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POTENTIAALINEN TUOTANTO JA TUOTANTOKUILU -

SELVITYS ERI ARVIOINTIMENETELMISTA SUOMEN NAKOKULMASTA

1 Johdanto

Potentiaalinen tuotanto ja tuotantokuilu ovat taloudellisia suureita, joita kdytetaan talous-
tieteessa ja -politiilkassa monessa eri yhteydessa. Potentiaalinen tuotanto viittaa talouden
pitkan aikavalin kasvu-uraan tai kestavaan, vakaan inflaation takaavaan tuotannon tasoon,
joka on saavutettavissa talouden kapasiteetin ollessa normaali-, eli ei yli- tai ali-kdytdssa
(Alvarez ja Goméz-Loscos, 2017). Tuotantokuilu puolestaan kertoo, kuinka paljon talouden
tuotanto tiettyna ajanhetkena poikkeaa potentiaalisesta tasostaan. Positiivinen tuotanto-
kuilu viittaa siihen, ettd talouden kapasiteetti on ylikdytdssa ja taloudessa on hinnan- seka
palkannousupaineita. Tuotantokuilun ollessa negatiivinen, talouden resurssit ovat puoles-
taan alikdytossa suhteessa potentiaaliinsa ja inflaatiolla on taipumusta hidastua.

Potentiaalisen tuotannon avulla voidaan arvioida talouden pitkan aikavalin kestavaa tuo-
tannon tasoa. Tuotantokuilu puolestaan kuvaa talouden suhdannetilannetta. Arvio suh-
dannetilanteesta on keskeinen esimerkiksi finanssipolitiikan kannalta. Jotta harjoitetun
politiikan vaikutusta julkisen sektorin rahoitusasemaan voidaan arvioida, taytyy julkisen
sektorin nimellisestd jaamasta poistaa suhdanteiden vaikutus. Suhdanteiden vaikutusta
voidaan arvioida tuotantokuilun avulla. Rahapolitiikassa tuotantokuilua voidaan puoles-
taan hyodyntdaa talouteen kohdistuvien hinnannousupaineiden arvioinnissa.

Potentiaalinen tuotanto ja tuotantokuilu ovat havaitsemattomia suureita. Koska niiden to-
dellista tasoa ei voida havaita, ne pitaa estimoida. Tapoja arvioida potentiaalista tuotantoa
ja tuotantokuilua on monia. Arvioinnissa voidaan kadyttaa puhtaasti tilastollisia, talousteo-
riaan pohjautuvia tai ndiden kahden vdlimaastoon asettuvia menetelmia. Menetelmilla on
eri heikkouksia ja vahvuuksia, eika mikaan menetelma ole yksiselitteisesti paras (Alvarez

ja Goméz-Loscos, 2017). Nakemykseen eri menetelmien toimivuudesta vaikuttaa muun
muassa kayttotarkoitus ja arviointikriteerit (Mazzi ym., 2017). Tassa selvityksessa potentiaa-
lisen tuotannon ja tuotantokuilun arviointia pyritadn tarkastelemaan erityisesti finanssipo-
litiikan nakokulmasta.

Arvioihin potentiaalisesta tuotannosta ja tuotantokuilusta liittyy epavarmuutta. Yhtaalta
epdvarmuutta syntyy siitd, ettei varmuudella voida tietad, mika on oikea tapa arvioida
potentiaalista tuotantoa. Toisaalta epavarmuutta luo se, etta arviot potentiaalisesta



tuotannosta ja siten tuotantokuilusta usein muuttuvat, kun estimoinnin pohjalla olevat
aikasarjat tarkentuvat ja taydentyvat. Viime aikoina potentiaalisen tuotannon ja tuotan-
tokuiluarvioiden luotettavuudesta on kdyty keskustelua, koska arviot tuotantokuilusta, ja
siten finanssipolitiikan virityksestd, ovat muuttuneet paljonkin, kun uutta tietoa on tullut
saataville (Ciucci ja Zoppé, 2017). Tasta johtuen selvityksessa tarkastellaan myos sitd, miten
eri menetelmien tuottamat arviot tuotantokuilusta tarkentuvat ajassa.
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2 Menetelmat arvioida potentiaalista
tuotantoa ja tuotantokuilua

Potentiaalisen tuotannon arviointimenetelmia on aiemmin luokiteltu tilastollisiin ja talous-
teoriaan perustuviin menetelmiin, mutta uusien menetelmien johdosta jako ei enda ole
niin selke& (Cotis ym., 2004). Tasta syystd menetelmét on Alvarez ja Goméz-Loscosia (2017)
seuraten jaettu yhden muuttujan ja monen muuttujan menetelmiin.

Arviointimenetelma vaikuttaa my&s potentiaalisen tuotannon ja tuotantokuilun maaritel-
maan. Yhden muuttujan tilastollisissa menetelmissa potentiaalinen tuotanto nahdaan BKT:n
trendikehityksena ja tuotantokuilu BKT:n syklisend osana. Toisin sanoen, potentiaalinen tuo-
tanto kuvaa trendia, jonka ymparilla BKT vaihtelee. Taloustieteelliseen teoriaan pohjautuvissa
menetelmissa potentiaalinen tuotanto puolestaan kuvaa usein vakaan inflaation takaavaa
pitkdanaikavalin tuotannon tasoa tai tuotannon tasoa, joka on saavutettavissa talouden kapa-
siteetin ollessa normaali-, eli ei yli- tai ali-kdytdssa (Alvarez ja Goméz-Loscos, 2017).

2.1 Yhden muuttujan tilastolliset menetelmat

Yhden muuttujan tilastollisissa menetelmissa potentiaalista tuotantoa ja tuotantokuilua
estimoidaan ainoastaan BKT:n aikasarja-aineistoon perustuen. Tilastollisissa menetelmissa
BKT-aikasarja jaetaan pitkdn aikavalin trendiin, joka tulkitaan potentiaaliseksi tuotannon
tasoksi, seka suhdanneosaan, joka kuvaa tuotantokuilua. Yksinkertaisimmillaan potentiaa-
lista tuotannon tasoa voidaan estimoida olettamalla, ettd BKT:n trendi on lineaarinen funk-
tio ajasta. Koska satunnaisen trendin ajatellaan kuitenkin kuvaavan taloudellisia aikasarjoja
deterministista trendia paremmin, on kehitetty tilastollisia menetelmia, jotka sallivat my6s
stokastisen trendin (Alvarez ja Goméz-Loscos, 2017). Yhden muuttujan tilastollisia mene-
telmia, jotka mahdollistavat stokastisen trendin, ovat muun muassa Hodrick-Prescott-suo-
din, Beveridge—Nelson-hajotelma, Butterworth-suodin, yhden muuttujan havaitsemat-
tomien komponenttien mallit sekd Baxter-King-suodin. Seuraavassa naitd menetelmia
kaydaan lapi tarkemmin.
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Hodrick-Prescott-suodinta (HP-suodin) kdytetaan laajalti. Hodrick—Prescott-suotimessa
BKT:n trendi estimoidaan ratkaisemalla optimointiongelma, jossa on kaksi vastakkaista
tavoitetta: yhtaalta trendin yhteensopivuus toteutuneen BKT-aikasarjan kanssa ja toisaalta
trendin tasaisuus. Estimoinnin aluksi valitaan, mika on ndiden kahden tavoitteen valinen
painotus. Usein tdma painotus, eli niin kutsuttu A -parametri, valitaan siten, ettd suhdan-
nevaihteluiksi lasketaan korkeintaan 8 vuoden sykleissa tapahtuvat vaihtelut, kun taas
hitaamman taajuuden vaihtelut luetaan osaksi trendia (Haavio, 2008). HP-suodin on kak-
sisuuntainen, mika tarkoittaa, ettd hetken t potentiaalisen tuotannon estimaatti perustuu
havaintoihin ajalta ennen ja jalkeen hetken t.

HP-suotimen etuja ovat helppous, yksinkertaisuus ja lapindkyvyys (Alvarez ja Goméz-
Loscos, 2017). Siihen liittyy kuitenkin monia ongelmia ja Hamilton (2018) on esimerkiksi
vahvasti kritisoinut sen kdyttoa tuoreessa artikkelissaan. HP-suodin on esimerkiksi herkka
sille, miten estimoinnissa painotetaan trendin yhteensopivuutta toteutuneen BKT-aika-
sarjan kanssa suhteessa trendin tasaisuuteen (Chagny ja D6pke, 2001). HP-suodin saattaa
my0ds tuottaa aikasarjaan suhdanneluonteista kaytosta, joka ei ole ominaista kyseiselle
aikasarjalle eikd se huomioi rakenteellisia muutoksia (Billmeier, 2006). HP-suotimeen liittyy
lisaksi merkittava loppupisteharhan ongelma. Loppupisteharhasta johtuen viimeisimpien
vuosien arviot saattavat muuttua paljonkin, kun havaintoja tulee lisaa (Mise ym., 2005).
Loppupisteharhaa on pyritty vahentamaan jatkamalla estimoinnissa kdytettavaa aikasar-
jaa ennusteilla (Cotis ym., 2004). Se, miten aikasarjan jatkaminen ennusteilla vaikuttaa vii-
meisimpien vuosien arvioihin potentiaalisesta tuotannosta riippuu kuitenkin ennusteiden
osuvuudesta. Kdytannon politiikkatyon kannalta loppupisteharha on ongelmallinen, koska
finanssipolitiikassa painopiste on viimeisimmissa (ennuste)vuosissa.

Beveridge-Nelson-hajotelmassa tuotannon stokastinen trendi maaritelldan tuotannon pit-
kan aikavalin ennusteena, jota on korjattu tuotannon keskimaardisella kasvuvauhdilla. Kun
ennustehorisontti on tarpeeksi pitka, trendi vastaa tuotannon pitkan aikavalin kasvu-uraa.
(Alvarez ja Goméz-Loscos, 2017) Kidytannossi Beveridge-Nelson-hajotelma estimoidaan
sovittamalla BKT-aikasarjaan ARIMA-malli eli autoregressiivinen integroidun liukuvan kes-
kiarvon malli (Billmeier, 2004).

