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Talousennusteiden
osuvuus 1997-2001:
valistuneita arvauksia

Jaakko Pehkonen!
Professori

Taloustieteiden tiedekunta, Jyviskyldn yliopisto

1. Johdanto

" Maassamme on lukuisia taloudellisia tutki-
muslaitoksia, jotka julkaisevat ennusteita, nii-
den joukossa myos suhdanne-ennusteita kym-
menesosaprosenttiyksikon tarkkuudella. Nama
ennustelaitokset menivit metsaan kuin porsaat
toinen toisistaan hampaillaan hannista pitden,
niin etteivit ainoastaan desimaalit, vaan koko-
naisluvut, ja joskus etumerkkikin oli vairin-
sorttinen” (Kozvisto, 1994 s.271.)

Presidentti Mauno Koiviston lausunto viit-
taa 1990-luvun lamavuosiin, jolloin suhdanne-
ennustajien uskottavuutta koeteltiin poikkeuk-
sellisen paljon. Ennustevirheet olivat mittavia.
Vuosina 1989-1992 toteutunut talouskasvu ei
mahtunut edelliseni vuonna annettujen ennus-
teiden vaihteluvaliin. Vuosina 1989-91 niin
kivi jopa saman vuoden kevidin ennusteille.
Vaikka arviot muuttuivat koko ajan, ennusteet

U Esitelmi Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa
21.3.2002. Kiitin KTM Sanna-Mari Ahtosta avusta tilas-
toaineiston kokoamisessa ja kisittelyssd.
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jaivit silti toteutunutta kehitysta optimistisem-
miksi.

Vuosi 2001 oli ennustajille 1990-luvun alun
kaltainen. Ennusteita alennettiin syksyn 2001
aikana voimakkaasti. Kevailld 2001 keskimai-
rainen arvio kuluvan vuoden talouskasvusta oli
4,1 prosenttia. Esimerkiksi Suomen Pankki
ennusti kesikuun alussa talouskasvuksi 3,9
prosenttia. Vajaat nelja kuukautta myohemmin
arvio oli laskenut 0,4 prosenttiin. Suomen
Pankki ei poikennut muista. Kaikki talousen-
nustajat alensivat arvioitaan tuotannon kasvus-
ta samassa tahdissa. Suurimman ennustemuu-
toksen teki Sampo. Sen arvio kuluvan vuoden
tuotannon kasvusta aleni 3,7 prosenttiyksik-
kod, maaliskuun 4,1 prosentista syyskuun 0,4
prosenttiin.

Syksylld 2001 talousennustajia kritisoitiin
mediassa varsin voimakkaasti siitd, etteivit ne
kyenneet nakemian suhdannekainnetta ajois-
sa. Talousennustajia nimiteltiin mm. totonpe-
laajiksi ja ennustajacukoiksi. Useat ekonomis-
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tit, mm. Juba Tarkka ja Jubana Vartiainen vas-
tasivat kritiikkiin. Tarkan ja Vartiaisen perus-
te oli yksinkertainen ja selked. Jos markkinat
toimivat tehokkaasti, niin ennuste, joka sisil-
tad etukiteen tunnetun suhdannekiianteen, on
sisdisesti ristiriitainen. Suhdannekdanteiden
ennustaminen on siten mahdotonta.

Ainakin ennustajien ja ennusteiden kohdal-
la markkinat nidyttavit toimivan kohtuullises-
ti. Lisdantyvd ennusteiden kysynti, joka on na-
kynyt kasvaneena mediajulkisuutena, on luo-
nut ennustealalle uutta tarjontaa. Yha useam-
pi taho tuo esille oman talousennusteensa. Suo-
men Pankin kdytinnon muuttuminen on tista
yksi esimerkki. Aikaisemmin vain sisdiseen
kayttoon tarkoitetut Suomen Pankin arviot ta-
louskehityksesta saavatkin poikkeuksetta laajaa
huomiota. Uusin innovaatio, tai kopio Yhdys-
valloista, Suomen talousnikemysten joukkoon
on tulossa, kun Taloustutkimus Oy aloittaa 450
yrityksen ostopaillikon nikemykseen perustu-
van suhdanneindeksin julkaisun.

On helppo yhtyd ekonomisti Juhana Var-
tiaisen (2002) toteamukseen “ennustaminen on
helppoa, ennusteiden ymmartiminen on vai-
keaa”. Ennusteiden ja ennustajien vertailu on
niiden ymmartamisen ohella yhtilailla vaikeaa.
Lihestyn seuraavassa niita teemoja tarkastele-
malla talousennusteiden osumatarkkuutta
oloissa, joita voisi kutsua, ainakin joillakin kri-
teereilld, suhteellisen vakaiksi.

Aloitan tarkastelun yksinkertaisella teks-
tianalyysilla. Numeerista, vuosiin 1997-2001
perustuvaa ennusteiden vertailua seuraa ennus-
tajien vertailu. Ennusteiden ymmartiminen jaa
tassd vaiheessa vain aikomukseksi ja seuraavan
esitelmin aiheeksi.
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2. Ennusteita 1997-2001

2.1 Alkeellista tekstianalyysia

Miti ennustajat kertoivat?

Suomalaiset ovat ahkeria lukijoita. Sanomaleh-
tid luetaan joka paiva keskimdarin noin 38 mi-
nuuttia. Talousosioiden lukemiseen paivittdin
kaytetddn kuitenkin vain noin viisi minuuttia.
Tissa ajassa ei perehdytd numeerisiin arvioihin
yritysten tuloksista tai muutoksista liikevaih-
dossa. Valtiovarainministerin kisitykset kan-
santalouden tilasta ja ekonomistien uusimmat
suhdannearviot jadvit usein vahille huomiol-
le. Suuri yleiso lukee taloussivuilta otsikot,
usein ei niitakain.

