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Tiivistelma

Tassa raportissa tarkastellaan valtiovarainministerion syksyn 2017 ennusteen poikkeamaa
toteutuneesta kehityksesta vuodelle 2018. Vuoden 2018 budjetin pohjana olleessa ennus-
teessa vuoden 2018 BKT:n kasvuksi ennustettiin 2,1 %, kun toteutunut kasvu oli maalis-
kuun 2019 tietojen perusteella 2,3 %.

Tarkasteltaessa vuoden 2018 ennustepoikkeamaa on otettava huomioon, etta vuosi 2018
ei sisdltanyt suuria kadnteita yleisen talouskehityksen suunnassa. Sen vuoksi ennustami-
nen oli lahtdkohtaisesti helpompaa kuin esimerkiksi sitd edeltaneen vuoden 2017. Taten
vuoden 2018 ennustepoikkeamat ovat keskimaarin vuoden 2017 ennustepoikkeamia pie-
nempia.

Tarkastelu kattaa ennusteen keskeisimmat muuttujat kuten mm. taloudelliseen aktiviteet-
tiin vaikuttavat kysyntderat, tyollisyyden, tydttdmyyden ja inflaation. Tilastokeskus julkaisi
maaliskuussa 2019 ensimmaisen alustavan arvion kansantalouden tilinpidon tiedoista
liittyen kansantalouden kehitykseen vuonna 2018. Nama luvut tulevat viela tarkentumaan,
milld on itsessadan merkittdva vaikutus ennusteiden osuvuuteen.

Maailmantaloudessa elettiin suhdannehuippua vuonna 2018, mutta vuoden lopulla ta-
pahtui kddnne hitaampaan kasvuun. Syksylla 2017 tehty arvio oli hyvin lahelld toteutu-
nutta vuoden 2018 maailmantalouden kasvua.

Vuonna 2018 viennin kasvu jdi jalkeen seka vientimarkkinoiden ettd maailmankaupan
kasvusta ja oli vain 1,5 % syksyllda 2017 ennustetun 3,7 % sijaan. Ennustepoikkeama oli 2,2
prosenttiyksikkoa, mika on kuitenkin viennin tapauksessa varsin keskimaarainen. Vien-
tiosuuksia siis menetettiin selkedsti vuonna 2018 toisin kuin ennusteessa arvioitiin. Vien-
nin suureen ennustepoikkeamaan vaikuttavat maailmankaupan hitaamman kasvun lisaksi
ennustettua heikompi kehitys useilla toimialoilla seka laivatoimituksiin liittyvat ajoituste-
kijat.
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Yksityisen kulutuksen osalta ennustepoikkeamaa ei ollut. Syksylla 2017 yksityisen kulutuk-
sen arvioitiin nousevan 1,4 % kun toteutunut kasvu oli 1,4 %. Yksityisen kulutuksen kasvu
vuonna 2018 perustui enemman kaytettavissa olevien tulojen nousuun eika sdastamisen
alhaisuuteen kuin osattiin ennakoida.

Syksyn 2017 investointiennuste 3,7 % indikoi toteutunutta 3,2 % hieman vahvempaa kas-
vua. Yksityisten investointien arvioitiin kasvavan 4 %, kun toteutuma oli tata vastaavasti
matalampi 3,3 % ja julkisten investointien 2,1 %, kun toteutuma oli 3,0 %.

Rakennusinvestointien ennustettiin kasvavan hyvin, joskin kasvua aliarvioitiin. Toisaalta
kone-, laite- ja kuljetusvalineinvestointien kasvuprosentti yliarvioitiin huomattavasti. Myos
tutkimus- ja kehittamisinvestointien suunta ennustettiin oikein, mutta kasvu arvioitiin liian
suureksi.

Syksylla 2017 ennustettiin tyollisten madran kasvavan 0,8 % vuonna 2018. Toteutunut tyol-
lisyyden kasvu oli 2,7 %. Tyottomyysasteeksi ennustettiin tuolloin 8,1 %. Toteutunut tyot-
tomyysaste v. 2018 oli 7,4 %. Ty6llisyyden ennustettu kasvu oli uskottava suhteessa laadin-
tahetken talouskasvuennusteeseen, mutta toteutunut kehitys ylittaa sen selvasti.

N&in nopea tydllisyyden paraneminen suhteessa talouskasvuun kuin vuonna 2018 havait-
tiin on erittdin harvinaista. Vuoden 1975 jdlkeen tyollisyyden kasvuvauhti on vain kerran
aikaisemmin ylittanyt BKT:n kasvuvauhdin talouden kasvaessa: tama tapahtui v. 2008, jol-
loin tyollisyys kasvoi 2,2 % BKT:n kasvaessa 0,7 %.

Valtiovarainministerion inflaatioennuste vuodelle 2018 oli syksyn 2017 ennusteessa 1,5 %,
kun toteutunut luku kansallisella kuluttajahintaindeksilla mitattuna oli 1,1 %. Ennustepoik-
keamaan vaikuttivat useat eri suuntiin vaikuttavat tekijat. Energian ja elintarvikkeiden hin-
nat nousivat odotuksia nopeammin. Vastaavasti palveluiden hintojen nousu oli odotuksia
hitaampaa ja tavaroiden hinnat laskivat, kun ennusteessa niiden odotettiin nousevan mal-
tillisesti. Palveluiden ja tavaroiden suuren indeksipainon johdosta toteutunut inflaatio jai
kokonaisuutena ennustettua pienemmaksi.

Vuoden 2017 syksylla julkisyhteis6jen velkasuhteeksi ennakoitiin 61,9 prosenttia. Toteu-
tunut velkasuhde osoittautui 3,0 prosenttiyksikkoa pienemmaksi, 58,9 prosentiksi. Tahan
vaikutti valtionvelan jadminen ennustettua pienemmaksi, kun taas paikallishallinnon ja
sosiaaliturvarahastojen velka osoittautui hieman ennustettua suuremmaksi. Bruttokansan-
tuotteen nopeampi nimellinen kasvu supisti velkasuhdetta noin 0,3 prosenttiyksikkoa.
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Valtion velkasuhteen ennustepoikkeamaan vaikutti odotettua pienempi velanotto vuoden
2017 ja vuoden 2018 lopussa. Vuoden 2018 velanotto oli pienempi mm. suurien yksittais-
ten ennakoimattomien tuloerien takia, kuten vientiluoton takaisinmaksun ja osakemyynti-
tulojen vuoksi. Suhdannevaihtelut heijastuvat selvimmin valtiontalouteen erityisesti vero-
tulojen suuren suhdanneherkkyyden vuoksi.

Julkisyhteistjen rahoitusasema v.2018 oli ennustettua parempi, noin -0,7 prosenttia ver-
rattuna ennustettuun, -1,4 prosenttiin suhteessa bruttokansantuotteeseen.

1
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Johdanto

Kokonaistaloudellisia ennusteita laaditaan talouspoliittisen paatoksenteon tueksi. Koko-
naistaloudellisen ennusteen tulee perustua mahdollisimman laajaan ja edustavaan jouk-
koon informaatiota. Ennusteprosessin tulee olla lapinakyva ja toistettavissa. Toistettavuu-
den ja lapinakyvyyden kannalta on yleensa valttamatonta, etta ennusteen laadinnassa
kaytetddn apuna malli- ja/tai laskentakehikkoa. Oleellista on my0s se, ettd ennustaminen
ei rajoitu pelkdstaan reaalitalouden suureisiin, vaan olennaisen osan kokonaistaloudellista
ennustetta muodostavat julkinen talous ja kansainvalinen talous. Nama kaikki ovat toisis-
taan riippuvaisia.