Beveridge—-Nelson-menetelman etuna on, etta siihen ei liity loppupisteharhaa, koska se on
taysin taaksepdin katsova (Cotis ym., 2004). Hajotelma ei mydskaan vaadi oletuksia ennalta
asetetuista parametriarvoista (vrt. HP-suotimen A -parametri), koska estimointi perus-

tuu tdysin kaytettdvaan aineistoon (European Commission, 2003). Menetelman heikkou-
tena on, ettd sen tuottama arvio tuotannon trendista saattaa sisaltaa paljon niin sanottua
kohinaa (Alvarez ja Goméz-Loscos, 2017). Useampi eri ARIMA-spesifikaatio saattaa myds
sopia dataan yhta hyvin, mutta tuottaa erilaisen kuvan tuotannon jakautumisesta sykli-
seen ja trendiosaan (Alvarezja Goméz-Loscos, 2017; Canova, 1998). Mallin spesifikaatio siis
vaikuttaa arvioon potentiaalisesta tuotannosta. Beveridge-Nelson-hajotelman tuottamat
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estimaatit saattavat myds poiketa varsin paljon mekaanisten suotimien, kuten HP-suoti-
men, tuottamista arvioista (European Commission, 2003). McMorrow ja Roeger (2001) esit-
tavat lisdksi, etta Beveridge—Nelson-hajotelma saattaa valilla tuottaa epdintuitiivisia tulok-
sia, kuten esimerkiksi negatiivista korrelaatiota syklisen osan ja BKT:n kasvun valilla.

Edelld kuvattujen menetelmien lisdksi tuotannon trendia ja syklista osaa voidaan esti-
moida myds suotimilla, jotka perustuvat siihen, millaisissa jaksoissa tuotannon vaihte-
luja havaitaan. Ajatuksena on, etta korkean taajuuden vaihtelut nahdaan kausivaihteluna
tai epdsaanndllisyyksind, pidemmat vaihtelut tulkitaan osaksi tuotannon trendia, kun
taas naiden véliin asettuvat vaihtelut katsotaan suhdanneluontoisiksi (Alvarez ja Goméz-
Loscos, 2017). Suhdannevaihteluiksi voidaan tulkita vaihtelut, jotka ovat pidempia kuin
kuusi neljannestd, mutta lyhyempia kuin 32 neljannesta (Baxter ja King, 1999).

Symmetriseen liukuvaan keskiarvoon pohjautuva Baxter-King-suodin on esimerkki taa-
juusperusteisesta suotimesta. Yksi Baxter-King-suotimen hyodyista on, ettd menetelma on
lapinakyva sen suhteen, minka taajuuden vaihtelut katsotaan yhtaalta suhdanne- ja toi-
saalta trendivaihteluiksi (Alvarez ja Goméz-Loscos, 2017). Politiikkatydn kannalta Baxter—
King-suotimen suurin heikkous on, ettd arviota potentiaalisesta tuotannosta ei saada
viimeisimmille vuosille, koska suodin perustuu liukuvaan keskiarvoon. Jos estimoinnissa
kaytettava viipeiden ja tulevien arvojen maara asetetaan Baxter ja King (1999) mukaisesti
kahteentoista, ei potentiaalisen tuotannon estimaattia voida mallin perusversiolla laskea
havaintojakson kolmelle ensimmaiselle ja kolmelle viimeiselle vuodelle.

Baxter-King-suotimen lisdksi Christiano ja Fitzgeraldin (2003) ehdottama suodin seka But-
terworth-suotimet perustuvat ajatukseen, etta suhdanteet ovat tietylla taajuudella tapahtuvia
vaihteluita. Toisin kuin liikkuvaan keskiarvoon perustuvassa Baxter-King-suotimessa, Chris-
tiano ja Fitzgeraldin seka Butterworth-suotimissa ei meneteta havaintoja aikasarjan paatepis-
teistd, vaan potentiaalisen tuotannon taso voidaan arvioida koko havaintoajanjaksolle. Vaikka
lahtokohtaisesti Butterworth-suodin suodattaa pois vain korkean taajuuden signaalit, voidaan
siita rakentaa versio, joka suodattaa pois seka korkean etta matalan taajuuden vaihtelut.

Potentiaalista tuotantoa voidaan estimoida myds yhden muuttujan havaitsemattomien
komponenttien malleilla. Ndissa malleissa BKT:n ajatellaan koostuvan trendista, syklisesta
osasta sekad joskus myods epdsaanndllisestd komponentista. Kaikki kolme komponenttia
nahddan malleissa havaitsemattomina muuttujina, jotka estimoidaan BKT-aikasarjaan
perustuen. Havaitsemattomien muuttujien malli voidaan maaritella monella eri tapaa
muuttamalla oletuksia siitd, miten BKT:n syklinen ja trendiosa maaraytyvat. Tama tarkoit-
taa muun muassa oletuksia siita, miten BKT:n trendin taso ja/tai kulmakerroin voivat vaih-
della yli ajan. BKT:n trendin voidaan esimerkiksi olettaa seuraavan satunnaiskulkua vakio-
termilld, kun taas syklisen osan oletetaan kehittyvan puhtaana satunnaiskulkuna. Muun
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muassa Clark (1987), Watson (1986) seka Harvey ja Jager (1993) ovat esittéaneet erilaisia
versioita havaitsemattomien komponenttien malleista.

Havaitsemattomien muuttujien mallit estimoidaan kayttaen Kalman-suodinta. Yksi havait-
semattomien komponenttien mallien vahvuuksista on, etta ne ovat joustavia ja mahdollis-
tavat BKT:n trendin seka syklin madrittelyn monella eri tapaa. Toinen etu on, ettd estimoin-
nissa kdytettava Kalman-suodin tuottaa keskivirheet, mikd mahdollistaa potentiaalisen
tuotannon arvioon sisaltyvan epavarmuuden arvioinnin (Cotis ym., 2004). Havaitsemat-
tomien komponenttien mallien heikkoutena on — samoin kuin muiden yhden muuttujan,
puhtaasti tilastollisten menetelmien -, etta ne hyddyntavat tietoa ainoastaan BKT-aikasar-
jasta itsestaan. Ne eivat myoskdan mahdollista potentiaalisen tuotannon syvempaa talous-
tieteellista analyysia. Lisaksi tehdyt oletukset prosessin ominaisuuksista, jonka perusteella
tuotannon trendi maaraytyy, vaikuttavat menetelmalla tuotettuihin arvioihin potentiaali-
sesta tuotannosta (Melolinna, 2010; McMorrow ja Roeger, 2001).

2.2 Monen muuttujan menetelmat

Tilastollisten, yhden muuttujan menetelmien yhtena heikkoutena on, etta niistd puuttuu
linkki talousteoriaan. Potentiaalisen tuotannon estimointimenetelmia onkin kehitetty ot-
tamalla huomioon tietoa myds muista muuttujista — kuin vain BKT:sta itsestdan - talous-
teoriaan perustuen. Tata kautta voidaan vahvistaa linkkia talousteoriaan seka parantaa
menetelmien tilastollisia ominaisuuksia esimerkiksi lieventamalla loppupisteharhaa ja ta-
ten parantamalla arviointimenetelmien reaaliaikaista tarkkuutta (Borio ym., 2014).

Monista ylla lapikaydyista yhden muuttujan tilastollisista suotimista on olemassa moni-
muuttujaversio. Esimerkiksi laajasti kaytetysta HP-suotimesta, havaitsemattomien kompo-
nenttien malleista sekd Beveridge—-Nelson-hajotelmasta on kehitetty monimuuttujaversi-
oita, jotka hyodyntavat muutakin taloudellista informaatiota kuin pelkkaa BKT-aikasarjaa.

HP-suotimen monimuuttujaversiossa minimointiongelmaa on taydennetty sisallyttamalla
siihen suhdanneluontoisen ty6ttdmyyden ja tuotantokuilun valista suhdetta kuvaava
Okunin laki, inflaation ja tuotantokuilun valista suhdetta kuvaava Phillipsin kdyran yh-
talo (Laxton ja Tetlow, 1992) seka joissain tapauksissa myos tuotantokuilun ja kapasitee-
tin kayttoasteen valista suhdetta kuvaava yhtald (Conway ja Hunt, 1997). Ajatuksena on,
ettd arvioita potentiaalisen tuotannosta voidaan tarkentaa hyodyntamalla estimoinnissa
laajempaa tietomaaraa. Moniulotteiseen HP-suotimeen liittyy kuitenkin sama loppupiste-
harhan ongelma kuin perusversioon. Moniulotteisessa HP-suotimessa haasteena on myds,
miten minimointiongelmassa, josta potentiaalinen tuotanto ratkaistaan, painotetaan eri
talousteoriaan pohjautuvista suhteista johdettua lisdinformaatiota, koska painot voidaan
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valita monella eri tapaa. Laxton ja Tetlow (1992) esittdvat, ettad painot voidaan valita esi-
merkiksi sen mukaan, miten paljon epdavarmuutta kuhunkin lisdinformaatiokomponenttiin

liittyy.

Monen muuttujan havaitsemattomien komponenttien malleissa yhden muuttujan havait-
semattomien komponenttien mallia laajennetaan hyddyntéamalla potentiaaliseen tuotan-
toon liittyvia talousteoriaan pohjautuvia riippuvuussuhteita. Malliin voidaan sisallyttaa
esimerkiksi inflaation ja tuotantokuilun valista suhdetta kuvaava Phillipsin kayra, kuten
Kuttnerin (1994) mallissa. Talldin potentiaalisen tuotannon estimoinnissa kdytetaan seka
BKT - ettd inflaatioaikasarjaa. Monen muuttujan havaitsemattomien komponenttien mal-
lissa voidaan hyddyntaa myds Okunin lakia eli suhdanneluonteisen ty6ttomyyden ja tuo-
tantokuilun valista negatiivista riippuvuussuhdetta, jolloin potentiaalisen tuotannon arvio
perustuu tietoon seka tyottomyydesta ettd BKT:sta. Apel ja Jansson (1999) puolestaan hyo-
dyntavat mallissaan molempia — seka Phillipsin kayraa, etta Okunin lakia — potentiaalisen
tuotannon estimoinnissa.