Taulukkoon 1 on keritty teksteja ennuste-
laitosten talousennusteiden otsikoista. Ne ovat
periisin joko julkaisusta, jossa ennuste on esi-
tetty, tai asianomaisen ennustajan mediatiedot-
teesta. Mita talousennusteiden otsikot kertovat
vuosista 2001-2002? Tarkastelun idea on yk-
sinkertainen: minka yleiskuvan talousasioita
vain vihin seuraava maallikko saa suhdanne-
tilanteesta??

Tekstitarkastelussa on mukana yhdeksin
talousennustajaa. Tutkimuslaitoksista mukana
ovat Elinkeinoelaman tutkimuslaitos (ETLA),
Palkansaajien tutkimuslaitos (PT) ja Pellervon
taloudellinen tutkimuslaitos (PTT). Pankeista
mukana ovat Osuuspankkikeskus (OPK), Pos-
tipankki/Leonia/Sampo, Merita/Nordea ja Ak-
tia. Julkista sektoria edustavat Suomen viralli-
nen talousennustaja, valtiovarainministerio
(VM) ja Suomen Pankki (SP).

Yleishavainto on, ettid talousennusteiden
otsikot ovat tylsia. Nikemykset ja otsikoinnit

2 Vuosien 1997-2000 tekstitaulukot ovat saatavissa kirjoit-
tajalta.



Taulukko 1. Nikemykset vuosille 2001-2002

Jaakko Pehkonen

Ennustajat  Ennusteajankohta
Kevit 2000 Syksy 2000 Kevit 2001 Syksy 2001
AKTIA Vahva kasvu jatkuu. ~ Vahva kasvu jatkuu  Kasvu jatkuu, miten Vienti romahti,

(24.5.2000) ja jatkuu. kiy tyottomyyden? kuinka kiy
(12.9.2000) (14.2.2000) kulutuksen?
(23.9.2001)
ETLA Talouskasvu ripeda Vuosien 2000-2001  Talouskasvu nopeaa  Talouskasvu
2000-2001. talousnakymit vuosina 2001-2002. hidastuu selvisti
(2.3.2000) kohentuneet. (22.3.2001) vuosina 2001-2002.
(14.9.2000) (4.9.2001)
LEONIA/  Suhdanneodotukset — Kasvunikymit Kasvunikymit Tuotannon kasvu
SAMPO korkealla. edelleen verraten hieman tyrehtynyt.
(13.3.2000) suotuisat. laimenemassa. (27.9.2001)
(29.8.2000) (12.3.2001)
MERITA/  Inflaatio himmentdd  Laajapohjainen Talouskasvu Jyrkka mutta lyhyt
NORDEA  Suomen talouskasvu hidastui nopeasti. notkahdus Suomen
talouskuvaa. vaimenee. (8.5.2001) taloudessa.
(9.5.2000) (13.11.2000) (29.8.2001)
OPK - - Suomen talouskasvu  Suomen taloudessa
hidastuu normaali- hitaan kasvun
lukemiin. (2.4.2001) vaihe. (21.9.2001)
PT Nopea kasvu Vahva kasvu jatkuu ~ USA:n taantuma Suomi taantumassa.
hidastuu jonkin riskien varjossa. hidastaa Suomen (17.10.2001)
verran. (10.5.2000) (17.10.2000) talouskasvua ensi
vuonna. (29.3.2001)
PTT Kasvu vahvaa Kasvu rauhoittuu Maailmantalouden Taantuma
lahiaikoina. 2001. (1.10.2000) vaikeudet tuntuvat tilapdinen,
(1.4.2000) Suomessakin, mutta toipuminen
taantuma ei vield kuitenkin hidasta.
nakopiirissd. (11.10.2001)
(19.4.2001)
Suomen Kasvunikymait Vakaan ja Maailmankaupan BKT:n kasvu on
Pankki parantuneet, tasapainoisen kasvun viennin supistumisen
inflaatio kiihtyy edellytykset ovat hidastuminen on ja investointien
aiempaa arvioitua parantuneet. heikentinyt vaimentumisen
enemmin. (1.12.2000) kokonaisnakymia. vuoksi heikkoa.
(23.5.2000) (5.6.2001) (5.12.2001)
VM Suomen talous on Talouskehitys Kehitys siilyy Talousnakymat
varsin vahvassa sdilyy samanlaisena.  myonteiseni. heikentyneet
kasvussa. (4.9.2000) (2.3.2001) kevaista. (17.7.2001)
(6.6.2000)
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ovat saman suuntaisia. Padotsikon mukaan kas-
vu jatkuu valilld hidastuen ja valilla kiihtyen.
Selkeisti erilaisia nikemyksia ei ole, eikd otsi-
koinnissa juuri erotella syiti ja seurauksia.
Viennin merkitys nousee keskeiseksi talous-
kasvua saiteleviksi tekijaksi. Nayttaa silta, etta
talousennustajat, Koiviston sanoin, kulkevat
kuin passit narussa. Joka tapauksessa tekstit
antavat oikean suuntaisen kuvan tapahtumis-
ta. Satunnainen lukija saa selville sen, ettd Suo-
messa menee keskimadrin hyvin, kuten asia on-
kin.