Valtiovarainministerion ennusteiden osuvuutta tarkastellaan nykyisin séannéllisesti. Valtio-
talouden tarkastusvirasto (VTV) tekee saannollisesti VM:n kokonaistaloudellisten ennustei-
den jdlkikateisarviointia julkisen talouden suunnitelmasta annetun asetuksen perusteella
vuodesta 2017 lahtien osana finanssipolitiikan valvontaa. Valtiovarainministerio tekee
kokonaistaloudellisten ennusteidensa osalta itsearviointia kerran vuodessa julkaistavassa
Ennustepoikkeamaraportissa. Taloudellisten katsausten liitteista voi myds seurata ennus-
teiden tarkentumista ja osuvuutta neljad kertaa vuodessa.

Valtiontalouden tarkastusviraston selvityksessa (Makroennusteiden luotettavuus,
VTV/2016) todennetaan, ettd VM:n suhdanne-ennusteet ovat olleet harhattomia. Tuonti-
ja vientiennusteet ovat olleet hiukan alaspain harhaisia, mutta osasyyna tahan on ollut
tilastojen systemaattinen tarkentuminen. Julkisen talouden ennusteissa sekd menoja etta
tuloja on keskimaarin aliarvioitu. VM:n ennusteiden osumatarkkuus ei VTV:n selvityksen
mukaan merkittavasti eroa muiden talousennustajien ennusteista. Selvityksessa todetaan
myos, ettd VM:n ennusteprosessi on johdonmukainen, joskin ennusteen laadinnan doku-
mentointia tulisi parantaa.

Valtiontalouden tarkastusviraston finanssipolitiikan valvonnan raportissa (Finanssipo-
litiikkan valvonnan arvio valtiovarainministerion makroennusteiden luotettavuudesta,
VTV 7/2018) todetaan, etta valtion budjetin pohjana kaytetyt VM:n suhdanne-ennusteet
osoittautuivat vertailussa luotettavimmiksi. Raportin mukaan VM:n ennustevirheet eivat
systemaattisesti toistuneet ja ennusteet olivat harhattomia. VTV:n mukaan VM:n BKT:n,
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tyottdmyysasteen ja inflaation ennusteissa ei havaittu sellaisia piirteita (vinoumia), jotka
julkisen talouden suunnitelmaa koskevan asetuksen mukaan edellyttaisivat toimenpiteita
asiantilan korjaamiseksi.

Tassa selvityksessa keskitytaan erityisesti vuonna 2017 syksylla laadittuun ennusteeseen

vuodelle 2018. On syytd kuitenkin huomata, ettd tdssa vaiheessa kdytossa on vasta Tilasto-
keskuksen alustava arvio vuoden 2018 talouskehityksesta.

13
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1 Valtiovarainministerion ennusteiden
osuvuudesta

Valtiovarainministerion ennusteiden pidemman aikavalin osuvuutta on viime vuosien
aikana tutkittu useasti ja ne on todettu harhattomiksi. Kuvassa 1 on tarkasteltu valtiova-
rainministerion vuosina 1989-2018 syyskuussa julkistettujen suhdanne-ennusteiden osu-
vuutta bruttokansantuotteen kasvun osalta kuluvana (ennusteen laatimisvuosi) ja seuraa-
vana vuonna (t+1). Kyseisid ennusteita on kaytetty valtion seuraavan vuoden talousarvion
laadinnassa. Nollaa suuremmat arvot kertovat ennusteen yliarvioineen ja nollaa pienem-
mat taas ennusteen aliarvioineen toteutunutta kehitysta. BKT:n maaran kasvun osalta kes-
kimaardinen ennustepoikkeama vuodelle t+1 ajanjaksolla 1980-2018 oli 0,4 % -yksikkoa
eli talouskasvu ennakoitiin toteutunutta kehitysta vahvemmaksi. Tyypillisesti ennusteen
osuvuus heikkenee, mita pidemman aikavalin tarkastelusta on kyse. Ennustepoikkeaman
keskiarvo kertoo ennusteeseen mahdollisesti sisdltyvan harhan suunnasta ja suuruudesta.
Tarkastelusta nahdaan, etta ennustepoikkeamat ovat olleet tavanomaista suurempia sy-
vien taantumien ja laman aikana.

12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2 2
-4 -4

89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 1 13 15 17
m Edellisen vuoden syyskuussa laadittu ennuste  m Saman vuoden syyskuussa laadittu ennuste Lahde: VM

Ennustepoikkeama = Ennustettu - Toteutunut

Kuva 1. BKT:n % -kasvun ennustepoikkeamat (syyskuussa julkaistut ennusteet 1989-2018)
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Syyskuussa julkaistujen ennusteiden ennustepoikkeamat voidaan esittda jakaumina.
Kuvassa 2 vasemmalla puolella on kuluvan vuoden ennustepoikkeamien histogrammi

ja oikealla puolella seuraavan vuoden ennusteiden ennustepoikkeamien histogrammi
vuosille 1980-2018. Kuluvan vuoden ennusteiden ennustepoikkeaminen keskiarvo on 0
prosenttiyksikkda ja seuraavan vuoden ennusteiden ennustepoikkeamien keskiarvo on 0,4
prosenttiyksikkoa. Ennustepoikkeamat ovat hyvin symmetrisesti jakautuneita keskiarvon
ymparilld ja niiden voi olettaa noudattavan normaalijakaumaa. Suurimpia ennustepoik-
keamia on syntynyt kaannepisteiden kohdalla, mika nakyy histogrammissa yksittdisina
poikkeavina havaintoina.

Havaintojen lukumaara
Havaintojen lukumaara

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5432101234546 7 8 910
Ennustepoikkeama (prosenttiyks.) Ennustepoikkeama (prosenttiyks.)

Kuva 2. Syyskuun ennusteiden ennustepoikkeamat kuluvalle ja seuraavalle vuodelle.

8,0 8,0
6,0 6,0
*
4,0 A 4 * 4,0
y=0,5409x + 0,1051
R?=0,655
2,0 - . 2,0
* . S *
0,0 . A 00
* h.] * .
*
3 “ -
2,0 ¢ 2,0
*

-4,0 -4,0
_6'0 . . . . . . _6’0
-4,0 -2,0 0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0

+ Ennustevirheet ——Lin. (Ennustevirheet)

Kuva 3. BKT:n ja julkisyhteisdjen rahoitusja@man (% BKT:sta) muutosta koskevan
ennustepoikkeaman valinen yhteys v. 1990-2018
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Julkisen talouden rahoitusasemaa kuvaavan ennusteen osuvuus maardytyy osaltaan re-
aalitalouden ennusteen perusteella. Taulusta 1 nahdaan, etta vuosina 1989-2018 julkisen
talouden rahoitusaseman muutosta (% BKT:sta) koskevat ennusteet ovat antaneet hieman
toteutunutta kehitystd myodnteisemman kuvan, mika selittyy osaksi vastaavansuuntaisella
kokonaistuotannon kehitysta koskevalla ennustepoikkeamalla. Kuvassa 3 on tarkasteltu
BKT:n % -muutosta (vaaka-akseli) ja julkisyhteisdjen rahoitusaseman (suhteessa BKT:hen)
muutosta (pystyakseli) koskevien ennustevirheiden valilld ilmenevaa yhteytta. Yksinkertai-
sen regressiotarkastelun perusteella yhden prosenttiyksikon suuruinen ennustevirhe BKT:n
kasvussa tuottaisi julkisen talouden rahoitusasemaan (suhteessa BKT:hen) noin 0,5 % -yk-
sikon suuruisen virheen. Tama tulos on yhdenmukainen joustoestimaattien kanssa, jotka
kuvaavat julkisen talouden herkkyytta taloudellisessa aktiviteetissa ilmeneville muutoksille.