Kuten yhden muuttujan mallien tapauksessa, myds monen muuttujan havaitsemattomien
komponenttien mallit estimoidaan kdyttamalla Kalman-suodinta. Ndin ollen mallien etuna
on, etta niiden tuottamiin estimaatteihin liittyvaa epavarmuutta on mahdollista arvioida.
Mallien yhtena heikkoutena voidaan pitaa sitd, ettd yhden muuttujan menetelmiin verrat-
tuna ne vaativat enemman oletuksia eri parametreista, kuten esimerkiksi parametreista,
jotka kuvaavat prosessien ominaisuuksia, joiden perusteella trendi ja sykliset osat maaray-
tyvat (Anderton ym., 2014).

Tuotantofunktiomenetelma on puolestaan varsin laajasti kdytossa oleva talousteoriaan
pohjautuva menetelma arvioida potentiaalista tuotantoa. Tuotantofunktiomenetelmaa
kayttavat esimerkiksi OECD ja Euroopan komissio. Menetelman lahtékohtana on koko kan-
santalouden tuotantofunktio, jossa talouden tuotanto pilkotaan talousteorian mukaisesti
eri tekijoihinsa, eli padoman, tydpanoksen ja teknologisen kehityksen kontribuutioihin.
Useimmiten tuotantofunktion oletetaan olevan Cobb-Douglas -muotoa, jossa skaalatuo-
tot ovat vakioiset. Menetelmadssa tuotantofunktiota arvioidaan tilanteessa, jossa tydpanok-
sen ja padomaresurssien kayttdaste on normaalitasolla (ei yli- tai alikdytossa) ja teknologi-
nen kehitys pitkan aikavalin trendikehityksen mukaista (Alvarezja Goméz-Loscos, 2017).
Tuotantofunktiomenetelma edellyttaa siis tydpanoksen, pddomaresurssien seka teknolo-
gisen kehityksen potentiaalisen tason arviointia.

Tuotantofunktiomenetelmdan hydtynad on, ettd se mahdollistaa potentiaalisen tuotannon
muutosten taustalla olevien tekijdiden analysoinnin talousteorian nakokulmasta (Havik
ym., 2014). Toisin sanoen sen avulla voidaan tutkia, kuinka suuri osa potentiaalisen tuo-
tannon muutoksesta tulee pddomasta, tydpanoksesta ja teknologisesta kehityksesta.
Politiikkandakdkulmasta menetelméan vahvuus on, etta se on varsin luotettava aineiston
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loppupisteissa (Cotis ym., 2004). Yksi menetelman heikkouksista on, etta se vaatii oletuksia
tuotantofunktion muodosta ja skaalaeduista (Havik ym., 2014). Kyseiset oletukset seka se,
miten hyvin ne vastaavat todellisuutta, puolestaan vaikuttavat arvioihin potentiaalisesta
tuotannosta. Tuotantofunktiomenetelman tietovaateet ovat myds suuremmat kuin yhden
muuttujan menetelmien, koska menetelma edellyttaa aikasarjaa esimerkiksi tyotunneista
sekd padomasta. Tuotannontekijdiden potentiaalisen tason estimointi ei mydskaan ole
taysin yksiselitteista (Alvarez ja Goméz-Loscos, 2017). Tuotantofunktiomenetelma sisal-
taa esimerkiksi arvion NAIRU:sta tai NAWRU:sta eli alhaisimmasta ty6ttomyyden tasosta,
joka voidaan saavuttaa ilman, ettd inflaatio alkaa kiihtya tai palkat nousta. Koska NAIRU ja
NAWRU ovat havaitsemattomia suureita, ne joudutaan estimoimaan, jolloin niihin liittyy
epavarmuutta. Tuotannontekijéiden potentiaalisen tason estimoinnissa kdytetadan myos
usein yhden muuttujan tilastollisia menetelmid, kuten HP-suodinta, mika saattaa synnyt-
taa loppupisteharhaa potentiaalisen tuotannon arvioihin. Tuotantofunktiomenetelman
ongelmiin lukeutuu myds se, ettd potentiaalisen tuotannon estimaatteihin liittyvaa epa-
varmuutta on mahdotonta arvioida formaalisti (Cotis ym., 2004).

Toinen taloustieteelliseen teoriaan pohjautuva menetelma estimoida potentiaalista
tuotantoa on niin kutsutut rakenteelliset vektoriautoregressiiviset mallit (SVAR-mallit).
SVAR-mallien tarkoituksena on kuvata muuttujien valisia dynaamisia suhteita. Ne koos-
tuvat joukosta muuttujia, jotka esitetdan muuttujien omien viivastettyjen arvojensa seka
muiden muuttujien lineaarisena funktiona. Tekemalla oletuksia muuttujien valisista suh-
teista ja sokkien luonteesta SVAR-malleilla voidaan estimoida erilaisia sokkeja. Sokkien
avulla puolestaan voidaan arvioida potentiaalista tuotantoa laskelmalla, mika tuotannon
taso olisi, jos sellaisten sokkien vaikutukset, jotka eivat vaikuta potentiaalisen tuotantoon,
jatetdan huomioimatta.

Yksi esimerkki potentiaalisen tuotannon estimointiin kdytettavista SVAR-malleista on niin
kutsuttu Blanchard ja Quah'n (1989) malli. Kyseessa on kahden muuttujan - tyottdmyyden
ja tuotannon - rakenteellinen vektoriautoregressiivinen malli. Blanchard ja Quah -mallissa
oletetaan, etta tydttomyyteen ja tuotantoon vaikuttavat kaksi eri sokkia, jotka voidaan tul-
kita kysynta- ja tarjontasokeiksi. Kysyntadsokeilla oletetaan olevan vain véliaikaisia vaiku-
tuksia tyottomyyteen ja tuotantoon, kun taas tarjontasokit voivat vaikuttaa pysyvasti tuo-
tantoon. Blanchard ja Quah -mallissa potentiaalinen tuotanto vastaa tuotannon pysyvaa
tasoa eli tuotannon tasoa, joka vallitsisi ilman kysyntasokkeja.

Yksi Blanchard ja Quah -mallin eduista on, etta siihen ei liity loppupisteharhaa (Billmeier,
2006). Malli myds huomioi tarjontasokkien, kuten teknologiasokkien, vaikutuksen po-
tentiaaliseen tuotantoon, mita yhden muuttujan tilastolliset menetelmat eivat mah-
dollista (Chagny ja Dopke, 2001). Mallin rajoitteina on tuotu esiin se, etta SVAR-mallien
tulokset ovat herkkia sokkien identifioinnissa kaytetyille oletuksille, joita ei voida testata
(Cooley and Dwyer, 1998). On myds kyseenalaistettu, onko mallissa tehty oletus, etta
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pitkavaikutteiset sokit ovat tarjontasokkeja ja lyhytvaikutteiset sokit puolestaan kysynta-
sokkeja, oikea (Chagny ja Dépke, 2001; Alvarez ja Goméz-Loscos, 2017).

Ylla kuvattujen menetelmien lisaksi potentiaalista tuotantoa voidaan estimoida myds dy-
naamisten stokastisten yleisen tasapainon mallien eli DSGE-mallien avulla. DSGE-mallit —
kuten Valtiovarainministerion Kooma-malli — ovat makrotaloudellisia malleja, jotka perus-
tuvat mikrotaloudellisiin oletuksiin hydtya maksimoivista yksilista sekd voittoa maksimoi-
vista yrityksista. DSGE-mallit sisaltavat reaalisia ja nimellisia jaykkyyksia (Newby ja Orjas-
niemi, 2012), mika tarkoittaa, ettd esimerkiksi hinnat, palkat tai padoma eivat valittomasti
sopeudu taloutta kohdanneisiin sokkeihin. Johtuen viiveista hintojen ja nimellispalkkojen
sopeutumisessa, talous voi DSGE-malleissa valiaikaisesti poiketa potentiaalisesta tuotan-
non tasostaan (Vetlovym., 2011).

DSGE-malleissa potentiaalinen tuotanto voidaan tulkita kolmella eri tavalla: 1) tuotannon
pitkan aikavalin kasvu-urana, jonka maarittelevat pysyvat teknologiasokit, 2) tuotannon
tehokkaana tasona, joka vallitsee hintojen ja palkkojen ollessa taysin joustavia ja kilpailun
taydellista tai 3) tuotannon luonnollisena tasona, joka vallitsee, kun kilpailu on epatay-
dellistd, mutta palkat ja hinnat taysin joustavia (Vetlov ym., 2011). Edelld kuvatuista kol-
mesta vaihtoehdosta ensimmainen on lahimpana perinteisten menetelmien maaritelmaa
potentiaalisesta tuotannosta. Kaksi jalkimmaista puolestaan ovat suhdanneherkempia ja
vaihtelevat enemman yli ajan, koska ne sisaltavat myos lyhytaikaisten sokkien vaikutuksia
(Alvarez ja Goméz-Loscos, 2017).

DSGE-mallien etuna on, ettd ne mahdollistavat potentiaalisen tuotannon ja tuotantokui-
lun analyysin ja tulkinnan talousteoriaan pohjautuen (Vetlov ym., 2011). DSGE-mallien
yhtena heikkoutena on, etta niilla tuotetut potentiaalisen tuotannon estimaatit riippu-
vat mallin rakenteesta seka kalibroinnista (Haavio, 2008). Nain ollen esimerkiksi paatokset
mallissa kdytetyista funktiomuodoista, palkkojen muodostumisesta tai parametriarvoista
vaikuttavat potentiaalisen tuotannon uraan. Politiikkatyon kannalta yhtena DSGE-mallien
heikkoutena voidaan pitaa sitd, ettd DSGE-mallien perinteisista menetelmista poikkeava
potentiaalisen tuotannon maaritelma saattaa olla vaikeasti kommunikoitavissa (Hjelm ja
Jonsson, 2010) ja ndin ollen vaikea hahmottaa.