Teksteihin tulee hieman eloa ja eroja vuon-
na 2001. Tdhén on kaksi syyta. Talouskehityk-
sessd tapahtuu kéddnne, ja ennusteita korjataan
alaspiin kiihtyvilld tahdilla. Toiseksi Aktia ot-
sikoi ennusteitaan hieman muista poikkeaval-
la tavalla. Sen uutisointi on kyselevai ja ajoit-
tain provosoivaa. Vuosikymmen suurin huo-
lenaihe, tyottomyys, esiintyy nyt ensimmaiisen
kerran yhdessi otsikossa. Vuoden 2001 seuraa-
minen vaatii lukijalta jo enemman ymmarrysta
ja selvittelya. Varsinkin syksyn ennusteiden ot-
sikoinnit saavat lukijan sekaisin. T#ssdkin asiat
menevit oikein, silla kehitys ei ole edes asian-
tuntijoiden tiedossa.

Miti lehdet kirjoittivat?

Miten sanomalehdistoé raportoi talousennus-
teet? Taulukko 2 kokoaa kolmen talousennus-
tajan, ETLA:n (tutkimuslaitos), Nordean
(pankki) ja VM:n (viranomainen) kevailld ja
syksylla 2001 julkistettujen ennusteiden uuti-
sointia Helsingin Sanomissa, Kauppalehdessa
ja Talouseldmassa.

On korostettava, ettd yhteen vuoteen, kol-
meen ennustajaan ja kolmeen mediaan perus-
tuva katsaus ei salli yleistyksia. Nayttaa kuiten-
kin silt4, ettd talouslehtien uutisointi ei juuri-
kaan poikkea ennustajien omasta otsikoinnis-
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ta. Pelkin ekonomistikoulutuksen saanut ta-
loustieteilija ei nide tai ei ainakaan osaa selittad
uutisoinnin eroja. Yksinkertaistaen nayttaa sil-
ta, etta VM:n ennusteet profiloituvat valtiova-
rainministeriin, ETLA:n ennusteissa korostuu
syksyn terrori-iskun ja Nordean ennusteen
uutisoinnissa korostetaan laman lyhytaikaisuut-
ta. Mielenkiintoista on todeta, ettd sana "elek-
troniikkateollisuus” tulee esille vain lehtien
uutisoinnissa. Ennustelaitosten padotsikoista
sitd ei 1oydy. Syvallisemmat tulkinnat jaakoon
retoriikkaa harrastavien journalistien ja tutki-
joiden huoleksi.

2.2 Numeerisia harjoituksia

Ennusteiden vertailua

Kuvioihin 1-10 (Liite 1) on keritty tuloksia
kahdeksasta ennustetusta muuttajasta — BKT,
inflaatio, tyottomyys, vaihtotase, vienti, tuon-
ti, kulutus ja investoinnit — vuosilta 1997—
2001.> Raportointi perustuu kahdeksan talous-
ennustajan ennusteisiin kolmelta eri ajankoh-
dalta. Palkki kuvaa ennusteiden vaihteluvalia
eli ns. ennustehaarukkaa minimi- ja maksimi-
ennusteineen. Vaakatason yhteniinen viiva ku-
vaa ennustettavan muuttujan toteutunutta ke-
hitysta. Taulukot 3—4 kokoavat ennustajia ver-
tailevaa numerotietoa muuttujittain. Taulukos-
sa 5 esitetddn ennustajittain ja vuosittain annet-
tujen minimi- ja maksimiennusteiden lukumaa-
rat. Taulukot 6 ja 7 kokoavat vuosien 1997—
2000 pahimmat hudit ja osumat.

Vuosien 1997-2000 talouskasvuennusteis-
sa on kaksi systemaattista piirretta. Ensinnakin
ennustepoikkeamat pienenevit, mita lyhyem-

> Kuvioiden 9-10 tiedot vuoden 2001 toteutuneesta kehi-
tyksestd ovat helmikuun 2002 ennakkotietoja. Téssd tarkas-
telussa mukana on yhdefksin ennustajaa.



Taulukko 2. ETLA:n, Nordean ja VM:n ennusteet mediassa vuonna 2001

Jaakko Pehkonen

Media Ennustaja
ETLA VM Nordea
Helsingin ~ Yhdysvaltojen Ministerio: hyvii kasvua Nordea alensi roimasti
Sanomat suhdannetilanne nayttaa epavarmuuden oloissa. Suomen kasvuennustetta.
hyvin epavarmalta. ETLA (2.3.2001) Yhdysvalloissa elpyminen
odottaa uutta kasvua vasta voi kdynnistya jo tana
vuoden lopuilla tai ensi vuonna. (9.5.2001)
vuonna. (23.3.2001)
ETLA puolitti ennusteensa Niinisto: ennustaminen on Talousnotkahdus syva
kokonaistuotannon kasvusta. nyt hankalaa. Vaikea nihdi mutta lyhytaikainen.
Terrorihyokkiys voi vieda ettd olisimme nyt jossakin Kasvun piristyminen voi
viidesosan Suomen talouden syvissi aallonkuopassa. lyoda kaikki allikalld.
ensi vuoden kasvuluvuista. Virallista kasvuennustetta (30.8.2001)
(14.9.2001) ehki alennetaan marraskuussa.
(5.9.2001)
Kauppa- Taantuman varalta VM uskoo talouskasvun Nordea alensi
lehti valmisteltava veropaketti. jatkuvan vahvana. kasvuennustettaan.
ETLA:n perusarvioissa (2.3.2001) (9.5.2001)
uskotaan neljan prosentin
kasvuun. (23.3.2001)
Ensi vuoden kasvu jai 1,5-2 Valtio arvioi verotulot Nordea uskoo nopeaan
prosenttiin. ETLA painottaa varman paille. Niinisto: kasvuun jo ensi vuonna.
terrori-iskujen vaikutusten ennusteet voivat pettii Ennuste elektroniikka-
Iyhytaikaisuutta. (14.9.2001) voimakkaasti myds teollisuuden ja metsin
huonoon suuntaan. nopean elpymisen varassa.
Kotimainen kysynta pitdd (30.8.2001)
tyottdmyyden aisoissa.
(5.9.2001)
Talous- Pelko syventii taantumaa. Niinisto kielsi elvytyksen. Kohta helpottaa.
elaima Terrori-iskujen aiheuttama Maailmantalous takertelee (31.8.2001)

