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1 Johdanto

Potentiaalinen tuotanto maaritellaan useimmiten sellaiseksi tuotannon tasoksi, joka talou-
dessa voidaan saavuttaa ilman inflaatiopaineita. Potentiaalisen tuotannon laskelmilla tarkas-
tellaan tuotannon, tuottavuuden ja hintavakauden vélista yhteytté ja niiden perusteella voi-
daan esittdd muun muassa kvantitatiivisia arvioita hytdyke- ja tydmarkkinoilla vallitsevista
inflaatiopaineista. Potentiaalisella tuotannolla onkin keskeinen rooli keskuspankkien rahapoli-
tilkan virityksen arvioinneissa ja myots kokonaistaloudellisissa ennusteissa.

Potentiaaliseen tuotantoon liittyy kiintedsti tuotantokuilun késite, joka maaritellddn toteutu-
neen ja potentiaalisen tuotannon erotukseksi. Tuotantokuilun avulla tarkastellaan suhdantei-
ta. Jos tuotantokuilu on positiivinen, on toteutunut tuotanto potentiaalista tuotantoa suurempi
ja taloudessa on inflaatiopaineita. Vahva kysyntd kannustaa silloin yrityksid nostamaan hinto-
jaan ja kasvattamaan voittomarginaalejaan. Laskusuhdanteissa tuotantokuilu on negatiivi-
nen. Inflaatiopainetta vaimentaa heikko kysynta, jolloin yrityksilla ei ole hinnoitteluvoimaa
eivatka palkansaajat pysty vaatimaan palkankorotuksia.

Toisin kuin toteutunutta tuotantoa, potentiaalista tuotantoa ei voida mitata tai havaita suo-
raan. Niinp& potentiaalisen tuotannon laskemiseksi on kehitetty erilaisia menetelmia, joista
yleisemmin kaytossa olevat perustuvat tilastollisiin menetelmiin. Viimeaikoina potentiaalisen
tuotannontason estimoinnissa on lisaksi kaytetty yleisen tasapainon malleja, jotka edustavat
makrotaloustieteen uusinta kehityssuuntaa. Lahtokohtaisesti potentiaalisen tuotannon tason
maaraavat kolme paatekijaa: paaoman ja tydévoiman maara ja niiden tuottavuus.

Potentiaalisen tuotannon tason ja tuotantokuilun estimoinnin lisdksi etenkin keskuspankit
ja kansainvaliset organisaatiot kuten Euroopan komissio ja IMF ovat laatineet potentiaalisen
tuotannon seka lyhyella ettd pitkalla aikavalilla. Laskelmilla pyritddn arvioimaan esimerkiksi
erilaisten politikkatoimien vaikutuksia talouden pitkan aikavalin tuotantopotentiaaliin ja tasa-
painoon.' Talouspolitikan oikeansuuruisen ja oikea-aikaisen mitoituksen kannalta mahdolli-
simman tasmallinen kuva talouden nykytilanteesta on tarkea. Myos julkisen talouden kesté-
vyystarkastelun taustalla ovat arviot seka tuotantokuilun suuruudesta nykyhetkelld etté oletus
potentiaalisen tuotannon kasvusta tulevina vuosikymmenina.

Tassa artikkelissa kuvataan niita tyokaluja, joita Suomen Pankissa kaytetd&n potentiaali-

sen tuotannon ja tuotantokuilun laskemiseen ja ennustamiseen. Ensimmaéinen tytkalu perus-

! Katso myds Melolinna, M. (2010) Euroalueen ja Suomen tuotantokuilu. BoF Online 4/2010.
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tuu ns. laajennettuun tuotantofunktiomenetelm&an ja se on kehitetty yhteistydssa eurojarjes-
telman asiantuntijatyéryhman kanssa.? Toisella menetelmalla lasketaan potentiaalinen tuo-
tanto ja tuotantokuilu Suomen Pankin ennustetydssa kaytettavalla Aino-mallilla®, joka on es-
timoitu yleisen tasapainon suhdannemalli. Suomen Pankissa potentiaalista tuotantoa ennus-
tetaan Suomen kokonaistaloudellisen ennusteen laadinnan yhteydessa. Artikkelissa kasitel-
ladn myo6s potentiaalisen tuotannon ennustamisen haasteita, jotka monet liittyvat Suomen
tilastollisten aikasarjojen suuriin revisioihin, heilahteluihin ja talouden rakennemuutoksiin.
Artikkelissa paivitetdan potentiaalisen tuotannon ja tuotantokuilun arviot ja ennusteet, jotka
julkaistiin joulukuussa 2011 Suomen Pankin kokonaistaloudellisen ennusteen yhteydessa.
Tassé artikkelissa kuvataan laskenta menetelmét yksityiskohtaisemmin kuin ennustejulkai-