Yleisesti ottaen arvioihin potentiaalisesta tuotannosta, ja taten tuotantokuilusta, liittyy
epdvarmuutta. Yhtaalta epdvarmuutta syntyy siita, ettei tiedetd, mika on oikea tapa mal-
lintaa potentiaalista tuotantoa, koska potentiaalisen tuotannon todellista tasoa ei voida
havaita. Toisaalta epdvarmuutta liittyy estimoituihin parametreihin, silld estimaatit voivat
vaihdella estimointiajanjaksosta riippuen. (Guérin et al. 2011)

Eri menetelmat on tiivistetty Taulukossa 1.
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Taulukko 1. Yhteenveto potentiaalisen tuotannon ja tuotantokuilun estimointimenetelmista

‘ Menetelma

HP-suodin

Beveridge—Nelson
-hajotelma

Taajuusperusteiset

suotimet Baxter—King,
Christiano—Fitzgerald,
Butterworth-suotimet

Yhden muuttujan havait-
semattomien kompo-
nenttien mallit

Monen muuttujan
HP-suodin

Monen muuttujan havait-
semattomien kompo-
nenttien mallit

‘ Vahvuus

Yksinkertainen, helppo ja lapindkyva
(Alvarez ja Gomez-Loscos, 2017)

Ei loppupisteharhaa (Cotis ym., 2004)

Ei vaadi oletuksia parametriarvoista
(European Commission,2003)

Lapindkyva sen suhteen, minka taajuuden
vaihtelut katsotaan suhdanne- ja trendiluon-
teisiksi (Alvarez ja Gomez-Loscos, 2017)
Helppous

Joustava; tuotannon trendi voidaan maari-
telld monella eri tapaa

Mahdollistaa potentiaalisen tuotannon
estimaattiin liittyvan epavarmuuden
arvioinnin (Cotis ym., 2005)

Talousteorian (kuten Phillipsin kdyran,
Okunin lain) seka muun kuin BKT-aikasarjan
hyddyntaminen estimoinnissa

Hyddyntdad talousteoriaa sekd muuta kuin
BKT-aikasarjaa estimoinnissa

Joustava; tuotannon trendi voidaan maari-
telld monella eri tapaa

Mahdollistaa potentiaalisen tuotannon es-
timaattiin liittyvan epavarmuuden
arvioinnin
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‘ Heikkous

Ei huomioi rakenteellisia muutoksia
(Billmeier, 2006)

Merkittava loppupisteharha

Ei linkkia talousteoriaan

Herkka sille, miten estimoinnissa painote-
taan trendin tasaisuutta suhteessa trendin
yhteensopivuuteen toteutuneen aikasarjan
kanssa (Chagny ja Dopke, 2001)

Saattaa tuottaa suhdanneluonteista
kdytostd, joka ei ole ominaista aikasarjalle
(Billmeier, 2006)

Kohina potentiaalisen tuotannon estimaa-
tissa (Alvarez ja Gomez-Loscos, 2017)
Useampi ARIMA-spesifikaatio voi sopia
aineistoon yhtd hyvin, mutta tuottaa eri
kuvan syklistd ja trendista (Canova, 1998;
Alvarez ja Gomez-Loscos, 2017)

Ei linkkia talousteoriaan
Baxter—King-suodin: ei potentiaalisen
tuotannon arviota viimeisimmille havainto-
vuosille

Ei linkkid talousteoriaan

Ei linkkia talousteoriaan

Tulokset riippuvat spesifikaatiosta

Loppupisteharha

Herkka sille, miten tredin tasaisuutta seka
talousteoriaan perustuvia riippuvuussuh-
teita painotetaan estimoinnissa

Tulokset riippuvat spesifikaatiosta

Vaatii enemman oletuksia esim. eri para-
metreista kuin yksiulotteiset menetelmat
(Anderton ym., 2014)
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Blanchard ja Quah raken-
teellinen VAR-malli

Tuotantofunktio-
menetelma

Dynaamiset stokastiset
yleisen tasapainon mallit
(DSGE-mallit)

Linkki taloustieteelliseen teoriaan
Hyddyntaa laajempaa tietopohjaa kuin vain
tuotantoaikasarjaa estimoinnissa

Huomioi tarjontashokkiehn vaikutuksen

potentiaaliseen tuotantoon (Chagny ja
Ddpke, 2001)

Ei sisélld loppupisteharhaa (Billmeier, 2006)

Huomioi rakenteellisten shokkien
vaikutuksen potentiaaliseen tuotantoon
(Chagny ja Ddpke, 2001)

Mahdollistaa potentiaalisen tuotannon
osatekijoidin analysoinnin talousteoriaan
perustuen (Havik ym.,2014)

Varsin hyvd luotettavuus aineiston paate-
pisteissd (Cotis ym., 2004)

Hyddyntda laajempaa tietopohjaa kuin vain
tuotantoaikasarjaa estimoinnissa

Mahdollistaa monipuolisen talousteoriaan
pohjautuvan analyysiin ja tulkinnan
(Vetlovym., 2011)

Mahdollistaa potentiaalisen tuotannon
tulkitsemisen monella eri tavalla

Herkka shokkien identifioinnissa kaytetyil-
le oletuksilla, jotka eivdt ole testattavissa
(Cooley ja Dwyer,1998)

Oletuksen, jonka mukaan Iyhytaikaiset
sokit ovat kysyntésokkeja ja pitkdaikaiset
tarjontasokkeja paikkansa pitavyys
(Chagny ja Dopke, 2001; Alvarez ja
Gomez-Loscos,2017)

Herkka oletuksille tuotantofunktion muo-
dosta sekd skaalaeduista (Havik ym., 2014)

Aineistovaatimukset — vaatii mm. aikasar-
jaa padomakannasta

Ei mahdollista estimaattiin liittyvén
epavarmuuden arviointia formaalisti
(Cotis ym.,2004)

Haasteet tuotannontekijoiden potentiaali-
sen tason estimoinnissa (Alvarez ja Gomez-
Loscos,2017)

Herkké mallin rakenteelle ja kalibroinnille
(Haavio, 2008)

Perinteisistd menetelmistd poikkeavan
potentiaalisen tuotannon maaritelman
kommunikointi ja ymmarrettavyys
(Hjelm ja Jonsson, 2010)

2.3 Kirjallisuuskatsaus — potentiaalisen tuotannon ja
tuotantokuilun arviointi Suomelle

Potentiaalisen tuotannon ja tuotantokuilun arviointia on tutkittu Suomen nakékulmasta

useammassa tutkimuksessa (ks. yhteenveto Taulukossa 2). Billmeier (2006) vertailee tut-

kimuksessaan eri tilastollisten seka taloustieteen teoriaan pohjautuvien menetelmien

mukaisia tuotantokuiluarvioita Suomelle. Billmeier (2006) toteaa, ettd BKT:n isot vaihtelut
tekevat potentiaalisen tuotannon ja siten tuotantokuilun estimoinnista Suomelle vaikeaa.
Puhtaasti tilastollisille arviointimenetelmille esimerkiksi Suomen 1990-luvun loppupuolen
nousujohteinen talouskehitys aiheuttaa haasteita potentiaalisen tuotannon arvioinnissa;
vaikka 1990-luvun nousujohteinen talouskehityksen taustalla oli monia positiivisia raken-
teellisia muutoksia, kuten ICT-sektorin nousu, ndyttaytyy kehitys pitkalti suhdanneluontei-
sena (Billmeier, 2006).

Haavio (2008) vertailee HP-suotimella, tuotantofunktiomenetelmalld ja Suomen Pankin
DSGE-malli Ainolla tuotettuja tuotantokuiluestimaatteja Suomelle. Han havaitsee, etta
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Suomen pankin DSGE-malli Ainolla tuotetut tuotantokuiluestimaatit ovat itseisarvoltaan
tuotantofunktiomenetelman ja HP-suotimen mukaisia tuotantokuiluestimaatteja pienem-
pid. Tiettyind ajanjaksoina, kuten vuosina 2001-2002, my0s eri menetelmien tuottamien
tuotantokuiluestimaattien etumerkit poikkeavat toisistaan. Taustalla on se, ettd talou-

den rakennemuutokset ja muutokset vientimarkkinoiden kasvussa heijastuvat eri tavalla
DSGE-mallilla ja perinteisimmilla menetelmilla tuotettuihin potentiaalisen tuotannon esti-
maatteihin; DSGE-mallissa rakennemuutos tai vientimarkkinoiden hidastuminen nakyvat
muutoksina potentiaalisen tuotannon urassa (Haavio, 2008).

Taulukko 2. Aiempi tutkimus potentiaalisen tuotannon ja tuotantokuilun estimoinnista Suomelle

T——

Billmeier (2006) Iso joukko yksi- ja moniulotteisia, tilastollisia ja rakenteellisia menetelmia

Haavio (2008) HP-suodin, yleisen tasapainon Aino-malli ja tuotantofunktiomenetelmd

Melolinna (2010) HP-suodin, yhden muuttujan ja monen muuttujan havaitsemattomien komponenttien malleja
Virkola (2013) OECD:n, Komission ja IMF:n tuotantofunktiomenetelma (erityisesti rakenteellisen

budjettitasapainon ndkdkulmasta)
Newby ja Orjasniemi (2012)  Yleisen tasapainon Aino-malli ja tuotantofunktiomenetelma

Kuusi (2015) Komission tuotantofunktiomenetelmd (erityisesti rakenteellisen budjettitasapainon ndkdkulmasta)
Huovari, Jauhiainen ja Komission tuotantofunktiomenetelma (erityisesti rakenteellisen budjettitasapainon

Kekadldinen (2017) nakokulmasta)

Jysmé, Kiema, Kuusi ja Komission tuotantofunktiomenetelma (tavat kehittdd menetelmaa)

Lehmus (2019)

Sariola (2019) Monen muuttujan havaitsemattomien komponenttien malli

Melolinna (2010) puolestaan havaitsee, etta havaitsemattomien komponenttien menetel-
mallad tuotetut estimaatit potentiaalisesta tuotannosta vaihtelevat eri mallispesifikaatioi-
den valilla. Toisin sanoen, oletukset niiden prosessien ominaisuuksista, joiden perusteella
syklinen ja trendiosa maaraytyvat vaikuttavat paljon siihen, millaisen kuvan malli antaa
talouden tilanteesta. Melolinnan (2010) vertailussa havaitsemattomien komponenttien
malleilla estimoidut tuotantokuilut ovat laadullisesti Iahelld OECD:n tuotantofunktiome-
netelmalla tuotettuja arvioita, poikkeuksena kuitenkin spesifikaatio, jossa sekd tuotannon
trendin taso etta kulmakerroin voivat vaihdella yli ajan.

Newby ja Orjasniemi (2012) vertailevat selvityksessaan Suomen Pankin kayttamalla tuo-
tantofunktiomenetelmalla seka Suomen Pankin estimoidulla yleisen tasapainon Aino-mal-
lilla tuotettuja potentiaalisen tuotannon ja tuotantokuiluestimaatteja. He havaitsevat, etta
yleisen tasapainon mallin estimaatit muuttuvat enemman kuin tuotantofunktiomenetel-
man estimaatit, kun estimoinnissa kaytettava aineisto taydentyy uusilla havainnoilla.