Taulukko 1. Keskeisten muuttujien keskimaaraiset ennustepoikkeamat 1989-2018 (syyskuussa vuonna t
julkaistut ennusteet vuodelle t+1)

Keskim. Keskim. ennuste- | Keskipoikkeama Ennuste Toteutunut | Ennuste-
kasvu poikkeama vuodelle 2018 poikkeama
1989-2018 | vuosina 1989-2018 syyskuussa 2017

BKT 1.8 0.5 21 21 23 -0.2
Kulutus 17 -0.2 13 1.2 14 -0.2
Yksityinen kulutus 19 0.1 17 14 14 0.0
Julkinen kulutus 1.2 -0.7 12 0.8 14 -0.6
Investoinnit 14 1.3 39 3.7 3.2 0.5
Yksityiset investoinnit 15 1.8 47 4.0 33 0.7
Julkiset investoinnit 15 2.1 5.7 21 3.0 -0.9
Vienti 49 -0.1 45 37 15 2.2
Tuonti 43 -0.4 43 2.6 42 -1.6
Tydlliset 0.1 0.4 14 0.8 27 -1.9
Kuluttajahinnat 1.9 03 1.0 15 11 0.4
Tyottomyysaste . 0.0 1.0 8.1 74 0.7
Valtion rahoitusjadma* . 0.1 0.8 -2.0 -1.2 -0.8
Julkisyhteisdjen rahoi-

tusjaama** . 0.4 15 -14 -0.7 -0.8

*rahoitusjaaman muutos edelliseen vuoteen verrattuna, % BKT:sta, ajanjaksolla 2002-2015

** ajanjakso 1989-2015
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2  Vuotta 2018 koskeneiden ennusteiden
osuvuudesta

Taulukossa 1 kuvataan vuoden 2018 budjetin pohjana olleen ennusteen osuvuutta (Talou-
dellinen katsaus, syksy 2017). Tarkastelu kattaa ennusteen keskeisimmat muuttujat kuten
mm. taloudelliseen aktiviteettiin vaikuttavat kysyntderat, tyollisyyden, ty6ttomyyden ja
inflaation. Tilastokeskus julkaisi maaliskuussa 2019 ensimmaisen alustavan arvion kansan-
talouden tilinpidon tiedoista liittyen kansantalouden kehitykseen vuonna 2018. Lopulliset
tiedot saadaan vasta heindkuussa vuonna 2020. Mainittuun ajankohtaan saakka kdytossa
olevat historiatiedot ovat viime vuoden osalta luonteeltaan ennakollisia.

8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2 2
syys.17 joulu.17 maalis.18 kesa.18 syys.18 joulu.18 toteutunut
m BKT u Vienti m Yksityinen kulutus m Yksityiset investoinnit = Julkinen talous, nettoluotonanto

Lahde: Tilastokeskus, VM

Kuva 4. Vuotta 2018 koskeneiden ennusteiden tarkentuminen
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Syyskussa 2017 ennustettiin vuoden 2018 bkt:n kasvuksi 2,1 % kun toteutunut kasvu oli
maaliskuun 2019 tietojen perusteella 2,3 %. Kuten taulusta 1 ndahdaan, niin poikkeama Ti-
lastokeskuksen alustavasta arviosta bkt:n kasvusta on keskimaaraista hivenen pienempi.
Sama patee kaikkiin kysyntderiin, mutta tyolisyysennusteen ennustepoikkeama oli keski-

maaraista suurempi.

Syyskuun 2017 ennusteen jalkeen saatu informaatio nosti ensin joidenkin kysyntderien
kuten yksityisten investointien ja yksityisen kulutuksen ennusteita alkuvuonna 2018. Sel-
keimmat merkit vuoden 2018 noususuhdanteen taittumisesta saatiin vasta syksylla. Siihen
asti vuotta 2018 pidettiin suhdannesyklin huippuvuotena. Viimeisimmat ennusteet vuoden
2018 kasvusta osoittautuivat hivenen liian koviksi alustaviin tilastotietoihin verrattuna.

Kuvassa 5 nahdaan, etta vuoden 2018 bkt:n kasvu on syksyn 2017 ennusteen epavar-
muutta kuvaavan viuhkan sisalla. Viuhkakuvio perustuu historiallisiin ennustepoikkeamiin
vuosilta 1980 — 2018. Toteutunut kasvu vuodelle 2018 osuu ennusteen 20 % luottamusva-

lin sisaan.

BKT:n kasvu, %

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014/ 015 2016 2017 2018

BKT (syyskuun ennuste 2017) ~ ======** BKT (maaliskuu 2019)

Kuva 5. Syyskuun 2017 bkt:n ennuste vuodelle 2018 ja sen epavarmuutta kuvaava viuhka seka
toteutunut bkt.
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Kansantalouden neljannesvuositilinpidon kausitasoitettu bruttokansantuotteen vuosi-
muutos tarkentuu keskimaarin 0,4 prosenttiyksikk6a ensimmaisesta julkistuksesta. BKT:n
vuositiedot ovat tarkentuneet keskimaarin 0,6 prosenttiyksikkoa ensimmaisesta julkistuk-
sesta vuosina 2006-2017.

Kuvaan 5 on my®os lisdtty epavarmuutta Tilastokeskuksen tilastojen paivittymiselle vuosille
2015 ja 2016. Nama arviot perustuvat historiallisiin tilastojen tarkentumisiin vuosilta 2011-
2018. Tilastojen paivittyminen on ollut poikkeuksellisen suurta vuosina 2015 ja 2016.

Viuhkakuvio on laskettu bkt:n historiallisista ennustepoikkeamista vuosilta 1980-2018 ver-
raten syksyn ennusteita viimeisimpaan julkaistuun tilastoon. Nain saatuja keskipoikkeamia
sovelletaan normaalijakaumaoletukseen, minka avulla saadaan kuvassa 5 esitetyn kaltai-
nen 80 % luottamusvali kuluvan ja tulevan vuoden ennusteille. On kuitenkin mahdollista,
ettd toteutunut talouskasvu ei ole jakauman sisalla.
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3 Kansainvalisen talouden
ennustepoikkeama

Maailmantaloudessa elettiin suhdannehuippua vuonna 2018, mutta vuoden lopulla ta-
pahtui kddanne hitaampaan kasvuun. Syksyn 2017 arvio vuoden 2018 maailmantalouden
kasvusta oli hyvin ldhelld toteutunutta. Toteutunut kasvu oli 3,6 % (PPP), kun edeltavadn
syksyn ennuste oli 3,7 %.

Syksylla 2017 ennustettiin, ettd maailmankauppa kasvaisi vuonna 2018 3,8 %, kun toteutu-
nut kasvu oli 3,5 %. Maailmankaupan kasvu hidastui nopeasti syksysta 2018 lahtien.

Euroalueen kasvun ennustettiin olevan 2,3 %, kun toteutunut luku oli 1,8 %. Erityisesti Sak-
san talouskasvu hidastui voimakkaasti vuoden 2018 lopulla.