sun kehikossa.*

2 Katso Mohr M. (2005), “A trend-cycle-(season) filter”, ECB Working Papers, 499.

% Newby, E. - Railavo, J. Ripatti, A. (2011) Estimoitu yleisen tasapainon malli ennustekayttoén. Euro & talous 3/2011: Talouden
nakymat.

* Euro & talous 5/2011: Talouden nakymét. s. 33—35.
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2 Potentiaalisen tuotannon arviointi

tuotantofunktiomenetelmalla

2.1 Tuotantopanosten aikasarjojen hajoitelmat

Tuotantofunktio-l&ahestymistavassa potentiaalisen tuotannon ja tuotantokuilun laskemiseen
kaytetaan tuotantopanoksien aikasarjoja. Seuraavassa estimoidaan uusklassinen Cobb-
Douglas tuotantofunktio, jossa tuottavuuskehitys A on Solowin residuaali, ja tuotantopanok-

sena ovat pddoma K ja tydvoima L:

Y = AK*[17¢2,

Parametri a kuvaa pddoman painoa ja (1 — a) vastaavasti tydvoiman painoa tuotannossa.
Tuottavuus A on eksogeeninen ja tydvoimasta riippumaton muuttuja. Pitkalla aikavalilla ty6-
voimaan vaikuttaa demografinen kehitys mutta tuottavuuden selittdd sekéa teknologia etta
padomankayton intensiivisyys.

Koska A on ainoa tuotantofunktion havaitsematon parametri, voidaan se laskea erotukse-
na vahentamalla tuotantopanokset tuotantofunktiosta. Kirjoittamalla tuotantofunktio logaritmi-

seen muotoon ja jarjestelemalla se uudelleen, saadaan Solowin residuaaliksi

tfp=y—ak—(1-a)l

Kokonaistuottavuus tfp on residuaali ja sisaltaa seké trendiosan ettd suhdannekomponen-
tin. Tuottavuuskehityksen hajotelma trendi- ja suhdannekomponenttiin suoritetaan laajenne-
tulla Hodrick-Prescottin (HP) -suotimella: tavallista HP-suodinta "laajennetaan” indikaattoreil-
la, joiden oletetaan korreloivan suhdannekdanteiden kanssa. Menetelm& antaa yksityiskoh-
taisempaa informaatiota aikasarjasta kuin pelkkd mekaaninen HP-suodin, silld se auttaa
erottamaan kokonaistuottavuuden vaihtelusta puhtaasti suhdanteisiin liittyvat tekijat. Jaljelle
jaava sarja kuvaa paremmin teknista kehitysta. Sarjan trendiosa on vahemman herkka myo-
tasyklisille muutoksille ja toisaalta syklisarjan kaannepisteet ovat tarkemmat. Potentiaalisen
tuottavuuden kuvaaja on suhteellisen tasainen, koska teknologiasokeilla, kuten uusilla kek-
sinndilla, oletetaan olevan pitkékestoisia vaikutuksia tuottavuuteen mutta toisaalta yritysten

oletetaan ottavan uuden teknologian kayttoon asteittain.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Ennustetoimisto 92012 5



BOF ONLINE

Mallin kaytettavyyden parantamiseksi laajasta indikaattorijoukosta valitaan yksi aikasarja,
jota kaytetdan tfp:n laskentaan. Suomen Pankissa tehtyjen laskelmien perusteella tilausten
maaréa edelliseen neljannekseen verrattuna osoittautui parhaaksi sarjaksi, silld informaatiota
on saatavissa lyhyella viiveelld ja tilastoaineistoa on saatavana jo 1970-luvulta l&htien.