epavarmuus syventaa
maailmantalouden
alamikeid. Taantuma
pahenee, jos Yhdysvallat
aloittaa kostoiskut.
(14.9.2001)

ja suomalaiset saavat jilleen
tuntea globaalitalouden
vitsaukset. Nainko se taas
menee. Eipis synkistella
litkaa. (7.9.2001)

miksi ennusteaika jai. Edellisen vuoden ke-
vailld annettu ennuste seuraavasta vuodesta
poikkeaa keskimiirin 1,8 prosenttiyksikkoz
toteutuneesta. Edellisen vuoden syksylld anne-

tun ennusteen virhe jai jo tita alemmaksi, noin
1,6 prosenttiyksikkoon. Ennustevuoden ke-
vddn ennuste eroaa endi keskimairin 0,9 pro-
senttiyksikkoa toteutuneesta kehityksestd. Kes-
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kimairiinen absoluuttinen ennustevirhe (it-
seisarvojen keskiarvo) talouskasvusta ajanjak-
solla on 1,4 prosenttiyksikkoa.

Toiseksi ennustevirheet ovat koko ajan ne-
gatiivisia eli ennustajat aliarvioivat talouskas-
vun voimakkuuden kaikkina neljani perikkai-
send vuotena. Tdama nikyy hyvin taulukosta 3:
keskimadrainen ennustevirhe ei juurikaan
poikkea itseisarvojen keskiarvosta. Kuten ku-
viosta 1 nihdiin, vuosien 1997 ja 1998 nopeaa
kasvua ei pystytd ennakoimaan. Ennusteet me-
nevit suurin piirtein kohdalleen vasta, kun ta-
louskasvu hidastuu vuonna 1999. Vuonna
2000 vain saman vuoden keviin ennusteet
menevit paapiirteissaan kohdalleen.

Ennakkotiedot vuodesta 2001 viittaavat sii-
hen, etta talouskasvun aliarviointiputki kat-
keaa. Kaikki vuonna 2000 ja kevailld 2001 an-
netut ennusteet ylittavit selvasti toteutuneen ta-
louskasvun. Vuodet 1997-2001 osoittavat, etti
kainteiden lisiksi myos hieman normaalia no-
peamman talouskasvun ennakointi on vaikeaa.

Havainnot muista muuttujista ovat saman
suuntaisia. Ennustevirhe pienenee muutamia
poikkeuksia lukuun ottamatta ennusteajan ly-
hentyessi ja muutosten voimakkuus pazdsidan-
toisesti aliarvioidaan. Nama yleispiirteet naky-
vit hyvin kuvioista 1-8. Pienimmait absoluut-
tiset ennustevirheet tehddin inflaation ja ku-
lutuksen ennakoinnissa. Tyypillinen arviointi-
virhe naiden muuttujien kohdalla on noin 0,7-
1,0 prosenttiyksikkod. Tulos on odotettu, silla
kotimainen kulutus on tyypillisesti BKT:n va-
kain osa ja inflaatiokehitys oli varsin tasaista
koko tarkasteluperiodin ajan.

Kolmas varsin hyvin ennakoitu muuttuja on
tyottomyysaste. Tamakadn ei ole yllatys, silla
tyottomyyden muutokset vuodesta toiseen ovat
normaalivuosina suhteellisen pienia. Nyt on-
gelmia tuottaa tyottdmyyden laskuvauhdin ar-
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viointi. On kiintoisaa havaita, ettd vaikka
BKT:n kasvu aliarvioitiin, niin tyottomyyden
laskuvauhti yliarvioitiin. Tosin tyottomyysas-
teen mairittelyn ja laskentatavan muutokset
tuovat ongelmia tamin muuttujan tarkempaan
analysointiin.

Investointien ja tuonnin ennakointi onnis-
tui 3—4 prosenttiyksikon virhemarginaalilla.
Hankalin muuttuja oli vienti. Sen kohdalla vir-
he nousi keskimiirin kuuteen prosenttiyksik-
koon. Hetkittdin ennustevirheet jopa suurene-
vat ennusteajankohdan lihestyessi. Viennin
ennakointiongelmat heijastuvat vaihtotaseessa,
jonka keskimiardinen ennustevirhe nousee 12—
14 miljardiin markkaan.

Erot eri muuttujien ennustevirheissd ovat
pienid, kun virhe suhteutetaan ennustettavan
muuttujan keskimairiiseen tasoon. Keskimaa-
rainen poikkeama tuotannossa, kulutuksessa ja
vaihtotaseessa on noin 30 prosenttia. Inflaatios-
sa, tuonnissa ja viennissd se on lahes 40 pro-
senttia. Tdssa tarkastelussa tyottomyys eroaa
selvdsti muista muuttujista. Sen ennusteen ab-
soluuttinen keskivirhe jia kuuteen prosenttiin.