Kuusi (2015) ja Virkola (2013) kasittelevat potentiaalisen tuotannon arviointia erityisesti ra-
kenteellisen budjettitasapainon ja tuotantofunktiomenetelman nakdkulmasta. Kuusi (2015)
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keskittyy arvioimaan erityisesti Euroopan komission kdyttamaa tuotantofunktiomenetelmad,
kun taas Virkola (2013) vertailee OECD:n, Komission ja IMF:n tuotantofunktiomenetelmilla
tuotettuja tuotantokuiluestimaatteja Suomelle. Vaikka OECD:n, Komission ja IMF:n tuo-
tantokuiluestimaatit pohjautuvat kaikki tuotantofunktiomenetelmaan, on menetelmien
yksityiskohdissa — esimerkiksi rakenteellisen ty6ttdmyyden estimointiin liittyen — eroavai-
suuksia. Virkolan (2013) vertailuissa nakyy, ettd OECD:n, IMF:n ja komission potentiaalisen
tuotannon estimaattien tasot poikkeavat valilla merkittavastikin toisistaan, mutta tuotan-
tokuilun muutokset ovat yleisesti ottaen samansuuntaisia. Kuusi (2015) puolestaan esittaa,
etta komission tapaan estimoida NAWRUa osana tuotantofunktiomenetelmaa liittyy ongel-
mia. Han toteaa, ettd NAWRU-estimaatteja voitaisiin kehittaa tarkastelemalla uudelleen ty6t-
tomyyden rakenteellisen ja syklisen osan suuruutta koskevia ennakko-oletuksia.

Huovari ym. (2017) puolestaan analysoivat, miten eri mallinnusvalinnat ja oletukset vai-
kuttavat Euroopan komission kdyttaman tuotantofunktiomenetelman mukaisiin arvioihin
tuotantokuilusta ja rakenteellisesta jaamasta. Keskeinen havainto on, ettd arviot tuotanto-
kuilusta Suomelle vaihtelevat merkittavasti riippuen erityisesti oletuksista koskien tyotto-
myyden trendia seka osallistumisastetta.

Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminnan julkaisussa Jysma ym. (2019) keskittyvat
myo6s Euroopan komission kdyttamaan tuotantofunktiomenetelmaan ja tarkastelevat mah-
dollisia eri tapoja kehittdd menetelmda Suomen nakokulmasta. Yksi tarkastelun kohde on
vaihtoehtoinen tuotantofunktion muoto; Cobb-Douglas-funktion sijaan kdytetaan vakioi-
sen substituutiojouston (CES) tuotantofunktiota. Sen lisdksi tutkimuksessa kdytetdan uutta
tilastollista menetelmaa (Sequential Monte Carlo) ty6ttdmyyden ja osallistumisasteen seka
tyovoiman ja padoman kayton tehokkuuden suhdannekayttdytymisen arvioimiseksi.

Jysma ym. (2019) tulokset viittaavat siihen, etta vakioisen substituutiojouston tuotanto-
funktio kuvaa Suomen taloutta paremmin kuin komission kadyttama Cobb-Douglas-tuo-
tantofunktio. Vakioisen substituutiojouston tuotantofunktion mukaiset arviot potentiaa-
lisesta tuotannosta ovat myds vahemman mydtasyklisia kuin Cobb-Douglas-tuotanto-
funktioon perustuvat arviot. Tuotantokuiluarviot, jotka hyodyntavat uusia arvioita tuo-
tantofunktion komponenttien suhdannekayttaytymisesta, viittaavat myos siihen, etta
suhdannevaihtelujen merkitys Suomen taloudelle on ollut komission menetelman mukai-
sia arvioita suurempi. Tutkimuksessa todetaan kuitenkin, ettd myos uuden menetelméan
mukaiset reaaliaikaiset arviot erityisesti inflaationeutraalista tasapainoty6ttomyydesta ja
tyOpanoksen tuottavuudesta ovat herkkia tarkentumaan, kun estimoinnin pohjalla olevat
aikasarjat tdydentyvat ja tarkistuvat.

Uusimmassa Suomea koskevassa tarkastelussa Sariola (2019) arvioi Suomen potentiaalista

tuotantoa menetelmalld, jossa yhdistyvat monen muuttujan havaitsemattomien kompo-
nenttien malli seka tuotantofunktioldhestymistapa. Menetelmassa tuotantofunktion eri
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tuotannontekijoiden potentiaalista tasoa arvioidaan samanaikaisesti eika yksittdin kuten
esimerkiksi Euroopan komission kadyttamassa tuotantofunktiomenetelmassa. Tutkimuk-
sessa kdytetyssa havaitsemattomien komponenttien malli hyddynnetdan talousteorian
ajatuksia mm. Phillipsin kayrasta seka Okunin laista. Sariola (2019) havaitsee, etta kapasi-
teetin kdyttoasteen ja pitkdaikaistyottomyyden mukaan ottaminen potentiaalisen tuotan-
non estimointimalliin parantaa reaaliaikaisen tuotantokuiluarvion luotettavuutta.
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POTENTIAALINEN TUOTANTO JA TUOTANTOKUILU -

SELVITYS ERI ARVIOINTIMENETELMISTA SUOMEN NAKOKULMASTA

3 Eri arviointimenetelmat Suomen
nakokulmasta

Tassa osiossa tarkastellaan eri menetelmilld tuotettuja tuotantokuiluestimaatteja Suo-
melle. Vertailukohtana toimii valtiovarainministerion tuotantokuiluarvio, joka on laskettu
Euroopan komission yhdessa jasenmaiden kansa kehittamalla tuotantofunktiomenetel-
malla. Painopiste empiirisessa vertailussa on tilastollisissa menetelmissa.

Potentiaalisen tuotannon ja tuotantokuilun estimoinnissa kdytetaan Tilastokeskuksen reaa-
lista, kausitasoitettua ja tyOpdivakorjattua BKT-aikasarjaa ajalta 1990q1-20179g4 seka kulut-
tajahintaindeksista laskettua neljannesvuosi-inflaatiota. Aikasarjoja tdydennetdan valtiova-
rainministerion syksyn 2018 BKT- ja inflaatioennusteilla vuosille 2018-2020. Tuotantofunk-
tiomenetelman mukainen tuotantokuiluarvio on poikkeus. Se perustuu valtiovarainminis-
terion syksyn 2018 Taloudellisen katsauksen laskelmiin ja on vuositasoinen.

3.1 Tuotantokuilu eri menetelmilla

Laajalti kdytetyn HP-suotimen mukainen tuotantokuiluarvio on esitetty Kuviossa 1.
HP-suotimen mukainen tuotantokuiluarvio on varsin lahella Komission menetelmalla
laskettua tuotantofunktiomenetelman mukaista estimaattia aina noin vuoteen 2010 asti.
Noin viimeisen viiden vuoden aikana HP-suotimen mukainen nakemys Suomen talouden
suhdannetilanteesta on tuotantofunktiomenetelmaa selvasti positiivisempi. HP-suotimen
perusteella tuotantokuilu on vuonna 2017 sulkeutunut, kun taas tuotantofunktiomene-
telma arvioi tuotantokuilun edelleen negatiiviseksi vuonna 2017. HP-suotimen kohdalla
viimeisimpiin havaintoihin sisaltyy epavarmuutta, koska HP-suotimeen liittyy merkittava
loppupisteharhan ongelma.
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Kuvio 1. Tuotantokuilu HP-suotimella

HUOM. Komission tuotantofunktiomenetelman mukainen tuotantokuiluarvio on vuositasoinen. Kuviossa kunkin
vuoden jokaisella neljannekselld tuotantokuiluarviona on esitetty sama vuositason arvio.

Kuviossa 2 on esitetty Beveridge-Nelson-hajotelman mukainen tuotantokuiluarvio Suo-
melle. Kuvion ensimmaisessa paneelissa on ARIMA(1,1,3)- ja toisessa ARIMA(O,1,3)-malliin
pohjautuva hajotelma. Mukana on kaksi versiota hajotelmasta, koska informaatiokritee-
rien valossa koko aineistossa astetta parempi ARIMA(1,1,3)-malli tuottaa eparealistisen
suuria ja volatiileja tuotantokuiluarvioita, kun estimoinnissa kdytetaan katkaistua, vuoden
2009 alkupuolelle loppuvaa aineistoa.

Lukuun ottamatta finanssikriisin aikaa, ARIMA(0,1,3)-malliin perustuvan Beveridge—-Nelson
-hajotelman mukaiset tuotantokuilut ovat varsin pienia. ARIMA(1,1,3)-malliin perustuva
tuotantokuiluarvio on ARIMA(0,1,3)-malliin perustuvaa arviota selvasti volatiilimpi. Esimer-
kiksi finanssikriisin tienoilla ARIMA(1,1,3)-mallin mukainen tuotantokuiluarvio on ldhes
kaksinkertainen verrattuna sekda ARIMA(O,1,3)-pohjaiseen etta tuotantofunktiomenetel-
man mukaiseen tuotantokuiluarvioon. Kuvasta 2 nakyy, ettd Beveridge-Nelson-hajotel-
man antama kuva tuotantokuilusta vaihtelee sen mukaan, millainen ARIMA-malli hajotel-
man pohjalle on valittu. Hankalaksi asian tekee se, etta yksiselitteista saantda sopivimman
ARIMA-mallin valitsemiseksi ei ole.

Molempien Beveridge-Nelson-hajotelmien mukaiset tuotantokuiluarviot poikkeavat use-
ana ajanhetkena tuotantofunktiomenetelmdan pohjautuvasta arviosta eivat ainoastaan
tasonsa vaan myos etumerkkinsa puolesta. Nayttaisi siltd, etta Beveridge—Nelson-hajo-
telman antama kuva suhdannekaanteista seuraa tuotantofunktiomenetelmaa viipeella.
Beveridge-Nelson-hajotelma esimerkiksi ajoittaa globaalia finanssikriisid edeltdaneen kor-
keasuhdanteen ja sitd seuranneen taantuman myodhadisemmaksi kuin tuotantofunktiome-
netelma.
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Kuvio 2. Tuotantokuilu Beveridge—Nelson-hajotelmalla

HUOM. Komission tuotantofunktiomenetelman mukainen tuotantokuiluarvio on vuositasoinen. Kuviossa kunkin
vuoden jokaisella neljannekselld tuotantokuiluarviona on esitetty sama vuositason arvio.