Potentiaalinen tyollisyys | lasketaan epasuorasti Phillipsin relaatiota eli inflaation ja tyolli-
syyden valista kaanteista riippuvuutta hyédyntaen. NAIRU on puolestaan alin mahdollinen
tyottomyysasti, joka ei kiihdyta inflaatiota (NAIRU — non-accelerating inflation rate of unem-
ployment). Toteutunut tyéttdmyys (u,) voidaan jakaa NAIRU:un (u;) ja ty6ttémyyskuiluun
(ug,t)'

U = U +Ug,
Tyo6ttomyyskuilu kuvaa toteutuneen ty6ttdmyysasteen ja potentiaalisen ty6ttomyysasteen
valista eroa.

Koska inflaation ja tydttdmyyden relaatio on vakaan inflaation vallitessa hamaértynyt viime
vuosikymmenind, laajennetaan Phillipsin relaatiota kahdella muuttujalla. Ensimmainen on
vaihtosuhde, joka reagoi kotimaisten ja ulkomaisten hintojen muutoksiin. Toinen on tyévoi-
man tuottavuutta mittaava muuttuja, joka on mekaaninen kasite (tuotannon maara jaettu tyo-
tunneilla). Mallissa oletetaan, etta potentiaaliseen ty6ttomyyteen ja pitkaaikaisty6ttoémyyteen
vaikuttavat samat sokit. Kuviossa 1 sininen kayra kuvaa tyovoimaa, punainen kayra potenti-
aalista tydvoimaa ja vihrea kayra perinteisella HP-suotimella estimoitua tyévoimaa.

Paaomakanta otetaan potentiaalisen tuotannon laskelmissa huomioon sellaisenaan, eika
paaomakannan perusteella tehda arviointeja potentiaalisesta pddoman kaytosta. Paaoman
kaytdn intensiteetilla on voimakkaampi riippuvuus olemassa olevan padomakannan kuin
suhdannetilanteen kanssa, joten padomakannan aikasarjan puhdistaminen suhdannevaihte-
luista ei olisi tarkoituksenmukaista.

Kuviossa 2 on esitetty toteutunut ja potentiaalinen tuotanto neljannesvuosittain ajanjaksol-
la 1985—-2015. Suomen talouden suhdannevaihtelut ndkyvat siina selvasti. Talouden ylikuu-
meneminen 1980-luvun lopulla johti yli 6 % vuotuiseen inflaatioon. Suhdanteen kaannepis-
teesséa vuonna 1989 talous kasvoi yli 5 % vuodessa mutta tdman mittarin mukaan potentiaa-

linen tuotanto on vain 2 %.

6
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Kuvio 1. Toteutunut tydpanos, NAIRU:n mukainen tydpanos ja HP-suotimella laskettu tyo-
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Kuvio 2. Bruttokansantuote ja tuotantopotentiaali
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Vuosina 1990-1993 potentiaalinen tuotanto supistui yli 2 % vuodessa, kun suurty6ttomyys
kasvatti potentiaalista ty6ttomyyttd ja tuotannollista pddomaa tuhoutui rakennemuutoksen
havittdesséd kokonaisia teollisuuden aloja. Tuotantokuilu leveni noin 5 prosenttiin vuosina
1992-1993. Laman luomasta aallonpohjasta kansantalous alkoi nousta 1990-luvun puolessa
valissa. Tieto- ja viestintateknologian kehittymisen myota potentiaalinen tuotanto kasvoi en-
natyksellisen nopeasti, keskimaarin 5 % vuosivauhtia, vuosina 1996—2000. Tuottavuus kas-
VOi nopeasti tieto- ja viestintateknologian tuotantoalalla, yli 2 prosentin vuosivauhtia.

Kuviossa 3 on esitetty edella kuvatulla tuotantofunktiomenetelmalld laskettu tuotantokuilu
ja kuluttajahinnoista laskettu vuotuinen inflaatioaste ajanjaksolla 1987—-2015. Jos tuotantokui-
lulla ja inflaatiolla on positiivinen riippuvuus, tulisi inflaation kiihtyd kun tuotantokuilu on posi-
tiivinen, ja hidastua, kun kuilu on negatiivinen. Kuviosta 3 nékyy, kuinka 1990-luvun alun la-
massa ja vuosituhannen alun taantumassa inflaatio reagoi vasta viiveella tuotantokuilun su-
pistumiseen. Sen sijaan tuotantokuilu supistui ja inflaatio vaimeni samaan aikaan viime taan-
tumassa. Mita enemman markkinoilla on esimerkiksi sopimuspalkoista johtuvia jaykkyyksia,
sitd hitaammin inflaatio reagoi tuotantokuilun muutoksiin. My6s inflaatio-odotukset ja niiden
muodostumisprosessi vaikuttavat reagointinopeuteen.