Vuosien vililld on eroja. BKT:n ja inves-
tointien osalta vuosi 1997 on vaikein. Ulko-
maankaupan (vienti, tuonti seka vaihtotase) ja
inflaation osalta ennustaminen osoittautuu vai-
keimmaksi vuonna 2000. Parhaiten ennusteet
osuvat kohdalleen vuonna 1999. Silloin BKT-
virheet jaavit koko ajan noin puoleen prosent-
tiyksikkoon. Tosin BKT-ennusteiden konver-
goituminen kohti oikeaa taso on nopeinta
vuonna 2000 ja esimerkiksi ulkomaankaupan
ja investointien ennusteet ovat tarkimmat vuon-
na 1998. Kulutuksen ennusteiden tarkkuudes-
sa ei ole merkittavid eroja vuosien valill4.

Vuodet 1988-92, jolloin edellisen vuoden
ennuste seuraavasta vuodesta poikkesi keski-
madrin noin nelja prosenttiyksikkoa toteutu-



neesta kehityksesta, antavat hyvin vertailukoh-
dan tille tarkastelulle. Ensinnakin ennustetark-
kuudessa vuosi 2001 on ennustajille yhti vai-
kea kuin 1980 ja 1990 -lukujen vaihde keski-
madrin. Yhti suuria virheitd nyt ei kuitenkaan
nahdi, silld vuonna 1991 ennustepoikkeama
repesi periti lihes kahdeksaan prosenttiyksik-
koon. Toiseksi ennustevirheet vuosilta 1997—
2001 eivit poikkea kokonaisuudessa vuosien
1972-1996 tuloksista. Noina vuosina ennustei-
den keskiarvo sattui vain yhdeksin kertaa
ETLA:n, PT:n ja PTT:n edellisen vuonna an-
tamien kasvuennusteiden vaihteluvaliin. Nyt

kahdeksan

osuttiin vain kerran, vuonna 1999.

ennustajan ennustehaarukkaan

Ennustajien vertailua

Usein sanotaan, etti talousennustajat ovat kon-
sensushakuisia. Yleisesta linjasta ei juuri poi-
keta. Ajatus on, ettd “vadrdssa on kurja olla,
mutta tilanne ei ole niin paha, jos kaikki muut-
kin ovat vadrassd.” Yhtdaltd tima pitaa ja toi-

Jaakko Pehkonen

saalta ei pida paikkaansa. Jokaisella ennuste-
kerralla joku ennustaja poikkeaa jollakin tavoin
muista. Tama tulee esille sekd kuvioista 1-8
ettd taulukoista 3 ja 4.

Kuvioista nikyy hyvin se, ettd minimi- ja
maksimiennusteiden erot ovat paikoitellen mit-
tavia. Esimerkiksi BKT-ennusteen vaihteluvali
on edellisen vuoden ennusteissa keskimairin
kaksi prosenttiyksikkoa. Suurimmillaan ero on
vuonna 1998, jolloin minimiennuste talouskas-
vusta oli 3,2 ja maksimiennuste 5,2 prosenttia.
Pienimmilldin ero oli vuonna 1997. Silloin se
oli vain 1,3 prosenttiyksikkoa. Vertailuna kan-
nattaa todeta, ettd saman vuoden keviin en-
nusteissa vaihtelu on suurinta vuonna 1999
(1,2 %-yksikkod) ja pieninti vuonna 1998
(0,7 %-yksikkod).

Inflaatioennusteissa ero on pienimmillain
vuonna 1997 saman vuoden keviin ennusteis-
sa (0,3 %-yksikkod) ja suurimmillaan vuonna
2000 edellisen kevain ennusteessa (1,4 %-yk-
sikkod). Vaihtotaseessa suurin ero 16ytyy vuo-

Taulukko 3. Ennustevirbeet ennustajittain vuosina 1997-2000; virbeiden itseisarvojen keskiarvo/virheiden

keskiarvo, Yo-yksikkdd (pl. vaibtotase mrd.mk.)

BKT Inflaatio Tyottdomyys Vaihtotase
ETLA 1,67/-1,67 0,71/-0,10 0,73/ 0,53 14,3/-13 5
PP/LEONIA 1,78/-1,78 0,71/-0,12 0,76/ 0,51 11,9/-119
MANDATUM 0,90/-0,61 0,77/ 0,41 0,72/-0,57 16,5/-16,5
MERITA/NRD 1,40/-1,40 0,61/-0,15 0,60/ 0,28 14,3/-14,3
OPK 1,32/-1,32 0,73/-0,14 0,55/ 0,40 13,2/-11,8
PT 1,36/-1,35 0,70/-0,15 0,57/-0,07 12,5/-10,4
PTT 1,86/-1,86 0,65/-0,21 0,81/ 0,60 12,3/-11,8
VM 1,38/-1,38 0,73/ 0,01 0,58/-0,03 12,7/-12,7
Keskimairin, %-yksikkoda 1,46/-1,42 0,70/-0,16 0,66/ 0,37 13,5/-129
NAIVI 1,57/-0,47 0,75/-0,75 13,5/-13,5
Keskimairin, 27,4/ 26,7 45,1/ 10,3 6,00/ 3,33 30,7/-29,4
% muuttujan keskiarvosta!
Selite: — = tulema aliarvioidaan; —/— = ei voida laskea mairittelyn muutoksen vuoksi;