Raakadljyn (Brent-laatu) hinnan osalta ennustettiin 54,5 USD tynnyrilta. Toteutunut hinta
oli 72 USD/tynnyri v. 2018. Oljyntuottajajarjestd OPEC ja Venija sopivat marraskuussa
2017 tuotannonrajoituksista, mika nosti raakadljyn hintaa.

Yhdysvaltain dollarin valuuttakurssin suhteessa euroon ennustettiin olevan keskimaarin
1,09 USD/EUR, kun toteutunut kurssi v. 2018 oli 1,18. Poliittinen epdavarmuus Yhdysval-
loissa seka euroalueen mydnteiset nakymat heikensivat dollaria suhteessa euroon alku-
vuonna 2018, jolloin kurssi kavi jopa tasolla 1,25 USD/EUR. Dollari kuitenkin vahvistui ke-
vaasta lahtien, painuen tasolle 1,15 USD/EUR vuoden lopulla.

Keskeisten teollisuuden raaka-aineiden (HWWI, 2015 = 100) indeksin ennustettiin olevan

115,3, kun toteutunut luku v. 2018 oli 118,5. Maailmantalouden korkeasuhdanne yllapiti
teollisuuden raaka-aineiden kysyntaa.
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4 Ulkomaankaupan ennustepoikkeama

Ulkomaankaupan erien kasvuvauhdit vaihtelevat suhdanteissa keskimaarin BKT:n kasvu-
vauhtia enemman. Noususuhdanteessa ulkomaankaupan kasvu on usein talouskasvua no-
peampaa ja matalasuhdanteessa taas hitaampaa, silla maailmantalouden suhdannevaihte-
lut heijastuvat viennin ja tuonnin kasvuun voimakkaasti.

Syksylla 2017 viennin ennustettiin kasvavan 4,7 prosenttia kuluvana vuonna ja hidastuvan
3,7 prosentin kasvuun v. 2018. Viennin kasvun taustalla v. 2017 nahtiin ennen kaikkea Suo-
men vientimarkkinoiden elpynyt kasvu. Viennin ennustettiin kasvavan maailmankaupan
kasvua nopeammin. Vuosina 2018 ja 2019 viennin odotettiin kasvavan vientikysynnan ve-
tdmana, joskin vuotta 2017 tasaisemmalla tahdilla. Suomen vientiosuuksien menetyksen
ennustettiin pysahtyvan v. 2017.

Maailmankaupan kasvu oli ennustettua nopeampaa. Syksylla 2017 ennustetun 3,5 prosen-
tin sijaan maailmankauppa kasvoikin 5,1 prosenttia v. 2017. Euroalueen talouskasvu osoit-
tautui v. 2017 ennustettua vahvemmaksi, ja lisaksi yksikkdtyokustannuskehitys oli suotui-
saa kilpailijamaihin verrattuna. Vuonna 2018 maailmankaupan kasvu taas oli ennustettua
hieman hitaampaa, 3,5 prosenttia ennustetun 3,8 prosentin sijaan. Myds vientimarkkinoi-
den kasvu jai ennustetusta.

Vuonna 2017 vienti kasvoi tamdnhetkisten tietojen mukaan 7,7 prosentin vuosivauhdilla
ennustetun 4,7 prosentin sijaan. Ennustepoikkeama vuodelle 2017 on -3,0 prosenttiyksik-
koa. Poikkeamaa selittdaa ennen kaikkea nopeampi maailmankaupan kasvuvauhti, mutta
myds ennakoitua nopeampi viennin markkinaosuuksien elpyminen. Vienti kasvoi useim-
milla aloilla. Vuonna 2018 viennin kasvu jdi jalkeen seka vientimarkkinoiden etta maail-
mankaupan kasvusta ja oli vain 1,5 prosenttia ennustetun 3,7 prosentin kasvun sijaan. En-
nustepoikkeama oli 2,2 prosenttiyksikkda. Vientiosuuksia siis menetettiin selkedsti vuonna
2018 ennusteesta poiketen. Viennin suureen ennustepoikkeamaan vaikuttavat maailman-
kaupan hitaamman kasvun liséksi ennustettua heikompi kehitys useilla toimialoilla seka
ajoitustekijat.
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Syksylla 2017 tuonnin ennakoitiin nousevan 2,9 prosenttia v. 2017, mutta tilastotiedot
osoittavat tuonnin kasvaneen 3,8 prosenttia. Vuonna 2018 tuonti taas kasvoi tamanhetkis-
ten tietojen mukaan 4,2 prosenttia, mika oli selkedsti enemman kuin ennustettu 2,6 pro-
sentin kasvu. Tuonnin ennustepoikkeama vuodelle 2018 oli -1,6 prosenttiyksikkoda. Tuon-
nin kasvu oli huomattavasti ennustettua voimakkaampaa ja suurin osa tasta poikkeamasta
syntyi ennustettua vauhdikkaammasta palvelutuonnin kasvusta v. 2018.

Seka tuonnin etta viennin suuria poikkeamia selittda osin myds tilastotietojen historian
tarkentuminen. Vuoden 2016 tiedot ovat muuttuneet verrattuna ennusteajankohtaan saa-
tavissa olleisiin tietoihin. Syksylla 2017 tilastot kertoivat viennin kasvaneen 1,3 % vuonna
2016, mutta tamanhetkisten tietojen mukaan vienti kasvoikin 3,5 %. Tuontitiedot tarken-
tuivat myds huomattavasti. Ennusteajankohtana kdytettavissa ollut tuonti-tieto vuodelle
2016 kertoi, ettd tuonnin maara nousi 4,4 prosenttia. Tamanhetkisten tietojen mukana
tuonti nousi 5,4 prosenttia. Palvelukaupan alaerissa, seka viennissa etta tuonnissa, revisiot
olivat vield suurempia. Muun muassa palveluiden vienti kasvoi tamanhetkisten tietojen
mukaan 4,8 prosenttia v. 2016, kun ennustehetkella tilastoissa arvioitiin kasvuksi -0,2 pro-
senttia.
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5 Yksityisen kulutuksen
ennustepoikkeama

Yksityista kulutusta koskevien ennusteiden osuvuus on pitkan aikavalin kehityksen perus-
teella ollut suhteellisen hyva, jopa bkt:n osuvuutta parempi. Yksityisen kulutuksen vaihtelu
on vahaisempaa kuin esimerkiksi ulkomaankaupan, johtuen useasta tasaisesti kasvavasta
yksityiseen kulutukseen luettavasta erdsta.

Vuoden 2017 talousarvioesityksen pohjana olevassa ennusteessa yksityisen kulutuksen
madran ennakoitiin lisddantyvan 1,4 % ja kotitalouksien reaalitulojen kasvun olevan my&s
1,4 %. Tilastokeskuksen ennakkotiedon mukaan yksityinen kulutus kasvoi viime vuonna
1,4 %. Kotitalouksien reaalitulot nousivat enemman kuin ennakoitiin, silla ennustettua no-
peampi tyollisyys nosti palkkasummaa merkittavasti.

Kotitalouksien kaytettavissa olevat nimellistulot ovat kasvaneet nopeammin kuin syksylla
2017 ennustettiin. Ne kasvoivat ennakkotiedon mukaan 4,4 % kun ennuste oli 2,8 %. Mer-
kittdvimman yksittdisen tuloerdn muodostaa kotitalouksien saamat palkat. Palkkasumma
kasvoi viime vuonna 4,7 %, kun syksylla 2017 ennustettiin palkkasumman nousevan 2,4 %.