Kuviosta 3 nakyy, kuinka tuotantokuilu on reagoinut voimakkaasti suhdannevaihteluihin.
1990-luvun laman aikana tuotantokuilu oli negatiivinen viitena peréakkaisena vuotena. Viime
taantumassa tuotantokuilu repesi auki nopeasti mutta pysyi negatiivisena lyhyemman aikaa
kuin 1990-alun laman aikana.

Kuviossa 4 on esitetty potentiaalisen tuotannon vuosikasvu ja tuotannontekijéiden vaiku-
tus kasvuun. Yhtenainen viiva kuvaa potentiaalisen tuotannon vuosikasvua ja pylvaat kolmen
eri tuotannontekijan kontribuutiota. Kuten kuvasta nakyy, potentiaalisen tuotannon kasvun
vaihteluun on vaikuttanut eniten kokonaistuottavuus. Pd&doman kontribuutio on ollut tasainen
lukuun ottamatta 1990-luvun taantuman jalkeista aikaa, jolloin tuotantokapasiteetti supistui.
Taman mittaustavan mukaan tuotannollista padomaa ei tuhoutunut vuoden 2008 taantuman
aikana. Tybvoiman kontribuutio on puolestaan supistunut olemattomiin vuosituhannen alusta

lahtien, koska vaeston ikdantyminen on hidastanut tyévoiman kasvua.

8

92012 Ennustetoimisto — Suomen Pankki e Finlands Bank



BOF ONLINE

Kuvio 3. Tuotantokuilu ja inflaatio
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Kuvio 4. Potentiaalisen tuotannon kasvukontribuutiot
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2.2 Potentiaalisen tuotannon ennustaminen

Kuvioiden 3 ja 4 laskelmat on esitetty vuoteen 2014 saakka ja ne ovat yndenmukaiset Suo-
men Pankin kesékuussa 2012 julkaiseman kokonaistaloudellisen ennusteen kanssa. Poten-
tiaalisen tuotannon ennustamisprosessi poikkeaa jonkin verran varsinaisesta suhdanne-
ennustamisesta, eivatkd suhdanne-ennusteen laadintaan kehitetyt mallit ja muut laskentava-
lineet taysin sovellu pitkdn aikavalin potentiaalisen tuotannon ennusteen arviointiin.

Suomen Pankin suhdanne-ennusteen ennustehorisontti on kolme vuotta. Ennusteen laa-
dintahetkelld oletetaan, etté taloudenpitdjat sopeutuvat tiedossa oleviin hairidihin ja talous
palaa alkuperaiseen tasapainoonsa ennustehorisontin loppuun mennessa. Suhdanteita ai-
heuttavia hairidita ei voida ennustaa, koska ne ovat odottamattomia. Olettamus, jonka mu-
kaan talous tasapainottuu ennustejaksolla vaikuttaa tuotantokuiluun siten, etta tuotantokuilu
sulkeutuu ennustejaksolla. Jos taloutta on kohdannut epatavallisen suuri suhdannevaihtelu,
saattaa kuilun supistuminen olla hitaampaa.

Kuvasta 3 nékyy, kuinka tuotantokuilun arvioidaan sulkeutuvan vuoden 2012 aikana, kun
Suomen kansantalous toipuu vahitellen taantumasta. Tuotantokuilun umpeutuminen edellyt-
tad, etta talouskehitys on lahivuosina Suomen Pankin kesdkuun 2012 ennusteen mukaista.
Muutokset talouden ndkymissa siirtda ajankohtaa, jolloin tuotantokuilu umpeutuu.