Kuten osiossa 2 todettiin, havaitsemattomien komponenttien malli voidaan madaritella
monella eri tapaa. Kuviossa 3 on esitetty kahden eri tavalla maaritellyn yhden muuttujan
havaitsemattomien komponenttien mallin mukainen tuotantokuiluarvio Suomelle.! Mo-
lemmat mallit ovat muunnelmia Harvey ja Jagerin (1993) esittamasta mallista ja ne on es-
timoitu kdyttden Kalman-tasoitinta. Molemmissa mallispesifikaatioissa oletetaan, ettd sho-
kit tuotannon trendiin ja sykliseen osaan eivat korreloi toistensa kanssa. Mallit poikkeavat
toisistaan BKT:n trendia koskevien oletusten suhteen. Mallissa 1 trendi seuraa satunnaista
trendia ja mallissa 2 on oletettu tasainen trendi. Molemmissa malleissa syklisen osan mal-
linnuksessa hyddynnetadn trigonometrisia funktioita ja suhdanneosan kehitykseen vaikut-
tavat suhdanteiden pituutta seka voimakkuutta kuvaavat parametrit.

Havaitsemattomien komponenttien malleilla lasketut arviot tuotantokuilusta vaihtelevat
sen mukaan, miten malli on maaritelty. Mallin, jossa BKT:n trendid mallinnetaan satun-
naistrendilld, tuotantokuiluarviot ovat volatiilimpia kuin mallin, jossa on tasainen trendi.
Satunnaistrendin mallin tuottama arvio tuotantokuilusta on varsin samankaltainen tuo-
tantofunktiomenetelméan kanssa 2000-luvun ensimmaiselld vuosikymmenella. Tultaessa
2010-luvulle molempien havaitsemattomien komponenttien mallien mukaiset arviot suh-
dannetilanteesta ovat johdonmukaisesti komission tuotantofunktiomenetelmaan poh-
jautuvaa arviota positiivisempia. Havaitsemattomien komponenttien mallien perusteella
tuotantokuilu on havaintoajanjakson lopussa umpeutunut, kun taas tuotantofunktio-
menetelman mukaan kuilu on vuonna 2017 edelleen auki.

1 Kaikki havaitsemattomien komponenttien mallien tdyden aikasarjat on estimoitu kdyttaen Kalman-tasoitinta
(Kalman smoother)
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Kuvio 3. Tuotantokuilu yhden muuttujan havaitsemattomien komponenttien malleilla

HUOM. Komission tuotantofunktiomenetelman mukainen tuotantokuiluarvio on vuositasoinen. Kuviossa kunkin
vuoden jokaisella neljannekselld tuotantokuiluarviona on esitetty sama vuositason arvio.

Kuviossa 4 on puolestaan esitetty kahden muuttujan havaitsemattomien komponent-
tien mallilla estimoitu tuotantokuilu. Mallissa potentiaalisen tuotannon, ja siten tuotan-
tokuilun, estimoinnissa on kaytetty BKT-aikasarjan lisdksi inflaatiota. Malli on mukaelma
Kuttnerin (1994) mallista. Mallissa BKT:n trendin oletetaan seuraavan satunnaiskulkua
vakiotermilld, kun taas BKT:n syklinen osa seuraa AR(2) prosessia. Lisaksi malli sisaltaa
Phillipsin kdyrdn ideaa heijastelevan yhtalon, jossa inflaatio esitetdadn vakion, omien viivas-
tettyjen arvojensa (3 viivettd) seka BKT:n syklisen osan viipeen funktiona.?

Kahden muuttujan havaitsemattomien komponenttien malli antaa 2000-luvun alkupuo-
lella monesti hieman pessimistisemman kuvan suhdannetilanteesta kuin tuotantofunk-
tiomenetelma. Vuosien 2007-2008 korkeasuhdanteen malli arvioi maltillisemmaksi ja
globaalia finanssikriisid seuranneen pudotuksen pienemmaksi kuin tuotantofunktiomene-
telma. Noin vuodesta 2010 eteenpdin noin vuoden 2016 loppuun asti havaitsemattomien
komponenttien mallin mukainen arvio suhdannetilanteesta on puolestaan johdonmu-
kaisesti komission estimaattia positiivisempi. Erityisesti vuoden 2011 suhdannetilanteen
menetelma arvioi paljon paremmaksi kuin tuotantofunktiomenetelma. Arvio vuoden 2011
suhdannetilanteesta on varsin positiivinen verrattuna mallin mukaisiin tuotantokuilu-
arvioihin vuosille 2007-2008. Toisin kuin Harvey ja Jagerida mukailevat yhden muuttujan
havaitsemattomien komponenttien mallit, kahden muuttujan havaitsemattomien kompo-
nenttien malli arvioi - tuotantofunktiomenetelman tavoin - tuotantokuilun olevan nega-
tiivinen vuonna 2017.

2 Estimoinnissa kadytetdan neljannesvuosi-inflaatiota vuositasolla.
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Kuvio 4. Tuotantokuilu kahden muuttujan havaitsemattomien komponenttien mallilla

HUOM. Komission tuotantofunktiomenetelman mukainen tuotantokuiluarvio on vuositasoinen. Kuviossa kunkin
vuoden jokaisella neljannekselld tuotantokuiluarviona on esitetty sama vuositason arvio.

Taajuusperusteisten suotimien mukaiset tuotantokuiluestimaatit on esitetty Kuviossa 5.

Christiano-Fitzgerald-, Butterworth3- seka Baxter King -suotimien antama kuva tuotanto-
kuilusta on erityisesti 2000-luvun alkupuolella monilta osin varsin lahellad tuotantofunktio-
menetelman mukaista arviota. Tultaessa 2010-luvulle, kaikkien taajuusperusteisten suoti-

mien arvio tuotantokuilusta on kuitenkin johdonmukaisesti tuotantofunktiomenetelmaa
selvasti positiivisempi.

3 Versio suodattimesta, josta sekd matalan ettd korkean taajuuden vaihtelut suodatettu pois
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Kuvio 5. Tuotantokuilu taajuusperusteisilla suotimilla

HUOM. Komission tuotantofunktiomenetelman mukainen tuotantokuiluarvio on vuositasoinen.
Kuviossa kunkin vuoden jokaisella neljannekselld tuotantokuiluarviona on esitetty sama vuositason arvio.

Kuviossa 6 on esitetty ylla lapikdytyjen menetelmien mukaisten tuotantokuiluarvioiden
vaihteluvili sekd mediaani suhteessa komission tuotantofunktiomenetelman mukaiseen
tuotantokuiluarvioon. Ennen vuotta 2010 tuotantofunktiomenetelman mukainen arvio
tuotantokuilusta on pitkalti linjassa muiden menetelmien kanssa. Noin vuodesta 2010
eteenpdin komission tuotantofunktiomenetelman ja vaihtoehtoisten menetelmien mu-
kaisten suhdannearvioiden vililld on ero; vaihtoehtoisiin menetelmiin perustuva arvio
Suomen suhdannetilanteesta on keskimaarin selvasti komission tuotantofunktiomenetel-
maa positiivisempi. Eroa selittaa se, ettd komission kdyttamassa tuotantofunktiomenetel-
madssa potentiaalista tuotantoa mallinnetaan hyvin eri tavalla kuin vaihtoehtoisissa mene-
telmissa.
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Kuvio 6. Eri menetelmien mukaiset tuotantokuiluarviot suhteessa komission tuotantofunktio-

menetelmdn mukaiseen arvioon

HUOM. Muiden menetelmien kuin komission tuotantofunktiomenetelman mukaiset arviot laskettu neljannesvuo-
sittain, tuotantofunktiomenetelmé@n mukainen arvio vuosikohtainen. Kuvassa kunkin vuoden jokaisella neljannek-
sella tuotantokuiluarviona on esitetty sama vuositason arvio.

3.2 Arvioiden tarkentuminen ajassa

Tuotantokuiluarvioihin liittyy epavarmuutta ja ne tarkentuvat usein, kun tietoa tulee lisaa.
Tassa osiossa tarkastellaan tuotantokuilutestimaattien tarkentumista ajassa. Arvioin HP-,
Christiano-Fitzgerald-, ja Butterworth -suotimien seka Beveridge-Nelson -hajotelman mu-
kaisten tuotantokuiluarvioiden tarkentumista ajassa vertailemalla koko aineistoon perus-
tuvaa lopullista tuotantokuiluestimaattia katkaistusta aineistosta laskettuun kvasi-reaaliai-
kaiseen tuotantokuiluarvioon. Kvasi-reaaliaikainen tuotantokuiluarvio hetkelle t lasketaan
kadyttden ajanhetkelle t ulottuvaa aineistoa. Lopullinen tuotantokuiluarvio puolestaan
perustuu koko aineistoon. Koska lopullisen tuotantokuiluarvion laskennassa estimoinnin
pohjalla on aineisto, jota on tdydennetty VM:n vuoteen 2020 asti ulottuvilla ennusteilla, ei-
vat kvasi-reaaliaikainen ja lopullinen arvio vastaa toisiaan aikasarjan lopussa.*

Baxter-King -suodin ei ole mukana vertailussa, koska kyseisella suotimella ei saada lasket-
tua tuotantokuiluestimaattia hetkelle t kayttaen aineistoa, jonka viimeinen havainto ulot-
tuu ajanhetkelle t (estimaattia ei ole saatavilla 12 ensimmadiselle ja viimeisimmalle havain-
toajanjaksolle).