1= BKT 5,32 %; Inflaatio 1,55 %; Tydttomyys 11,0 %; Vaihtotase 43,92 Mrd.mk
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Taulukko 4. Ennustevirbeet ennustajittain vuosina 1997-2000; virbeiden itseisarvojen keskiarvo/virheiden

keskiarvo, Yo-yksikkdd

Vienti Tuonti Kulutus Investoinnit
ETLA 6,37/-6,37 4,78/-3,70 1,11/-0,31 3.10/-0,33
PP/LEONIA 6,95/-6,95 5,89/-5,89 1,33/-0,65 372/-2,24
MANDATUM 5,11/-5,11 4,30/-3,42 0,92/ 0,40 295/ 1,95
MERITA/NRD 5,69/-5,69 423/-2,43 1,03/-0,30 354/ 1,57
OPK 5,83/-5,83 4,12/-2,87 0,97/-0,02 2,55/ 0,40
PT 5,57/-5,45 4,55/-3,35 0,93/-0,20 375/-0,71
PTT 5,83/-5,83 4,58/-375 1,15/-0,51 2,78/-1,35
VM 6,22/-6,22 4,79/-374 1,00/-0,36 1,35/ 0,15
Keskimiirin, %-yksikkod 5,94/-5,93 4,64/-3,64 1,05/-0,34 2,97/-1,09
NAIVI 6,30/-2,65 5,15/-1,50 0,85/ 0,60 3,90/ 2,80
Keskimairin, 49,5/ 49,5 46,4/ 364 33,1/ 10,7 40,1/ 15,0

% muuttujan keskiarvosta!

! Vienti 12,0 %; Tuonti 10,0 %; Kulutus 3,17 %; Investoinnit 7,25 %.

delta 2000. Mandatumin ennuste edellisen
vuoden syksylld vaihtotaseen ylijaamasti on 24
miljardia ja OPK:n 45 miljardia. Vientiennus-
teen suurin haarukka [6ytyy samoin vuonna
2000 annetuista ennusteista. Silloin ero oli 4,
2 prosenttiyksikkod. Tuonnissa ero on suurim-
millaan syksyn 1998 ennusteissa vuodesta 1999
(6,1 %-yksikkod). Vuoden 1997 investoinneis-
ta arviot poikkeavat eniten saman vuoden ke-
vailld annetuissa ennusteissa (9,8 %-yksikkoa).

Taulukoon 5 on koottu yhteen ddrihavain-
not ennustajittain. Tarkastelu perustuu kah-
deksaan, kolmena eri ajankohtana annettuun
ennusteeseen. Vuosina 1997-2000 tarkastelun
pohjana on 24 ennustetta vuodessa ennustajaa
kohti. Vuonna 2001 tarkasteluajankohtia on
neljd ja muuttujia 12. Yhteensi tarkastelussa on
136 ennustetta ennustajaa kohti. Mahdollisia
minimi- ja maksimiennusteita on siten yhteen-
sa 272.

Eniten yleisestd linjasta ajanjaksolla poik-
keavia ennusteita on Leonialla, yhteensd 39
kappaletta.* Leonian antamasta 136 ennustees-
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ta lahes joka kolmas oli ennustehetkens mini-
mi- tai maksimiennuste. Minimiennusteita
naistd oli 35. Leonia olikin selvasti pessimisti-
sin ennustaja vuosina 1997-99. Vuosina 2000-
2001 tima asema menee PTT:lle. Myds VM:n
nikemykset vuodesta 2001 olivat muita ennus-
tajia synkempi.

4 Tarkastelussa ei ole otettu huomioon eroja annettujen
ennusteiden ajankohdassa, silli nelji vuotta kattavassa ko-
konaistarkastelussa merkittivid kokonaiseroja eri ennusta-
jien vililld ei synny. Aikaero ensimmdisend ja viimeisend
Julkistavan ennustajan valilli jii tissd tarkastelussa jii noin
kahdeksi viikoksi. Vuositason tarkastelussa keviin ennus-
teet annetaan péadsiintiisesti maaliskuun puolenvilin ja
toukokuun puolenvilin aikana. Syksylli aikavili on ly-
hyempi. Suurin osa ennusteista julkaistaan syys- ja lokakuu
atkana. Esimerkiksi vuoden 2001 ennusteissa (kolme ennus-
tekertaa) keskimdidirin ensimmdisend (SAMPO) ja keskimiii-
rin viimeiseni (VM) antavien ennusteajankohtien ero on
keskimddrin kolme viikkoa, kun selkedsti muista potkkea-
va ennusteajankohdan omaava Suomen Pankin jitetdin pois
tarkastelusta. SP antoi vuoden 2001 ennusteensa noin
7 viitkkoa muita mychemmin.
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Taulukko 5. Ennusteajankohdan minimi tai maksimiennusteiden lukumiiri ennustajittain, vuodet 1997-2001

1997 1998 1999 2000 2001 Yhteensi
ETLA 1+0 3+0 2+0 2+1 5+8 1349 =22
PP/LEONIA 11+3 1140 7+1 5+0 1+0 35+4 =39
MANDATUM - 0+9 4+11 2+12 - 6+32 =38
MERITA/NRD 142 1+4 1+4 1+3 1+11 5+24 =29
OPK 0+7 1+2 0+0 1+2 1+2 3+13 =16
PT 2+2 0+4 0+4 1+2 1+3 4+15 =19
PTT 540 1+1 0+1 5+1 13+0 2443 =27
VM 0+5 2+0 1+2 2+1 10+4 15+12 =27
AKTIA - - - - 4+2 4+2 =6
SP - - - - 3+5 3+5 =8

Vuonna 2001 ennustekertoja on nelji ja ennustettavia muuttujia kaksitoista. Muina vuosina kertoja on kol-
me ja muuttujia kahdeksan. Mahdollisia minimi tai maksimiennusteita on yhteensd 272. Yhteensi dirien-
nusteita annettiin 231 kappaletta eli 41 tapauksessa saman diriennusteen antoi useampi kuin yksi ennustaja.
Minimi- tai maksimiennusteen kisite on tydttomyyden kohdalla painvastainen kuin muilla muuttujilla.