Finanssikriisiin liittynyt taantuma hidasti ndiden laskelmien mukaan potentiaalisen tuotan-
non kasvuvauhtia. Kuvassa 4 esitetyn laskelman mukaan tama johtui tydpanoksen liséksi
myds kokonaistuottavuuden pienemmasta kontribuutiosta. Kokonaistuottavuuden arvioidaan
kasvavan tulevaisuudessa hitaammin tuotantorakenteen muutoksen vuoksi. Jo ennen taan-
tumaa teollisuuden tyopaikkoja alkoi siirtyd Suomesta alemman kustannustason maihin ja
finanssikriisi vauhditti tatd kehitysta. Kun teollisuuden osuus kokonaistuotannosta on supis-
tunut, palvelutuotannon osuus on puolestaan kasvanut. Vaeston ikaantyminen lisaa etenkin
terveys- ja hoivapalvelujen kysyntdd. Nailla tuotannonaloilla tuottavuus on kasvanut keski-
maarin hitaammin kuin teollisuustuotannossa. Pitkalla aikavalilla kansantalouden tuotantopo-
tentiaaliin eivat vaikuta lyhytkestoiset sokit tai inflaatio vaan talouden rakenteelliset tekijat.
Pitkan aikavalin potentiaalisen tuotannon ennustetta laadittaessa pyritddnkin muodostamaan
kasitys esimerkiksi elakelainsaadannon uudistuksista, tyomarkkinoiden jaykkyyksista tai
sadstamisasteen muutoksista. Inflaatiolla ei ajatella olevan vaikutusta potentiaaliseen tuotan-
toon pitkalla aikavalilla, joten tydévoimapanosta arvioidaan Phillipsin relaation sijaan vaesto-
ja tydvoimaennusteista saatavalla informaatiolla. Kuten kuviosta 4 néakyy, tydpanoksen vaiku-

tus potentiaalisen tuotannon kasvuun alkoi supistua vuoden 2010 jalkeen. Suuret ikaluokat
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ovat siirtymassa elakkeelle samalla kun tydmarkkinoille tulevat ikaluokat ovat tulevaisuudes-
sa yha pienempid, eivatka kompensoi eldkkeelle jaavia ik&luokkia. Tydpanoksen kontribuutio
talouden tuotantopotentiaalin kasvuun on siten tulevaisuudessa pieni ja potentiaalisen tuo-
tannon kasvu on investointien ja tuottavuuden kasvun varassa. Tuotannon rakennemuutok-
sen ja ikaantymisen vaikutuksesta tuottavuuteen pitkalla aikajanteell& arvioidaan Euro & ta-

lous 3/2012 -lehden artikkelissa, mutta vaikutukset nakyvét jo keskipitkalla aikajanteella.®

® Suomen Pankin pitkan aikavélin ennuste potentiaalisen tuotannon kehitykselle on esitetty artikkelissa Kinnunen, H. - Maki-
Franti, P. - Newby, E. - Orjasniemi, S. - Railavo, J. (2012) Suomen talouden pitkén aikavélin kasvuennuste. Euro & talous
3/2012: Talouden nakymaét.

Suomen Pankki e Finlands Bank — Ennustetoimisto 92012 11



BOF ONLINE
e

3 Potentiaalisen tuotannon arviointi

estimoidun Aino-mallin avulla

Edellisesséa luvussa kuvatut potentiaalisen tuotannon arviot perustavat puhtaasti tilastollisiin
menetelmiin. Vaihtoehtoinen tapa laskea potentiaalinen tuotanto on hy6dyntaa makrotalou-
dellisia malleja. Ensimmaisen sukupolven yleisen tasapainon makromalleissa oletettiin in-
formaation olevan taydellist, kaikkien hintojen joustavia ja taydellisen kilpailun vallitsevan.
Tallaisessa mallissa potentiaalisen tuotannon kasite oli merkitykseton, koska toteutunut tuo-
tanto vastaa aina potentiaalista tuotantoa. Jotta mallit olisivat paremmassa sopusoinnussa
todellisuuden kanssa — ja pystyisivat paremmin kuvaamaan empiirisia sddnnénmukaisuuksia
— on niihin lisatty reaalisia ja nimellisia jaykkyyksia. Naissa ns. uuskeynesilaisissd malleissa
jaykkyydet aiheuttavat sen, etté tuotanto voi véliaikaisesti poiketa potentiaalisesta tasostaan.
Esimerkiksi jos sopeutumiskustannukset aiheuttavat kitkaa tyon tarjontaan, positiivisen tek-
nologiashokin kohdatessa talouden todellinen tuotanto jaa alhaisemmaksi kuin potentiaalinen
tuotanto ja tuotantokuilu on negatiivinen.