4 Aikasarjaa on tdydennetty ennusteilla, jotta muiden menetelmien mukaiset arviot olisivat yhdenmukaisia tuo-
tantofunktiomenetelman mukaisen arvion kanssa, jonka laskennassa on kdytetty ennustevuosia 2018-2020.
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Kvasi-reaaliaikaiset ja lopulliset tuotantokuiluestimaatit eri menetelmilld on esitetty
Kuviossa 7. Kuvion 7 ensimmaisestd paneelista nahdaan, etta HP-suotimen arvio tuotanto-
kuilusta voi muuttua varsin paljon, kun uusia havaintoja tulee lisaa. Esimerkiksi HP-suodin
arvioi kvasi-reaaliaikaisesti vuoden 2007 korkeasuhdanteen maltillisemmaksi ja vuoden
2009 pudotuksen puolestaan suuremmaksi kuin lopullinen estimaatti. Havaintoajanjak-
son lopussa kvasireaaliaikainen arvio suhdannetilanteesta on huomattavasti suotuisampi
kuin lopullinen arvio. Kvasi-reaaliaikaisten ja lopullisten tuotantokuiluestimaattien vertailu
vuosien 2000, 2008 ja 2015 ymparistdssa viittaa siihen, etta HP-suotimen mukaiset arviot
tuotantokuiluestimaateista tarkentuvat varsinkin suhdannekaanteiden lahistossa.

Kuvion 7 paneeleissa b)-c) on puolestaan tarkasteltu taajuusperusteisten suotimien
mukaisten tuotantokuiluarvioiden tarkentumista ajassa. Paneelista b) ndhdaan, etta
2000-luvun puolivélin paikkeilla Christiano-Fitzgerald-suotimen lopullinen ja kvasi-reaali-
aikainen tuotantokuiluarvio poikkeavat toisistaan eivat ainoastaan tasonsa, vaan myds
etumerkkinsa puolesta. Uudet havainnot voivat siis muuttaa jopa kasitystd menneiden
tuotantokuilujen etumerkista. Butterworth-suotimen kohdalla arviot menneista tuo-
tantokuiluista muuttuvat jopa viela enemman uuden tiedon myd6ta. Vuosina 2009-2011
Butterworth-suotimen mukainen lopullinen ja kvasi-reaaliaikainen tuotantokuiluarvio
ovat lahes peilikuvia toisistaan. Yhdessa sen kanssa, miten arvio pdivittyy 2000-luvun
alussa, tama viittaa siihen, etta Butterworth-suotimen mukainen tuotantokuiluarvio tar-
kentuu erityisesti suhdannekaanteiden ladheisyydessa.

Beveridge-Nelson-hajotelman mukaiset lopulliset ja kvasi-reaaliaikaiset tuotantokuilues-
timaatit on esitetty Kuvion 7 paneeleissa d) ja e). Beveridge-Nelson-hajotelman perus-
tuessa ARIMA(0,1,3)-malliin, kvasi-reaaliaikainen ja lopullinen tuotantokuiluestimatti ovat
erittdin lahelld toisiaan. Mallin mukaiset arviot menneista tuotantokuiluista muuttuvat
vain hieman, kun BKT-aikasarja tdydentyy uusilla havainnoilla. Tarkentuminen on suurinta
globaalin finanssikriisin alun aikoihin. ARIMA(1,1,3)-malliin pohjautuva tuotantokuiluarvio
puolestaan muuttuu uusien havaintojen my6ta merkittavasti ennen vuotta 2010. Sen jal-
keen arvio ei juurikaan tarkennu uusien havaintojen my&ta. Tuotantokuiluarvioiden mer-
kittavan tarkentumisen taustalla ennen vuotta 2010 on ARIMA(1,1,3)-mallin parametrien
paivittyminen uusien havaintojen johdosta.
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Kuvio 7. Tuotantokuiluarvioiden tarkentuminen ajassa: HP-suodin, Christiano—Fitzgerald-suodin,

Butterworth-suodin ja Beveridge—Nelson-hajotelma

HUOMT1: ARIMA(1,1,3) mallin kohdalle reaaliaikainen aikasarja on katkaistu ajanjaksolta 200991-2009q2 luettavuuden
vuoksi, koska kyseisena ajanjaksona mallin tuottamat arviot tuotantokuilusta ovat eparealistisen suuria (43 % ja 22 %),
mika viittaa konvergoitumis/identifikaatio-ongelmiin.

HUOM?2: Koska lopullisen tuotantokuiluarvion laskennassa estimoinnin pohjalla olevaa aikasarjaa on tadydennetty
vuoteen 2020 asti ulottuvilla VM:n ennusteilla, eivat kvasi-reaaliaikainen ja lopullinen arvio vastaa toisiaan aika-
sarjan lopussa.
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Havaitsemattomien komponenttien mallien kohdalla tuotantokuiluarvioiden tarkentu-
mista ajassa on arvioitu hieman eri tavalla kuin muiden menetelmien kohdalla.> Arviointi
tapahtuu vertailemalla katkaistuihin aikasarjoihin pohjautuvia Kalman-suotimella las-
kettuja arvioita, kvasi-lopullisia arvioita (esim. Orphanides ja van Norden (2002) kaytetty
termi) seka lopullisia tuotantokuiluarvioita (ks. Kuviot 8 ja 9).

Havaitsemattomien komponenttien malleissa havaintoaineistoa hyddynnetaan tuotanto-
kuilun estimoinnissa kahdessa eri vaiheessa. Ensin aineiston perusteella estimoidaan mal-
lin parametrit (esim. parametrit, jotka kuvaavat prosessia, jonka mukaan BKT:n trendi ja
syklinen osa kehittyvat). Sen jalkeen estimoituja parametreja ja havaintoaineistoa hyodyn-
taen muodostetaan arvio tuotantokuilusta kayttaen joko Kalman-suodinta tai -tasoitinta.
Lopullinen tuotantokuiluarvio pohjautuu koko havaintoaineistosta laskettuihin mallipa-
rametreihin ja koko aineiston pohjalta estimoituun tuotantokuiluun (estimointi perustuu
Kalman-tasoittimeen). Kvasi-lopullinen tuotantokuiluarvio puolestaan perustuu koko ai-
neistosta laskettuihin parametriarvoihin, mutta ajanhetken t tuotantokuilun estimoinnissa
kaytetaan vain hetkeen t ulottuvaa aineistoa (Orphanides ja van Norden, 2002). Vertaile-
malla edelld kuvattuja lopullista ja kvasi-lopullista tuotantokuiluarviota ei voida tarkastella
tuotantokuiluarvioiden mahdollista tarkentumista, joka syntyy siitd, kun tuotantokuilu-
arvion pohjalla olevat parametriestimaatit paivittyvat havaintoaikasarjan taydentyessa
uusilla havainnoilla. Taman tarkastelemiseksi kuvioissa 8 ja 9 on esitetty myos katkaistuihin
aikasarjoihin perustuvia tuotantokuiluarvioita.b

Yhden muuttujan havaitsemattomien komponenttien mallien mukaisten tuotantokuilu-
arvioiden tarkentumista ajassa on kuvattu Kuviossa 8. Kvasi-lopullisten ja katkaistuihin
aineistoihin perustuvien tuotantokuiluestimaattien vertailu nayttaa, etta nakemys men-
neista tuotantokuiluista muuttuu varsin maltillisesti, kun malliparametrien estimoinnin
pohjalla oleva aikasarja taydentyy uusilla havainnoilla. Mallissa, jossa BKT:n trendia mallin-
netaan satunnaistrendilld, muutos menneissa tuotantokuiluissa on suurin, kun paramet-
rien estimoinnissa kaytettyyn 2010g4 paattyvaan aikasarjaan lisdtdaan uusia havaintoja.
Analyyseissa ei kuitenkaan ole mukana katkaistua aikasarjaa, joka paattyisi ennen finanssi-
kriisid. Voi olla, ettd ennen finanssikriisia katkaistun aikasarjan kohdalla uusien havaintojen
lisddminen aikasarjaan aiheuttaisi merkittdvampaa tarkentumista mallin parametreissa ja
siten menneissa tuotantokuiluarvioissa.

5 Mallien konvergoitumishaasteista johtuen kvasi-reaaliaikaisia tuotantokuiluarvioita ei ole saatavilla kaikille koko
aineistosta poimituille osaotoksille.

6 Kyseiset tuotantokuiluarviot perustuvat parametriarvoihin, jotka on estimoitu ajanhetkiin 2010g4, 201294 ja
2014qg4 ulottuvilla aineistoilla sekd Kalman-suotimella estimoituihin tuotantokuiluihin, joissa hetken t tuotantokui-
luarvio on muodostettu kdyttaen hetkeen t ulottuvaa aineistoa.
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Verrattaessa kvasi-lopullista aikasarjaa lopulliseen aikasarjaan’, ndhdaan, etta uusien ha-
vaintojen lisadminen tuotantokuilun estimoinnissa kaytettyyn aikasarjaan muuttaa ka-
sitystd menneista tuotantokuiluista. Tama nakyy erityisesti vuosien 2007-2009 tienoilla.
Molempien mallien kohdalla lopullinen arvio finanssikriisia edeltaneesta suhdannehui-
pusta on suurempi, kun taas arvio finanssikriisid seuranneesta taantumasta syvempi kuin
kvasi-lopullinen arvio.

Tuotantokuilu,% (log-pohjainen)
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(a) Harvey ja Jager, satunnaistrendi

Tuotantokuilu,% (log-pohjainen)
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-2014q4 Kvasi-lopullinen
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(b) Harvey ja Jager, tasainen trendi

Kuvio 8. Tuotantokuiluarvioiden tarkentuminen ajassa: yhden muuttujan havaitsemattomien
komponenttien mallit

HUOM: Koska lopullisen tuotantokuiluarvion laskennassa estimoinnin pohjalla olevaa aikasarjaa on tdydennetty
vuoteen 2020 asti ulottuvilla VM:n ennusteilla, eivat kvasi-reaaliaikainen ja lopullinen arvio vastaa toisiaan
aikasarjan lopussa.