Tilastokeskuksen tietojen mukaan kotitalouksien saastamisaste oli 0,6 % vuonna 2018.
Syksylla 2017 sadstamisasteen ennakoitiin pysyvan -1,8 prosentissa, samalla tasolla kuin
se oli sen hetkisten tietojen mukaan myds v.2017. Ennusteessa kotitalouksien ei ole-
tettu muuttavan suhtautumistaan kulutuksen ja sadstamispaatosten valilla merkittavasti
vuonna 2018.

Yksityisen kulutuksen osalta ennustepoikkeamaa ei ollut. Yksityisen kulutuksen kasvu v.

2018 perustui enemman kaytettavissa olevien tulojen nousuun eika sadstamisen alhaisuu-
teen kuin osattiin ennakoida.
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6 Investointien ennustepoikkeama

Taloussuhdanteet vaikuttavat voimakkaasti investointipaatoksiin. Yksityiset investoinnit
kasvavat yleensa nopeasti noususuhdanteessa ja vahenevat merkittavasti laskusuhdan-
teessa. Viimeisen kymmenen vuoden aikana kokonaisinvestoinnit ovat kasvaneet enim-
milldaan yli 8 % (v. 2016) ja vahentyneet enimmilladn lahes 13 % (v. 2009). Yksityiset inves-
toinnit ovat vaihdelleet vield kokonaisinvestointeja enemman.

Elokuussa 2017 vuoden 2018 ennustetta tehtdessa valtiovarainministeriolla oli kdytossaan
vuoden 2017 kehityksesta kansantalouden neljannesvuositilinpidon ensimmaisen neljan-
neksen tiedot seka heindkuussa 2017 julkaistut tarkistetut vuositiedot. Seka vuositiedot
koskien vuotta 2016 etta ensimmaisen neljanneksen tiedot olivat tarkentuneet aiemmista
julkaisuista yhteensa noin miljardi euroa yl6spadin. Jo tuolloin vaikutti silta, etta talous-
kasvu tulee olemaan erittdin ripeda v. 2017. My0s yksityisten investointien oletettiin vas-
taavan tahan suotuisaan kehitykseen.

Lisaksi rakentamisen suhdanteet vaikuttivat kehittyvan hyvin myonteisesti. Esimerkiksi
aloitettujen asuinrakennushankkeiden kasvu oli kiihtynyt 60 prosenttiin edellisvuoden
toukokuusta, ja kun tiedetaan rakennusaikojen olevan noin vuoden mittaisia, kasvua arvi-
oitiin tulevan huomattavasti asuinrakennusinvestoinneista. Myds yksinkertaistavan ennus-
temallin mukaan investoinnit kasvaisivat v. 2018 edelleen hyvaa vauhtia. Mallitulemaan
vaikuttivat oletukset kansantuotteen parin prosentin kasvusta seka reaalikoron sdilymi-
sesta negatiivisena.

Kansantalouden investointiennuste (3,7 %) indikoi toteutunutta (3,2 % maaliskuussa 2019
julkaistujen ennakkotietojen mukaan) hieman vahvempaa kasvua. Yksityisten investoin-
tien arvioitiin kasvavan 4 %, kun toteutuma oli tata vastaavasti matalampi 3,3 % ja julkis-
ten investointien 2,1 %, kun toteutuma oli 3,0 %.

Rakennusinvestointien ennustettiin kasvavan hyvin, joskin kasvua aliarvioitiin. Toisaalta
kone-, laite- ja kuljetusvalineinvestointien kasvuprosentti yliarvioitiin huomattavasti. Myos
tutkimus- ja kehittdmisinvestointien suunta ennustettiin oikein, mutta kasvu arvioitiin liian
suureksi.
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Investointien vuositilinpidon sarjat tarkentuvat vahitellen, koska aineistot valmistuvat
vasta tilinpaatosten jalkeen. Taman takia yksityisten investointien toteutuma ja sen takia
my®os lopullinen ennustepoikkeama voivat muuttua vield merkittavasti. Esimerkiksi vuo-
den 2017 yksityisten investointien ennakkokasvuluku (8,4 %) on nyt julkaistun uusimman
tiedon mukaan pienentynyt suunnilleen puoleen eli 4,8 prosenttiin.
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7 Tuotannon ennustepoikkeama

Koko talouden arvonlisdys kasvoi neljatta vuotta perakkain v. 2018. Kasvuvauhti hidas-

tui kahteen prosenttiin. Syyskuussa 2017 tehdyssa talousarvioennusteessa koko talou-
den arvonlisdayksen odotettiin lisaantyvan 1,9 %, joten ennustepoikkema oli pieni. Ko-
konaistuotannon vaimenemisen lahteet arvioitiin oikeiksi, eli suurimmiksi elinkeinoiksi,
teollisuudeksi ja palvelutuotannoksi. Varsin poikkeuksellisesti syksyn 2017 jalkeen tehdyt
tuotantoennusteet eivat enda tarkentuneet toteutunutta kohti, vaan talouden ennakoitiin
kasvavan toteutunutta nopeammin talven 2017 ja syksyn 2018 valilld tehdyissa ennus-
teissa. Suurimpien toimialojen, teollisuuden, rakennusalan ja palveluiden tuotannon kasvu
hidastui, kun taas alkutuotannon kasvu nopeutui edellisestd vuodesta.

Teollisuustuotannon odotettiin lisddntyvan v. 2018 selvasti edellista vuotta hitaammin

ja ndin myos toteutui. Vuonna 2017 teollisuustuotanto kasvoi nopeimmin seitsemaan
vuoteen. Teollisuuden arvonlisdyksesta vieddan ulkomaille lahes 70 %, joten vientikysyn-
taennusteella on suuri paino teollisuustuotantoennusteessa. Syyskuussa 2017 maailman-
kaupalla mitaten vientikysynnan ennakoitiin liséantyvan vajaat 4 % v. 2017, kun toteutu-
nut oli 3% %. Suomalaisten vientiyritysten maailmanmarkkinaosuuden ei enda ennakoitu
supistuvan, silld kilpailukykysopimus oli kohentanut yritysten kustannuskilpailukykya ja
maailmankaupan rakenne suosi investointi- ja valituotekysyntaa. Lisaksi kotimarkkinaky-
synndn vahvuus kohensi teollisuuden kasvuedellytyksia. Teollisuustuotannon ennakoitiin
kasvavan vientikysyntda hitaammin, vajaat kolme prosenttia, kun toteutunut kasvu oli 2,5
%. Iso osa teollisuuden pienesta positiivisesta ennustepoikkeamasta selittyy ennakoitua
nopeammasta kansainvalisen talouden kehityksestd. Toimialoittain tuotantoennustepoik-
keamat olivat kokonaisuutta suuremmat. Esimerkiksi kapasiteetin lisdéantymisen myota
metsateollisuuden tuotannon odotettiin lisadntyvan viime vuonna selvasti, mutta tuo-
tanto kuitenkin supistui, silla arvonlisdyksen hinnat nousivat selvasti arvoa nopeammin.
Toisaalta esim. sahko- ja elektroniikkateollisuuden tuotannon kasvun odotettiin hidastu-
van, kun se viime vuonna nopeutui.
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Rakentamisen tuotannon kasvun ennakoitiin sdilyvan keskimaardista nopeampana ja ndin
myds tapahtui. Lukuisat isot rakennuskohteet kasvukeskuksissa nostivat kuitenkin kasvu-
vauhdin selvasti ennakoitua lahes kahta prosenttia nopeammaksi, silld toteutunut kasvu
oli runsaat kolme prosenttia. Mydnnettyjen rakennuslupien ennakkotiedot olivat laskussa
jo vuoden 2017 alusta lahtien, mutta tuoreimpien tilastojen mukaan rakennuslupien kasvu
jatkui vuoden 2017 loppuun saakka. Erityisen selvasti viime vuonna lisdantyi asuntojen ja
liike- seka toimistojen uudisrakentaminen. Rakentami-sen ennustepoikkeama oli paaelin-
keinoista suurin.