Suomen Pankin ennustetydssa kayttdma estimoitu Aino-malli on dynaaminen stokastinen
yleisen tasapainon malli (DSGE), joka noudattaa uuskeynesilaista lahestymistapaa makrota-
loudellisten ilmididen mallintamisessa.® Uuskeynesildisen makrotalousteorian nakemys po-
tentiaalisesta tuotannosta on yhdistelm& suhdannevaihteluiden teoriasta ja keynesilaisesta
teoriasta. Keynesildisen teorian mukaan aktuaalisen ja potentiaalisen tuotannon ero lyhyella
aikavalilla johtuu nimellisten palkkojen ja hintojen hitaasta sopeutumisesta reaalitalouden
muutoksiin. Suhdannevaihtelut eivéat valttamatta ole toivottuja, silla palkkojen ja hintojen rea-
goidessa vaihteluihin viiveelld, taloudenpidon tehokkuus vahenee. Koska sek& uuskey-
nesilaisten mallien etté4 niiden estimointimenetelmien kirjo on laaja, ei potentiaalisen tuotan-

non maaritelma ole taysin yhteneva eri mallien valilla.

3.1 Potentiaalisen tuotannon kasitteet DSGE malleissa

Uuskeynesilaisessa DSGE-mallissa potentiaalinen tuotanto voidaan tulkita kolmella vaihto-

ehtoisella tavalla: kokonaistuotannon trendina, tuotannon tehokkaana tai tuotannon luonnolli-

® Haavio, M. (2009) Tuotantokuilu Suomessa. Kansantaloudellinen aikakauskirja 1/2009.
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sena tasona.” Kokonaistuotannon trendi kuvaa pysyvien tuotavuuden muutoksien aiheutta-
maa tuotannon tason kasvua. Taméa potentiaalisen tuotannon kasite muistuttaa suhdanne-
vaihteluiden teorian mukaista potentiaalisen tuotannon kasitetta. Kokonaistuotannon trendi ei
ota huomioon lyhyen aikavalin tuottavuuskehityksen muutoksia. Estimoidussa Aino-mallissa
kokonaistuotannon trendi voidaan kasittda pitkén aikavalin deterministisend vakaan kasvun
urana, jonka ymparille malli on linearisoitu.

Tuotannon luonnollinen taso vastaa sita tuotannon tasoa, joka saavutettaisiin taloudessa,
jossa hyodyke- ja tydmarkkinoilla hinnat ja palkat reagoivat viiveetta reaalitalouden muutok-
siin. Tuotannon tehokas taso laajentaa tuotannon luonnollisen tason kasitettd olettamalla,
etta kaikilla markkinoilla vallitsee taydellinen kilpailu. Yritysten oletetaan talléin toimivan kan-
nattavuutensa rajoilla. Kokonaistuotannon trendista poiketen tuotannon luonnollinen ja teho-
kas taso pitavat sisdllaan myos lyhytkestoiset reaalitalouden muutokset. Tahan perustuva
tuotantokuilun arvio kuvaa nimellisten muutosten hitauden ja yritysten ylisuurten voittojen
merkitysta taloudessa.

Aktuaalisen tuotannon vaihtelu kokonaistuotannon trendin ymparilla johtuu lyhytaikaisista
muutoksista esimerkiksi tuottavuudessa tai talouden paatdksentekijéiden toiminnassa. Aktu-
aalinen tuotanto voi poiketa tehokkaasta ja luonnollisesta tuotannon tasosta silloin, kun hin-
noissa ja palkoissa on voimakkaita muutospaineita. Esimerkiksi palkat eivat nouse tuotta-
vuuskehityksen mukana tai monopolistisen kilpailun seurauksena yritysten voitot kasvavat.
Tuotannon trendin muutokset ovat aktuaalisen tuotannon tason muutoksiin verrattuna hitaita.
Palkkojen ja hintojen hidas sopeutuminen reaalitalouden muutoksiin puolestaan hidastaa
tuotannon tason muutoksia. Koska nimelliset jaykkyydet eivat hidasta tuotannon luonnollisen
tason muutoksia, ne ovat nopeampia kuin aktuaalisen tason muutokset.