Vuonna 1997 positiivisin ennustaja on OPK.
Silla on my6s vihiten minimiennusteita koko
periodilla (3 kappaletta). Toinen vihan mini-
miennusteita antanut ennustaja on PT. Koko
periodin ja erityisesti vuosien 1998-2000 opti-
mistisin ennustaja oli kuitenkin Mandatum. Se
kerdsi kolmena vuotena yhteensa 32 maksimi-
ennustetta. Toinen keskimadriistd enemmain
maksimiennusteita julkistanut ennustaja oli
Nordea, joka erottuu muista ennen kaikkea
vuoden 2001 ennusteiden osalta. Mandatumin
kokonaisnakemys on eniten muista poikkeava,
silld kolmena vuotena se kerdd vain yhden airi-
ennusteen vihemman kuin Leonia.

Osumat ja hudit

Mandatum-pankilla oli tarkin nikemys vuosien
1998-2000 talouskasvusta. Muilla ennustajilla
ennusteiden keskimairiinen virhe on noin
1,5 prosenttiyksikkod. Mandatumilla se on va-
jaan prosenttiyksikon. Huomattava on, ettd
kaikki ennustajat Mandatumia lukuun ottamat-
ta systemaattisesti aliarvioivat talouskasvun

voimakkuuden. Mandatumin muutamat yliar-
vioinnit (kevit ja syksy 1999 ja kevat 2000) ta-
louskasvusta nakyvit absoluuttista virhetta al-
haisempana keskimaariiseni ennustevirheena
(0,61 %).

Inflaatiokehityksen arvioinnissa Mandatu-
min keskimdirdinen ennuste on toteutunutta
kehitysta selvisti korkeampi (0,41 %). VM:n
ennusteen keskimadrdinen virhe on ldhes nol-
la. Siten VM:n nikemys keskimaaraisesta in-
flaatiosta ajanjaksolla on oikea. Tosin VM:n
absoluuttinen virhe on samaa tasoa muiden
ennustajien kanssa. Muita hieman tarkemmin
osuvat Merita/Nordea ja Pellervon taloudelli-
nen tutkimuslaitos.

Tyottdmyysasteen ennakoinnissa pienim-
mit virheet ovat OPK:lla, PT:1l4 ja VM:ll4.
Kun OPK keskimaarin yliarvioi tyottomyyden
tason, niin VM:n ja PT:n keskimiariinen en-
nustevirhe on ldhes nolla. Mandatum poikkeaa
jalleen muista ennustajista: sen keskimadrainen
ennuste tyottomyydestd on selvisti muita ma-
talampi.
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Taulukko 6. Valistuneet arvaukset: parbaat osumat
1997-2000

Taulukko 7. Valistuneet arvaukset, pabimmat hudit,
1997-2000

Muuttuja Pienin keski- Pienin keski- Muuttuja Suurin keski- Suurin keski-
madrdinen madrdinen madrdinen madrdinen
virhe absoluuttinen virhe absoluuttinen
ajanjaksolla virhe ajanjaksolla ajanjaksolla virhe ajanjaksolla

BKT Mandatum Mandatum BKT PTT PTT

Inflaatio VM Nordea Inflaatio Mandatum Mandatum

Tyottomyys VM OPK Tyottomyys — Mandatum PTT

Vaihtotase PT Leonia Vaihtotase Mandatum Mandatum

Vienti Mandatum Mandatum Vienti Leonia Leonia

Tuonti Nordea OPK Tuonti Leonia Leonia

Kulutus Mandatum OPK Kulutus Leonia Leonia

Investoinnit VM VM Investoinnit ~ PT Leonia

Kaikki ennustajat aliarvioivat vaihtotaseen yli-
jaaman suuruuden systemaattisesti jokaisella
ennustekerralla. Pahiten pieleen menee Man-
datum, jonka keskimaardinen ennuste alittaa
toteutuneen kehityksen 16,5 miljardilla markal-
la. Leonia epaonnistuu eniten seki viennin etta
tuonnin kehityksen arvioinnissa. Tarkimmat
ennusteet naistd muuttujista ovat OPK:lla ja
Mandatumilla. Kulutuksen ennakoinnissa al-
haisimmat virheet ovat Mandatumilla ja Pal-
kansaajien tutkimuslaitoksella. VM on inves-
tointimuutosten paras ennakoija.

Taulukoihin 6 ja 7 on keritty vuosien 1997—
2000 parhaimmat osumat (tarkin ennuste) ja
pahimmat lipsahdukset (epatarkin ennuste).
Mandatum kerisi eniten osumia, eli Mandatum
oli viiden muuttujan kohdalla koko periodin
tarkin ennustaja. On huomattava, ettd Manda-
tumilla oli saman verran pahimpia lipsahduk-
sia.