Palvelutuotannon kasvuksi ennustettiin puoltatoista prosenttia ja toteutunut kasvu oli

1,6 %, joten ennustepoikkeama oli pieni. Palvelujen hidastuvan kasvun oletus oli linjassa
muun tarjonnan kehityksen kanssa, ja kasvuvauhti my0s osoittautui paatoimialoista hi-
taimmaksi. Palvelutuotannosta suurin osa menee yrityssektorin kayttoon. Koti- ja ulko-
maanmarkkinoilla toimivien yritysten kysynnan vaimeneminen hidasti myos palvelujen ar-
vonlisdyksen kasvua. Palvelutuotanto lisaantyi jo kolmannen vuoden ajan vajaan kahden
prosentin vauhtia. Yksityisten palvelualojen kasvun lisaksi my®s julkinen palvelutuotanto
on ollut yllattavan vahvaa ja viime vuonnakin alan tuotanto lisddntyi vastoin odotuksia.
Kaikista palveluista julkinen arvonlisdys vastaa lahes 27 prosenttia. Tydllisyyden odotettua
vahvempi kehitys viime vuonna kohensi palkansaajien ostovoimaa mutta koko kaupan
arvonlisdys jai silti vaimeammaksi kuin odotettiin. Palveluiden osuus koko arvonlisdyksesta
on lahes 70 %, joten toimialan kehitys maaraa pitkalti koko arvonlisdyksen kehityksen.
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8 Tyollisyyden ennustepoikkeama

Tybvoimaennuste perustuu tydovoimatutkimuksen, tyonvalitystilaston ja kansantalouden
tilinpidon mukaiseen toteutuneeseen kehitykseen seka bruttokansantuotteen ennustet-
tuun kehitykseen. Ennustettavat muuttujat ovat tydvoimatutkimuksen mukaiset tyollisten
ja tyottomien madrat, seka naista johdettavat tyollisyys-, tyottdmyys- ja tydvoima-asteet.
Syyskuun 2017 ennustetta tehtdessa tuoreimmat kdytossa olleet tilastotiedot olivat tyo-
voimatutkimuksessa ja tyonvalitystilastossa 2017 kesakuu, sekd kansantalouden tilinpi-
dossa v. 2017 ensimmadinen neljannes.

Syksylla 2017 ennustettiin tyollisten maaran kasvavan 0,8 % vuonna 2018. Toteutunut tyol-
lisyyden kasvu oli 2,7 %. Tyottdmyysasteeksi ennustettiin tuolloin 8,1 %. Toteutunut ty6t-
tomyysaste vuonna 2018 oli 7,4 %.

Tyovoimatutkimuksen mukaan ty6llisyys oli parantunut maltillisesti vuoden 2017 ensim-
maisella puoliskolla, tyollisten maaran noustua 0,6 % vuoden takaisesta. Tyottomyysasteen
trendi oli pyorinyt koko alkuvuoden 2017 noin 8,7 % tasolla. VM:n ennusteessa tyollisten
maaran arvioitiin nousevan 0,7 % ja tyottomyysasteen laskevan 8,6 prosenttiin v. 2017.

VM:n syyskuun 2017 ennusteessa BKT:n volyymin arvioitiin kasvavan 2,9 % v. 2017 ja 2,1 %
v. 2018. Taman suuruisen talouskasvun pitdisi historiallisiin tyollisyys- ja BKT-tietoihin
pohjautuvan pienimman nelidsumman estimoinnin mukaan kasvattaa tyo6llisten maaraa
noin prosentin v. 2018. Tydllisyysennusteen laadintavaiheessa BKT:n ennusteet olivat vield
hieman julkaistuja matalampia, mutta ne tarkentuivat yldspdin ennuste- ja budjettiproses-
sin edetessa. Tyollisyyden ennustettu kasvu oli siten uskottava suhteessa laadintahetken
talouskasvuennusteeseen.

Ty6ttdmien maaran voidaan yleisesti arvioida laskevan tydllisyyden kasvaessa, mutta
ei aivan samassa suhteessa. Tama johtuu siitd, etta tyollisyyden parantuessa tydvoiman
ulkopuolelta siirtyy henkildita seka tyottomiksi etta myods suoraan tyollisiksi. Syksyn
2017 tyollisyysennusteessa tyottdmien madran ennustettiin laskevan hieman tyollisten
kasvua vdahemman, jonka seurauksena tyottomyysasteen ennustettiin pienenevan 0,5
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prosenttiyksikkoa v. 2018. Ty6ttdmyysennuste oli siten uskottava suhteessa ennustettuun
talouskasvuun ja ennustettuun tyollisyyskehitykseen.

Ty6ttomyysasteen ennusteessa on 0,7 prosenttiyksikon ennustepoikkeama toteutunee-
seen nahden. Jos toteutunut 2,3 % BKT:n kasvu v. 2018 olisi kyetty ennustamaan oikein
syksyn 2017 tyollisyysennusteen laadintavaiheessa, olisi tyollisyyden kasvun mallipoh-
jainen ennuste ollut 1,0 % ja ty6ttomyysasteen mallipohjainen ennuste olisi laskenut 8,0
prosenttiin.

Ennustepoikkeaman pdasyyna on kuitenkin tyollisyyden paraneminen merkittavasti his-
toriallista BKT-relaatiota enemman. Vuoden 1990 jalkeen tydllisyyden suhteellinen kasvu
on pienimman neliosumman estimaatin mukaan ollut selvasti alle puolet saman vuoden
BKT:n volyymin kasvusta. Vuonna 2018 tyéllisyyden kasvu (2,7 %) oli kuitenkin nopeampaa
kuin BKT:n kasvu (2,3 %).

Nain nopea tydllisyyden paraneminen suhteessa talouskasvuun on erittdin harvinaista,
silld vuoden 1975 jalkeen tyollisyyden kasvuvauhti on vain kerran aikaisemmin ylittanyt
BKT:n kasvuvauhdin talouden kasvaessa: tdma tapahtui v. 2008, jolloin tydllisyys kasvoi 2,2
% BKT:n kasvaessa 0,7 %. Vuonna 2008 talouden suhdanne oli kuitenkin juuri kddntymassa
kohti finanssikriisin aiheuttamaa yllattavaa ja akillistad taantumaa. Kun tiedetdan, etta tyol-
lisyyden kadnteet seuraavat BKT:ta yleensa noin puolen vuoden viiveelld, ei vuoden 2008
tyollisyyskehitys lopulta ole erityisen yllattavaa. Vuonna 2018 taloudessa vallitsi kuitenkin
melko tasainen korkeasuhdanne, joten kyseisen vuoden tyollisyyskehitysta voidaan pitaa
ainutlaatuisena poikkeushavaintona Suomen taloushistoriassa.