Suomen Pankissa kaytdssa olevalla estimoidulla Aino-mallilla voidaan arvioida tuotannon
luonnollisen tason kehitys. Tuotannon luonnollinen taso on laskettu suodattamalla aluksi mal-
lin avulla Suomen talouden kohtaamat lyhyen ja pitk&n aikavalin sokit ja tamén jalkeen simu-
loimalla talouden kehitys ilman nimellisia jaykkyyksia. Estimoidulla Aino-mallilla suodatettuja
sokkeja on esitetty kuviossa 5. Kuviossa on esitetty tuotannon neljannesvuosittaiset muutok-
set ja muutokset aiheuttaneet sokit vuodesta 2005 vuoden 2011 toiseen neljannekseen
saakka. Liséksi mallin sokit on jaoteltu viiteen ryhméaéan joista hintasokki-ryhma pitaéd sisal-
l1&&n nimellisiin muuttujiin, palkkoihin ja hintoihin, suoraan vaikuttavat sokit. Hintasokit vaikut-

tivat yksityisen sektorin arvonlisdayksen kasvuun positiivisesti vuoden 2008 lopulle asti, minka

" HIédik, T. - Jonsson, M. - Kucsera, H. - Pisani, M. - Vetlov, |. (2011) Potential Output in DSGE models. ECB Working Paper
Series No 1351 / June 2011.
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jalkeen vaikutus on ollut hieman negatiivinen tai puuttunut kokonaan. Kun nimellisia jayk-
kyyksia ei huomioida, nama sokit vaikuttavat viiveettd hintoihin ja edelleen talouden toimin-
taan. Viiverakenteista johtuen kuvion 5 avulla ei kuitenkaan voida arvioida tuotannon luonnol-

lisen tason kehitysta.

Kuvio 5. Yksityisen sektorin arvonlisayksen kasvun sokkikontribuutiohajotelma

mm Preferenssisokki mm Politiikkasokki
mmUlkomaansokki mm Hintasokki
mmTeknologiasokki —Yksityisen sektorin arvonlisdyksen kasvu

Prosenttiyksikkoa

-8

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Lahde: Suomen Pankki.

3.2 Tuotannon luonnollisen tason kehitys

Kuviossa 6 on esitetty Suomen bruttokansantuotteen taso, tuotantopotentiaali ja tuotan-
non luonnollinen taso vuosina 1995-2010. Kuvio 7 puolestaan esittdd tuotannon luonnollisen
tason mukaisen tuotantokuilun vaihtelun. Kuvioista 6 ja 7 havaitaan, etta bruttokansantuot-
teen trendin muutokset ovat hitaita ja kuvaavat lahinna talouden pitkakestoisia muutoksia.

Aino-mallilla laskettu tuotannon luonnollinen taso puolestaan sisaltaa myos lyhyen aikava-
lin sokit reaalitalouteen. Taten myos tuotannon luonnolliseen tasoon liittyva tuotantokuilun
vaihteluvali on pieni. Luonnollisen tuotannon kasitteessa positiivinen tuotantokuilu tarkoittaa
sitd, ettd taloudessa on tuotettu enemman kuin tilanteessa, jossa nimelliset hinnat ja palkat
olisivat voineet reagoida viiveetta reaalitalouden muutoksiin. Toisin sanoen, aktuaalinen tuo-
tanto ylittaa tuotannon luonnollisen tason tilanteissa, joissa hinnoilla ja nimellisilla palkoilla on

nousupaineita. Tallainen tilanne on nahtavissa kuviossa 6 erityisesti vuosina 2006—2008.
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Kuvio 6. Bruttokansantuote, tuotantopotentiaali ja tuotannon luonnollinen taso

—Bruttokansantuote —Tuotantopotentiaali Tuotannon luonnollinen taso
45000
s:'-« ------
s L=
40000 /5% \ /Jr
35000 /// _,/
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30000 . . .
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Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
Kuvio 7. Tuotantokuiluja eri menetelmilla
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Lahde: Suomen Pankki.

