat ensimmaisen
julkistuksen jalkeen. Tarkentumisella voi olla suuri vaikutus ennusteuraan, jos esi-
merkiksi ensimmaisen tilastojulkistuksen kasvava trendi tarkentuukin seuraavissa
julkistuksissa laskusuuntaiseksi.

Kuviosta 5 nahdaén, kuinka yhden vuosineljanneksen bruttokansantuotteen muutos
voi tarkentua perakkaisissa Tilastokeskuksen julkistuksissa. Muutos on laskettu edel-
liseen neljannekseen nahden kausitasoitetusta aikasarjasta. Ensimmaisessa julkis-
tuksessa 3.6.2011 BKT:n laskettiin kasvaneen vuoden 2011 1. neljanneksella 0,8 %
edellisesta neljanneksesta. Tama arvio tarkentui valilla -0,2 prosenttiin, mutta on
16.3.2016 julkistuksessa palannut 0,6 prosenttiin.

Kuvio 4. Vuoden 2014 volyymin muutokset 1. julkistuksessa ja vuosi sen jalkeen julkistetuis-
sa tiedoissa (Lahde: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito)
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Viennin, tuonnin ja investointien tilastotiedot tarkentuvat yleensa vielakin enemman
kuin bruttokansantuote, mik& hankaloittaa ennusteen lahtotilanteen arviointia naiden
taloustoimien osalta. Kuviosta 4 ndhdaan, ettd vuonna 2014 investointien arvioitiin 1.
julkistuksessa vahentyneen 5,1 %, mutta tietojen tarkentuessa selvisi etté investoin-
nit olivatkin laskeneet vain 2,6 %. Vastaavasti yksityisen kulutuksen arvioitiin 1. jul-
kistuksessa laskeneen hieman, mutta vuotta myéhemmin tarkentunut tilastotieto
osoitti 0,6 % kasvua.

Kansantalouden neljannesvuositilinpidon kausitasoitettu bruttokansantuotteen muu-
tos tarkentuu keskimaarin 0,2 prosenttiyksikkoa” ensimmaisesté julkistuksesta.

2 http:/ftilastokeskus.fi/til/ntp/2015/04/ntp_2015_04_2016-02-29_rev_001_fi.html
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BKT:n vuositiedot ovat tarkentuneet keskimaarin 0,6 prosenttiyksikktd ensimmaises-
ta julkistuksesta vuosina 2005-2014.

Kuvio 5. Vuoden 2011 1. neljanneksen bruttokansantuotteen muutoksen tarkentuminen nel-
jAnnesvuositilinpidon julkistuksissa (Lahde: Tilastokeskus)
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12 Lisatietoja

Taloudellinen katsaus, syksy 2014,
http://vm.fi/documents/10623/1106800/Taloudellinen-katsaus-syksy2014/6d0d410d-
fOf8-4ac7-b2b9-9cf27e0f9144?version=1.0

Taloudellinen katsaus, kevat 2016,
http://vm.fi/documents/10623/2321597/Taloudellinen+katsaus+kevat+2016/280fe986
-3de3-4b3e-bab0-0735e9be3bd3?version=1.0
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http://vm.fi/documents/10623/1106800/Taloudellinen-katsaus-syksy2014/6d0d410d-f0f8-4ac7-b2b9-9cf27e0f9144?version=1.0
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