On mahdollista, ettd jo v. 2017 voimaan astuneella kilpailukykysopimuksella on ollut tyo-
voiman kysyntaa lisdavaa vaikutusta myos v. 2018. Samoin Sipilan hallituksen toimeenpa-
nemat rakenteelliset uudistukset kuten ansiosidonnaisen tyottémyysturvan lyhentaminen,
tyottomien haastattelufrekvenssin lisddminen ja ty6ttomyyskorvausta leikkaava aktivoin-
timalli ovat voineet lisdta tydvoiman tarjontaa. Normaalisti rakenteellisten uudistusten
ajatellaan kuitenkin vaikuttavan asteittain pidemmalla aikavalilla, eikd v. 2018 kaltaista
akillista tyollisyyspyrahdysta osattu siksi ennakoida.

Tyottomyyden vaheneminen v. 2018 oli myds selvdsti nopeampaa kuin mita pelkdstaan
taloudellisen aktiviteetin perusteella olisi voinut olettaa. Tyottomien maara laski kuitenkin
varsin odotetusti suhteessa toteutuneeseen tyollisyyden kasvuun, tyottdmien maaran va-
hentyessa noin puolet tydllisten maaran lisdyksesta. Tyottomyysasteen ennustevirhe olisi
siten ollut huomattavasti pienempi, mikali tyollisyyden poikkeuksellisen nopea kasvu olisi
pystytty ennustamaan oikein syksylla 2017.
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9 Inflaation ennustepoikkeama

Valtiovarainministerion inflaatioennuste vuodelle 2018 oli syksyn 2017 ennusteessa 1,5 %,
kun toteutunut luku kansallisella kuluttajahintaindeksilla mitattuna oli 1,1 %. Ennustepoik-
keamaan vaikuttivat useat eri suuntiin vaikuttavat tekijat. Energian ja elintarvikkeiden hin-
nat nousivat odotuksia nopeammin. Vastaavasti palveluiden hintojen nousu oli odotuksia
hitaampaa ja tavaroiden hinnat laskivat, kun ennusteessa niiden odotettiin nousevan mal-
tillisesti. Palveluiden ja tavaroiden suuren indeksipainon johdosta toteutunut inflaatio jai
kokonaisuutena ennustettua pienemmaksi.

Seka polttoaineiden etta sahkon hinnat nousivat v. 2018 odotuksia enemman ja koko-
naisuudessaan energian hinnat nousivat 4,5 %. Raakadéljyn maailmanmarkkinahinta oli v.
2018 keskimaarin selvasti odotuksia korkeammalla tasolla. Syksyn 2017 ennusteessa ole-
tettiin hinnan kasvavan maltillisesti ja sen olevan noin 50€ barrelilta v. 2018, kun toteutu-
nut luku oli yli 60€. Vastaavasti sahkon hintoihin vaikuttivat v. 2018 odotuksia suuremmat
korotukset siirtohinnoissa.

Energian, alkoholin ja tupakan alaerdn ennustepoikkeamaan vaikutti muun muassa se,
ettd ennustetta laadittaessa ei ollut vield tiedossa vuoden 2018 korotus alkoholiverossa,
jonka vaikutus kokonaisindeksiin oli vajaat 0,2 prosenttiyksikkda. Elintarvikkeiden hintoi-
hin vaikutti my6s vuoden 2018 kuiva kesd, jonka myota mm. viljasato jai pienimmaksi sit-
ten vuoden 1989.

Palveluiden hintojen odotettiin nousevan v. 2018 noin kahden prosentin vauhtia, mutta
toteutunut luku jdi 1,2 prosenttiin. Tahan vaikutti mm. se, etta palkankorotukset eivat
heijastuneet hintoihin ennusteen mukaisesti. Palvelujen hintojen nousu kiihtyi kuitenkin
vuoden loppua kohden ja joulukuussa niiden hinnat nousivat jo 1,6 % vuodentakaisesta.
Vastaavaa ilmi6ta on havaittu muuallakin Euroopassa, eli inflaatio ei ole kiihtynyt palkka-
tason noususta huolimatta. Palkkojen ja hintojen vélinen yhteys ei kuitenkaan ole yksi-
selitteinen vaan riippuu taustalla vaikuttavista tekijoistd, kuten siitd, johtuuko palkkojen
nousu tarjonta- vai kysyntapuolen tekijoista. Havainto hintojen odotuksia pienemmasta
reaktiosta palkkoihin viittaisi siihen, etta tarjontapuolen sokit ovat ajaneet palkankorotuk-
sia, jonka seurauksena hinnat reagoivat lyhyelld aikavalilla palkkoja vahemman. Aihetta on
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tarkasteltu VM:n talven 2018 taloudellisen katsauksen kehikossa “Palkkojen rooli inflaation
kiihtymisessa”.

Tavaroiden hinnat laskivat v. 2018 jo viidetta vuotta perdjdlkeen. Syksylla 2017 odotettiin
nousevien tuontihintojen ja kokonaiskysynnan kasvun kaantavan kulutustavaroiden hin-
nat lievddan nousuun. Puolikestavien- ja kestokulutustavaroiden hinnat kuitenkin laskivat
selvasti. Laskun taustalla on mm. verkkokaupan ja sen mukanaan tuoman kilpailun lisaan-
tyminen, joka osaltaan supistaa eroja euroalueen maiden valilla. Kulutustavaroiden hinnat
nousivat euroalueella keskimadrin v. 2018 noin 0,3 %.
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10 Julkisen talouden ennustepoikkeama

Julkisen talouden ennuste perustuu menneeseen kehitykseen, reaalitalouden ennusteisiin
sekd ennusteajankohtana tiedossa oleviin paatdsperdisiin toimiin. Julkisen talouden tila
on pitkalti riippuvainen yleisesta talouskehityksesta, mutta kytkds on myods toisensuuntai-
nen eli finanssipoliittiset toimet vaikuttavat kokonaistaloudelliseen aktiviteettiin ja yksityi-
sen sektorin kehitykseen.

Tassa tarkastellaan julkisen talouden ja sen alasektoreiden rahoitusaseman ennusteita
syyskuussa 2017 ja verrataan niitd tdman hetkiseen tietoon toteutuneesta rahoitusase-
masta v. 2018.

BKT:n kasvu osoittautui v. 2017 hieman heikommaksi ja v. 2018 hieman paremmaksi kuin
syksylla 2017 ennustettiin. Julkisyhteis6jen rahoitusasema oli kuitenkin v. 2018 selvasti
ennustettua parempi, noin -0,7 prosenttia verrattuna ennustettuun -1,4 prosenttiin suh-
teessa bruttokansantuotteeseen.

Taulukko 2. BKT:n muutoksen seka julkisyhteisojen rahoitusaseman tarkentuminen

Syksy 2017

Kevdt 2019 28 2.7 2.3
erotus

Syksy 2017 -1.8 -1.2

Kevdt 2019 -1.7 -0.8 -0.7
erotus 0.1 0.4 0.8

Valtion rahoitusasema v. 2018 on ennakkotietojen mukaan 0,8 ennustettua vahvempi.
Syksyn 2017 ennusteen jdlkeen vuodelle 2018 annettiin kaksi lisdtalousarviota, joissa me-
noja lisattiin yhteensa 517 milj. euroa. Merkittavin yksittdinen tekija ennustepoikkeaman
taustalla oli tilastopohjan muutos. Vuoden 2017 tiedot olivat ennakoitua paremmat. Seka
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menot olivat pienemmat etta tulot suuremmat. Erityisesti tuotannon ja tuonnin verot oli-
vat selvasti suuremmat kuin syksylla ennakoitiin. Suhdannevaihtelut heijastuvat selvimmin
valtiontalouteen erityisesti verotulojen suuren suhdanneherkkyyden vuoksi.