2010
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3.3 Uuden datan vaikutus tuotantokuilu arvioon

Estimoidun Aino-mallin kaikki sokit ovat AR(1)-prosesseja, joiden parametrit on estimoitu
bayesilaisin menetelmin. Kun Suomen talouden kohtaamat sokit suodatetaan historiallisista
aikasarjoista, aikasarjojen paatepisteet vaikuttavat suodatettuihin sokkiprosesseihin ja niiden
innovaatioihin. Kuviossa 8 on esitetty Aino-mallilla tehtyja arvioita tuotantokuilun kehityksesta
vuosina 2005-2010. Kayrat perustuvat erimittaisiin otoksiin Tilastokeskuksen marraskuussa
2012 julkaiseman neljannesvuositilinpidon tiedoista. Musta kayra sisaltaa tiedot vuoden 2011
viimeiseen neljannekseen sakkaa ja sininen kayra sisaltaa vuoden 2010 toiseen neljannek-
seen ulottuvat tiedot. Kuvio havainnollistaa hyvin menetelmaan liittyvaa ns. paatepiste on-
gelmaa. Kukin kahden vuosineljanneksen lisdys muuttaa kasitystd menneesta tuotantokui-

lusta huomattavasti.

Kuvio 8. Arvioita tuotantokuilusta erimittaisilla aikasarjoilla Aino-mallilla

—Aino-malli 2011N4 =—Aino-malli 2011N2

=—Aino-malli2010N4 =—Aino-malli 2010N2

% potentiaalisesta tuotannosta
6

2005 2007 2009 2011

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Kuviossa 9 on esitetty tuotantofunktiomenetelmé&n mukaiset arviot vastaavilla aineistoilla.
Vuosineljdnnesten lisays aineistoon ei juuri muuta menetelmén antamaa kuvaa tuotantokui-

lun kehityksessa lahimenneisyydessa. Kuvioiden 8 ja 9 perusteella nayttadkin silta, ettd Aino-
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netelma.

6

—Tuotantofunktio 2011N4 —Tuotantofunktio 2011N2
=—Tuotantofunktio 2010N4 =—=Tuotantofunktio 2010N2
% potentiaalisesta tuotannosta
/ \
/_/ -
2005 2007 2009 2011

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

mallin mukainen arvio tuotantokuilusta on herkempi uudelle datalle kuin tuotantofunktiome-

Kuvio 9. Arvioita tuotantokuilusta erimittaisilla aikasarjoilla tuotantofunktiomenetelmalla
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4 Paatelmat

Tassa artikkelissa kuvattiin Suomen Pankin potentiaalisen tuotannon ja tuotantokuilun arvi-
oinnissa kayttamia menetelmia. Koska potentiaalinen tuotanto on havaitsematon muuttuja,
sen arviointiin on kehitetty laskentatydkaluja, jotka perustuvat hyvinkin erilaisiin oletuksiin ja
metodeihin. Osittain tasta syysta eri menetelméat antavat erilaisen kuvan potentiaalisen tuo-
tannon kehityksesta ennen finanssikriisia ja sen aikana. Tuotantofunktiomenetelm&n mukaan
tuotantopotentiaalin kasvu pyséhtyi mutta ei missaan vaiheessa supistunut. Aino-mallin mu-
kaan myos tuotantopotentiaali laski tyon tuottavuuden ja ulkoisen kysynnan heikomman kehi-
tyksen myotad. Sen sijaan menetelmien antamat arviot nykytilanteesta ovat samansuuntaiset.

Kuvatuilla menetelmilla on omat etunsa ja rajoitteensa. Tuotantofunktio laskee potentiaali-
sen tuotannon kayttaen vain rajallista maaraa aikasarjoja. Koska menetelma on suhteellisen
yksiselitteinen, monet kansalliset keskuspankit kayttavat sitéd potentiaalisen tuotannon las-
kennassa ja ennustamisessa. Euroalueen potentiaalisen tuotannon ennuste lasketaan yhdis-
tamalla nama kansallisten keskuspankkien omille mailleen tuotantofunktiomenetelmalla las-
kemat potentiaalisen tuotannon ennusteet.

Aino-mallilla laskettu potentiaalinen tuotanto ja tuotantokuilu ovat puolestaan yhtenevét
Suomen Pankin julkaiseman kokonaistaloudellisen ennusteen kanssa. Mallin kayttajalle po-
tentiaalisen tuotannon laskelmat ja sokkikontribuutiohajotelmat antavat lisédinformaatiota mal-
lin toiminnasta. Lahestymistavoista tuotantofunktiomenetelma soveltuu kuitenkin pitkan aika-
valin ennusteiden tarkasteluun paremmin kuin suhdanne-ennusteen laadintaan kehitetty Ai-

no-malli.
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