7 Molemmissa parametrit on estimoitu koko aikasarjalla
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Kahden muuttujan havaitsemattomien komponenttien mallin mukaisten tuotantokuilu-
arvioiden tarkentumista ajassa on kuvattu Kuviossa 9. Kahden muuttujan havaitsematto-
mien komponenttien mallin kohdalla menneet tuotantokuiluarviot muuttuvat selvasti,
kun mallin parametrit estimoidaan vuoden 2010 loppuun pdattyvan aineiston sijaan pi-
temmalla aineistolla (ks. Kuva 9). Esimerkiksi finanssikriisia seurannut pudotus on vuoden
2010 loppuun ulottuvalla aineistolla estimoituna selvasti suurempi kuin kvasi-lopulliseen
aineistoon perustuva arvio. Vuoden 2010 jdlkeisten katkaistujen aikasarjojen kohdalla
menneet tuotantokuiluarviot eivat juuri muutu, vaikka malliparametrien estimoinnissa
kaytettavaan aineistoon lisatdan uusia havaintoja. Vertailtaessa lopullista ja kvasi-lopullista
tuotantokuiluarviota ndhdaan, etta arviot menneista tuotantokuiluista muuttuvat hieman,
kun tuotantokuilun estimoinnissa kaytettyyn aikasarjaan lisataan uusia havaintoja. Esi-
merkiksi vuosien 2007-2009 tuotantokuiluarviot tarkentuvat, kun estimoinnissa kdytetdan
koko aikasarjaa ainoastaan ajanhetkeen t ulottuvan aikasarjan sijaan. Esimerkiksi lopulli-
nen arvio finanssikriisid edeltaneesta korkeasuhdanteesta on suurempi ja finanssikriisia
seuranneesta pudotuksesta maltillisempi kuin kvasi-lopullinen arvio.

Tuotantokuilu,% (log-pohjainen)

N
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Kuvio 9. Tuotantokuiluarvioiden tarkentuminen ajassa: kahden muuttujan havaitsemattomien
komponenttien malli

HUOM: Koska lopullisen tuotantokuiluarvion laskennassa estimoinnin pohjalla olevaa aikasarjaa on taydennetty
vuoteen 2020 asti ulottuvilla VM:n ennusteilla, eivat kvasi-reaaliaikainen ja lopullinen arvio vastaa toisiaan aika-
sarjan lopussa.

3.3 Rakenteellinen jaama eri tuotantokuiluarvioihin perustuen

Arvio suhdannetilanteesta on keskeinen finanssipolitiikan kannalta. Tassa osiossa tarkastel-
laan, miten eri potentiaalisen tuotannon arviointimenetelmien mukaiset arviot suhdanne-
tilanteesta vaikuttavat rakenteelliseen jaamaan ja siten ndkemykseen finanssipolitiikasta.
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Rakenteellinen jaama lasketaan poistamalla julkisen sektorin nimellisestd jddmasta suh-
dannetilanteen ja kertaluonteisten tekijoiden vaikutus. Ndin pyritdan arvioimaan harjoi-
tetun politiikan ja muiden kuin suhdanneluonteisten tekijéiden vaikutus julkisen sektorin
rahoitusasemaan. Suhdanneluonteisten tekijéiden vaikutusta voidaan arvioida tuotanto-
kuilun avulla. Tarkemmin ottaen rakenteellinen jaama lasketaan kaavalla

shy = nby — yX 0gy — x¢

jossa nb, on julkisen sektorin nimellinen jadma suhteessa BKT:een, » tuotantokuilun ja
julkisen sektorin nimellisen jaaman valinen puolijousto, og; tuotantokuilu ja x, kertaluon-
teiset tekijat suhteessa BKT:een. Tuotantokuilun ja julkisen sektorin nimellisen jaaman va-
linen puolijousto kertoo, kuinka herkka julkisen sektorin rahoitusasema on suhdannevaih-
teluille. Julkisen sektorin nimellisen jadman puolijoustona y sovelletaan arvoa 0,582, joka
on laskettu Euroopan Komission jasenmaiden kanssa sopimalla menetelmalla (Mourre
ym., 2019). Kyseessa on kiintea jousto, joka pysyy vakiona koko havaintojakson ajan. Mui-
den kuin tuotantofunktiomenetelman kohdalla vuotuinen tuotantokuilu on laskettu kayt-
tden vuositasolle aggregoituja neljannesvuosittaisia potentiaalisen tuotannon arvioita ja
toteutuneita BKT-lukuja.

Kuvion 10 paneelissa a) on esitetty vaihtoehtoisilla menetelmilla laskettuihin tuotanto-
kuiluarvioihin perustuvien rakenteellisten jadmien mediaani seka vaihteluvali, ja verrattu
nditd komission tuotantofunktiomenetelman mukaisiin arvioihin rakenteellisesta jaa-
mastd. Vuoteen 2008 asti komission tuotantofunktiomenetelmaan perustuva arvio raken-
teellisesta jadmasta on varsin lahella vaihtoehtoisten menetelmien mediaania tai jonkin
verran sitd alhaisempi. Vuodesta 2009 eteenpain tuotantofunktiomenetelmalla laskettuun
suhdannetilannearvioon perustuva rakenteellinen alijadma on pienempi kuin vaihtoehtoi-
silla menetelmilla laskettu. Tama johtuu siitd, etta tuotantofunktiomenetelma arvioi suh-
dannetilanteen muita menetelmia huonommaksi.
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Kuvio 10. Rakenteellinen jaama ja rakenteellisen jadman muutos perustuen eri menetelmilla
laskettuihin tuotantokuiluarvioihin

Finanssipolitiikan viritysta voidaan arvioida rakenteellisen jadaman muutoksen avulla. Ku-
vion 10 paneelissa b) on esitetty vaihtoehtoisilla menetelmilla laskettuihin tuotantokui-
luarvioihin perustuvien rakenteellisten jadmien muutosten mediaani seka vaihteluvili, ja
verrattu naita komission tuotantofunktiomenetelman mukaisiin arvioihin. Vaihtoehtoisten
potentiaalisen tuotannon estimaattien mukainen mediaani ja tuotantofunktiomenetel-
man mukainen rakenteellisen jadman muutos antavat finanssipolitiikasta varsin yhdenmu-
kaisen kuvan tarkasteluajanjaksolla. Kuviosta 10 nakyy, etta erot eri menetelmilla laskettui-
hin tuotantokuiluarvioihin perustuvien rakenteellisten jaamien muutosten valilla kasvavat
suhdannekdanteiden ymparistdssa; rakenteellisen jaaman muutosten vaihteluvali kasvaa
selvasti vuosina 2009 ja 2010.
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4 Lopuksi

Potentiaalinen tuotanto ja tuotantokuilu ovat havaitsemattomia suureita. Niita voidaan
arvioida monella eri tapaa. Tassa selvityksessa on tarkasteltu erilaisia potentiaalisen tuo-
tannon ja tuotantokuilun arviointimenetelmia ja niiden mukaisia tuotantokuiluarvioita
Suomelle.

Menetelmat arvioida potentiaalista tuotantoa ja tuotantokuilua pitavat sisallaan puhtaasti
tilastollisia, talousteoriaan pohjautuvia seka ndiden kahden véalimaastoon asettuvia mene-
telmia. Menetelmilld on eri heikkouksia ja vahvuuksia. Yhden muuttujan tilastollisten me-
netelmien vahvuuksiksi voidaan yleisesti katsoa yksinkertaisuus ja helppous. Heikkouksiksi
puolestaan voidaan yhtdalta lukea se, ettd ne hyddyntavat tietoa ainoastaan BKT-aikasar-
jasta itsestaan. Yhden muuttujan tilastolliset menetelmat eivat mydskaan mahdollista po-
tentiaalisen tuotannon syvempaa taloustieteellista analyysia. Useamman muuttujan me-
netelmien etuna on, ettd ne hyodyntavat sekd laajempaa informaatiopohjaa etta talous-
tieteellista teoriaa potentiaalisen tuotannon arvioinnissa. Monen muuttujan menetelmien
heikkouksiksi voidaan sen sijaan lukea se, etta ne ovat usein monimutkaisempia ja vaativat
sekd enemman tilastoaineistoa etta oletuksia (esimerkiksi talouden rakenteesta ja riippu-
vuussuhteista), joille arviot potentiaalisesta tuotannosta saattavat olla herkkia.

Arvioihin potentiaalisesta tuotannosta ja tuotantokuilusta liittyy epavarmuutta. Yhtaalta
epdvarmuutta syntyy siitd, ettei varmuudella voida tietad, mika on oikea tapa arvioida po-
tentiaalista tuotantoa ja tuotantokuilua. Toisaalta epdavarmuutta luo se, ettd arviot potenti-
aalisesta tuotannosta ja siten tuotantokuilusta usein muuttuvat, kun estimoinnin pohjalla
olevat aikasarjat tarkentuvat ja taydentyvat. Selvityksessa havaittiin, etta eri menetelmien
mukaiset tuotantokuiluarviot Suomelle voivat poiketa toisistaan eivat pelkastadn suu-
ruutensa vaan myos etumerkkinsa suhteen. Tuotantokuiluarvioissa on myds eroja saman
menetelman sisall3, eri mallispesifikaatioiden valilla. Lisaksi arviot potentiaalisesta tuotan-
nosta ja tuotantokuilusta muuttuvat ajassa, kun estimoinnin pohjalla oleva(t) aikasarja(t)
paivittyvat ja tdydentyvat. Menetelmien vililla on eroja ja tuotantokuiluarviot tarkentuvat
erityisesti suhdannekaanteiden laheisyydessa.
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Epdvarmuus tuotantokuiluarvioissa puolestaan heijastuu rakenteellisen jaaman kautta
arvioon finanssipolitiikan virityksesta. Finanssipolitiikassa suurin mielenkiinto on useimmi-
ten kuluvassa vuodessa ja lahitulevaisuudessa. Potentiaalisen tuotannon ja tuotantokui-
lun kohdalla suurin epavarmuus liittyy kuitenkin juurikin reaaliaikaisiin (ja ennustevuosia
koskeviin) arvioihin, jotka ovat kdytannon politiikan nakékulmasta tarkeimpia. Alvarez ja
Goméz-Loscos (2017) toteavat, ettd mita useampi menetelma antaa saman suuntaisen
kuvan suhdannetilanteesta, sitd luotettavampana arvioita suhdannetilanteesta voidaan
pitaa. Tasta syysta tuotantokuilun ja siten suhdannetilanteen tarkastelu useampaan mene-
telmaan perustuen on hyddyllista.

Valtiovarainministeridssa potentiaalista tuotantoa ja tuotantokuilua estimoidaan Euroo-
pan unionissa yhteisesti sovitulla tuotantofunktiomenetelmalld. Jos tuotantofunktiomene-
telman rinnalle halutaan vaihtoehtoisia arvioita, olisi menetelman hyva olla sellainen, etta
silla voidaan tuottaa mahdollisimman luotettavia reaaliaikaisia arvioita potentiaalisesta
tuotannosta ja tuotantokuilusta kohtuullisen katevasti.
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