Tarkastelun perusteella ennustajia on vai-
kea laittaa paremmuusjarjestykseen. Hieman
keskiarvoa tarkemman kuvan neljan vuoden
talouskehityksestd antoivat Valtiovarainminis-
terio ja Osuuspankkikeskus. VM yltda par-
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haaksi neljan muuttujan kohdalla ja OPK kol-
men. Kumpaakaan ennustajaa ei [6ydy pahiten
pieleen menneiden listalta, jonka karkipaikat
menevit Leonialle seitsemalla ja Mandatumil-
le viidelld merkinnalla.

Talousennustajien nikemyksia on hyva ver-
rata yksinkertaisella NATVI-menetelmalld tuo-
tettuihin ennusteisiin, jossa seuraavan vuoden
muutosta (vuotta t+1) ennustetaan kaksi vuot-
ta alemmin toteutuneella muutoksella (t-1).
Nami ennusteet toimivat ajanjaksolla yllatta-
van hyvin. Kuten taulukoista 3 ja 4 nikyy,
NAIVI-mallin ennustekyky on paasaantoisesti
keskimadriista tasoa ja sen ennusteet ovat joi-
denkin muuttujien kohdalla ennustajien par-
haimmistoa. Keskimaariiset virheet BKT:ss4,
viennissi ja tuonnissa ovat selkeisti koko pe-
riodin alhaisimpia. Keskimaarainen BKT-virhe
on vain —0,47 prosenttiyksikkoi ja itsendisar-
voistakin laskettu virhe on pienempi kuin kol-
mella ennustelaitoksella. Kulutusennusteessa
NAIVI tuottaa pienimmin absoluuttisen kes-
kivirheen. Toisaalta investointien ja inflaation
ennakoinnissa NAIVI antaa epatarkimmat en-
nusteet. Samoin kay kulutuksen keskimadrai-



Taulukko 6b. Valistuneet arvaukset: parbaat osumat
1997-2000, NAIVI mukana

Jaakko Pehkonen

Taulukko 7b. Valistuneet arvaukset: pabimmat hu-
dit 1997-2000, NAIVI mukana

Muuttuja Pienin keski- Pienin keski- Muuttuja Suurin keski- Suurin keski-
madrdinen madrdinen madriinen madrdinen
virhe absoluuttinen virhe absoluuttinen
ajanjaksolla virhe ajanjaksolla ajanjaksolla virhe ajanjaksolla

BKT NAIVI Mandatum BKT PTT PTT

Inflaatio VM Nordea Inflaatio NAIVI NAIVI

Tyottomyys VM OPK Tyottomyys — Mandatum PTT

Vaihtotase PT Leonia Vaihtotase Mandatum Mandatum

Vienti NAIVI Mandatum Vienti Leonia Leonia

Tuonti NAIVI OPK Tuonti Leonia Leonia

Kulutus Mandatum NAIVI Kulutus Leonia Leonia

Investoinnit VM VM Investoinnit ~ NAIVI NAIVI

sen muutoksen ennakoinnissa. Kokonaisuudes-
saan Naivi-menetelmin tulokset eivit ekono-
misteja imartele; ks. taulukot 6b ja 7b.

3. Yhteenveto

Maailmassa, jossa kansantalouksien toimintaan
vaikuttavat tapahtumat vilittyvit nopeasti yh-
desti taloudesta toiseen, tulevaisuuteen vaikut-
tavien tekijoiden kartoitus ja muutosten enna-
kointi on tarkead. Kun ei tiedetd, on varaudut-
tava. Todennikoisin tulema on huomioitava
samalla varautuen vaihtoehtoisiin tilanteisiin ja
kehityskulkuihin. Jos markkinat toimivat te-
hokkaasti, niin ennuste, joka sisaltda etukateen
tunnetun suhdannekiinteen, on sisiisesti ris-
tiriitainen. Suhdannekainteinen ennustaminen
on siten mahdotonta.

1990-luvun loppuvuosina talouskasvu oli
historiallisen nopeaa. Ennen kaikkea vienti
kasvoi poikkeuksellisen nopeasti. Tama vai-
keutti talouskehityksen arviointia. Monessa
suhteessa vuosien 1997-2001 ennakointi ja en-
nusteiden osuvuus onkin muistuttanut 1990-

luvun alun tilannetta. Ennustevirheet ovat ol-
leet yllattavin suuria. Toteutunut kehitys ei ole
useinkaan osunut edes annettujen ennusteiden
ennustehaarukkaan. Vain muutamissa tapauk-
sissa ja muutamien muuttujien kohdalla ennus-
teiden keskiarvo on pitianyt yhti toteutuneen
kehityksen kanssa. Talousennustajien osuma-
tarkkuus on ollut korkeintaan kohtuullista sil-
14 samaan, ja joskus jopa parempaan, lopputu-
lokseen olisi helposti padsty yksinkertaisilla
ennakointimenetelmilla.

Kannattaisiko talousennustajien panostaa
numeroiden sijasta, jotka ovat tosin helposti
ymmadrrettavissa ja uutisoitavissa, perusteltujen
nidkemysten ja vaihtoehtoisten skenaarioiden
esilletuomiseen ja markkinointiin? Ennustei-
den perustelujen julkituomiselle ja keskustelul-
le on tarvetta, silla samaan prosenttilukuun ta-
louskasvusta voidaan paatyd eri tavoin. Vaik-
ka esitetty ennuste osoittautuu loppujen lopuk-
si vadriksi, ennusteen perustelut voivat auttaa
taloudenpitijien padtoksentekoa. Talousennus-
teita ja talousennustajia tarvitaan. Samoin nii-
den kriittisia kayttajia. [
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