Paikallishallinnon rahoitusasema v. 2018 on ennakkotietojen mukaan 0,5 prosenttiyksikkoa
heikompi kuin syksylld 2017 ennustettiin. Merkittavin tekija ennustepoikkeaman taustalla
on kulutusmenojen ennakoitua suurempi kasvu. Etenkin valituotekdyton ja palkkausmeno-
jen taso nousivat arvioitua korkeammaksi. Tama selittyy osaksi sillg, ettei paikallishallinnon
sopimuskorotuksia vuodelle 2018 tiedetty vield syksylla 2017, jolloin sopimuskorotusten
ennakoitiin olevan maltillisempia. Vuoden 2018 yleiskorotuksen lisdksi paikallishallinnon
palkkausmenoja nosti vuoden 2019 tammikuussa maksettu tuloksellisuuserd, joka kirjattiin
suoriteperusteisesti jo vuodelle 2018. Lisaksi erikoissairaanhoidon alueellisesta tehostami-
sesta, omais- ja perhehoidon kehittamisesta seka kilpailukykysopimuksen tydajan pidenta-
misesta arvioitu sadstopotentiaali ndyttda jadaneen realisoitumatta.

Syksylla 2017 laadittu paikallishallinnon kehitysarvio vuodelle 2018 oli painelaskelma,
jossa ei ennakoitu tuolloin vield tdsmentymattomia kuntien omia toimia vuodelle 2018.
Kuntien keskimaardinen tuloveroprosentti vuodelle 2018 laski 0,04 prosenttiyksikkoa, joka
vaikutti verotuloihin vajaat 40 milj. laskevasti. Lisaksi kiinteistoverojen tuotot jdivat syk-
sylla 2017 arvioitua pienemmiksi, silla hallitus perui kiinteistéveron alarajoihin suunnittele-
mansa korotukset.

Tyoeldkelaitosten ylijaama v. 2018 on ennakkotietojen mukaan 1,0 % suhteessa BKT:hen.
Siten ylijddma on noin 0,4 prosenttiyksikkda syksyn 2017 ennustetta suurempi. Merkittavin
tekija ennustepoikkeaman taustalla on makrotalouden ennusteen muutos, jonka vaikutus
on arviolta 0,3 prosenttiyksikkda. Makroennusteessa ennen kaikkea ennakoitua vahvempi
tyollisyyskehitys vauhditti palkkasumman ja sita kautta tyoelakelaitosten saamien eldke-
maksutulojen kasvua. Makroennusteen muutoksen ohella ennustepoikkeamaa selittavat
tyoeldkelaitosten saamat ennakoitua isommat osinkotulot.

Muiden sosiaaliturvarahastojen ylijaama v. 2018 on ennakkotietojen mukaan 0,3 % suh-
teessa BKT:hen v. 2018. Siten ylijaama on runsaat 0,1 prosenttiyksikkda syksyn 2017 ennus-
tetta suurempi. Ennustepoikkeama johtuu kdytanndssa kokonaan makrotalouden ennus-
teen muutoksesta, jonka vaikutus on arviolta liki 0,2 prosenttiyksikkdd. Makroennusteessa
ennen kaikkea ennakoitua pienempi tyottdmyys vahensi sosiaaliturvamenoja.

Valtionvelan ennuste pohjautuu suoraan valtion budjetin nettorahoitustarpeeseen ja siten
ennusteessa kaytetty velka-arvio on sama kuin budjetissa. Syyskuussa 2017 valtionvelka
v. 2018 suhteessa BKT:hen arvioitiin olevan 47,5 %. Valtion velkasuhde osoittautuikin sel-
vasti tata pienemmaksi, 44,9 prosentiksi. Erotukseksi jai 2,5 prosenttiyksikkoa. Eroon vai-
kutti odotettua pienempi velanotto vuoden 2017 ja vuoden 2018 lopussa. Vuoden 2018
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velanotto oli pienempi mm. suurien yksittdisten ennakoimattomien tuloerien takia, kuten
vientiluoton takaisinmaksun ja poikkeuksellisen suurten osakemyyntitulojen vuoksi. BKT:n
korkeampi taso vaikutti nimittdjan kautta ennusteeseen noin -0,3 prosenttiyksikkoa.

Julkisyhteistjen velkaan luetaan my6s paikallishallinnon ja sosiaaliturvarahastojen velat.
Lisaksi ndiden yksikoiden véliset velat netotetaan pois. Vuoden 2017 syksylla julkisyhtei-
sojen velkasuhteeksi ennakoitiin 61,9 prosenttia. Toteutunut velkasuhde osoittautui 3,0
prosenttiyksikkda pienemmaksi, 58,9 prosentiksi. Tahan vaikutti valtionvelan jaaminen pie-
nemmaksi. Sen sijaan paikallishallinnon ja sosiaaliturvarahastojen velka oli hieman ennus-
tettua suurempi. Bruttokansantuotteen nopeampi nimellinen kasvu supisti velkasuhdetta
noin 0,3 prosenttiyksikkoa.

Taulukko 3. Julkisyhteisojen vuoden 2018 rahoitusaseman tarkentuminen, suhde BKT:hen (%)

Valtionhallinnon rahoitusasema, syksy 2017 2.0
Muuttuneen tilastoldhtokohdan vaikutus tulo- ja menoarvioon 0.4
Muuttuneen makroennusteen vaikutus tulo- ja menoarvioon 0.1

Paatdosperdisten toimenpiteiden vaikutus tulo- ja menoarvioon -0.2
Muiden tekijoiden vaikutus' 0.5
Valtionhallinnon rahoitusasema, kevit 2019 -1.2
Paikallishallinnon rahoitusasema, syksy 2017 03
Muuttuneen tilastolahtokohdan vaikutus tulo- ja menoarvioon -0.1
Muuttuneen makroennusteen vaikutus tulo- ja menoarvioon 0.0
Paatosperdisten toimenpiteiden vaikutus tulo- ja menoarvioon -0.2
Muiden tekijoiden vaikutus -0.2
Paikallishallinnon rahoitusasema, kevit 2019 -0.8
Tyoeldkelaitosten rahoitusasema, syksy 2017 0.7
Muuttuneen tilastoldhtokohdan vaikutus tulo- ja menoarvioon 0.1

Muuttuneen makroennusteen vaikutus tulo- ja menoarvioon 0.3

Paatosperdisten toimenpiteiden vaikutus tulo- ja menoarvioon 0.0
Muiden tekijéiden vaikutus 0.0
Tyoeldkelaitosten rahoitusasema, kevit 2019 1.0
Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema, syksy 2017 0.2
Muuttuneen tilastolahtokohdan vaikutus tulo- ja menoarvioon 0.0
Muuttuneen makroennusteen vaikutus tulo- ja menoarvioon 0.2
Padtdsperaisten toimenpiteiden vaikutus tulo- ja menoarvioon 0.0
Muiden tekijoiden vaikutus 0.0
Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema, kevat 2019 0.3

1 Sisaltaa myds ennustettua nopeamman tydllisyyskehityksen vaikutusta
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11 Lisatietoja

Taloudellinen katsaus, syksy 2017
https://vm fi/julkaisu?pubid=21504

Taloudellinen katsaus, kevat 2019
https://vm fi/julkaisu?pubid=30801
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