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Finanssipoliittisia padtoksia tehdédén reaaliajassa. Niiden tueksi tarvitaan tietoja
taloudellisesta tilanteesta. Merkittdvid mielenkiinnon kohteita ovat potentiaalinen
tuotanto ja tuotantokuilu. Potentiaalinen tuotanto tarkoittaa tuotannon tasoa, joka
taloudessa voidaan saavuttaa ilman inflaatiopaineita. Mikali BKT:n taso alittaa
potentiaalisen tuotannon tason, tuotantokuilu on negatiivinen. Tima on tyypillistd
matalasuhdanteessa. Vastaavasti jos BKT:n taso ylittaa potentiaalisen tuotannon tason,
tuotantokuilu on positiivinen, miké on tavanomaista korkeasuhdanteessa.

Finanssipolitiikassa yksi tavoite on suhdannevaihteluiden tasaaminen eli
finanssipolitiikan vastasyklisyys. Tama merkitsee matalasuhdanteessa elvyttavaa ja
korkeasuhdanteessa kiristavaa finanssipolitiikkaa. Suhdannetilannetta mitataan
tuotantokuilulla. Kiytdnnossa vastasyklistd finanssipolitiikkaa ei kuitenkaan aina voida
noudattaa, esimerkiksi silloin, kun korkea julkisen velan BKT-suhde rajoittaa
rahoituksen saatavuutta julkisen talouden vajeelle. Tallainen tilanne vallitsi ns. GITPS-
maissa (muodostuu sanoista Greece, Ireland, Italy, Portugal ja Spain) euroalueen
velkakriisin myllertdessi. Lisdksi finanssipolitiikalla voi olla sdént6ja, jotka asettavat sille
reunaehtoja. Téllaisia sdant6ja on maaritetty esimerkiksi euromaissa ja Yhdysvaltojen
osavaltioissa. Niiden yksi tarkoitus on estéé julkisen velan liiallinen kasvu.

Tuotantokuilun reaaliaikainen laskeminen on erittdin vaikeaa. Potentiaalista tuotantoa ei
voida suoraan havaita. Yksi tapa méaaritella potentiaalisen tuotannon taso on kayttaa
tilastollisia menetelmia. Toinen yleisesti kdytetty tapa on estimointi, joka perustuu
taloudellisiin riippuvuussuhteisiin kuten tuotantofunktioon. Tapoja voi myos yhdistella.
Kaikilla nailla tavoilla saatuihin tuloksiin liittyy merkittdvaa epavarmuutta, joka on
suurin viimeisimpien vuosien havainnoissa. Siten potentiaalisen tuotannon estimaatteja
joudutaan tyypillisesti korjaamaan jélkikateen pitkaltakin ajalta. Tima epavarmuus
tuotantokuilusta on my6s merkittdva ennustevirheiden syy.

Eriissd viimeaikaisissa tutkimuksissa potentiaalisen tuotannon estimointimenetelmii on
kehitetty siten, etta niissa kiytetdan hyviksi tietoja ulkomaankaupan tasapainosta tai
talouden rahoitussyklista. Tuoreessa tutkimuksessaan Darvas — Simon (2015) esittavat,
ettd huomioimalla vaihtotase voidaan potentiaalisen tuotannon estimaatteja jonkin

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/?date=2015-11-11
https://www.eurojatalous.fi/fi/suomen-talous/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/pasi-ikonen/

verran parantaa. Silti niidenkin avulla laskettuja tuotantokuiluja joudutaan jalkikateen
korjaamaan. Tutkimusten Borio — Disyatat — Juselius (2013, 2014) mukaan tuloksia
voidaan vield parantaa ottamalla rahoitussykli huomioon. Téll6in jalkikateen tehtavat
korjaukset tuotantokuiluihin voivat joissain tapauksissa jadda suhteellisen pieniksi.

Kuvio
Tuotantokuilun keskimaaraiset ennustevirheet euromaissa
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Ennustevirhe = reaaliaikainen ennuste - toteutunut havainto.

Maajoukkojen luvut ovat kuvion maiden (ml. Kreikka 2010-2014) painottamattomia keskiarvoja.
Lahteet: IMF World Economic Outlook (syksy 2003-2013 ja kevat 2015) ja Suomen Pankin laskelmat.
10.11.2015

eurojatalous.fi

Oheiseen kuvioon on koottu euromaiden tuotantokuilujen ennustevirheita, jotka
perustuvat Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) maailmantalouden ennusteen (World
Economic Outlook, WEQ) aineistoon. Kuviossa verrataan seuraavalle kalenterivuodelle
loppuvuonna tehtyja euromaiden tuotantokuiluennusteita uusimpiin tietoihin (IMF:n
kevadn 2015 WEO-ennuste). Tarkastelu kohdistuu kahteen ajanjaksoon: vuosiin
2004—2007 (kriisia edeltdva nousukausi) ja 2008—2014 (vuodet kriisin alkamisen
jalkeen).

Kuvion mukaan tuotantokuilun arviointivirheet ovat tyypillisesti olleet negatiivisia seka
ennen finanssikriisin alkamista ettd sen jalkeen. Tama4 viittaa siihen, ettd useimmiten
suhdannetilanne on arvioitu todellista heikommaksi. Ennustevirheet néyttavat olleen
erityisen mittavia kriisid edeltivilla nousukaudella sekd GIIPS-maissa ettd korkean
luottoluokituksen maissa (kuviossa AAA). Ennen kriisid ennustevirheiden tarkein syy on
tyypillisesti ollut potentiaalisen tuotannon yliarvioiminen. Kriisin alkamisen jalkeen
my0s BKT:n kasvua on yliarvioitu, mika osaltaan on nakynyt pienemmissa
tuotantokuilun ennustevirheissa. Viimeisimpien vuosien havaintoihin liittyy kuitenkin

viela epavarmuutta.

Tuotantokuilun ennustevirheet voivat johtaa siihen, etta finanssipolitiikan viritys voi olla
hyvinkin erilainen kuin mihin on pyritty. Cimadomon (2012) mukaan on jopa
mahdollista, ettd paatoksentekohetkelld vastasyklisiksi tarkoitetut finanssipolitiikan
paatokset osoittautuvat lopullisten tietojen perusteella myo6téasyklisiksi. Tama voi
osaltaan selittdd IMF:n (2015) havaintoa, ettd korkeasuhdanteessa finanssipolitiikkaa on
usein kevennetty vastasyklisyyden periaatteen vastaisesti (jalkikdteen tarkasteltuna).
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Kaiken kaikkiaan seka talousennusteita laadittaessa etté finanssipoliittisessa ja
rahapoliittisessa paatoksenteossa on pidettava mielessa, ettd tuotantokuilua koskevat
arviot ovat parhaimmillaankin vain suuntaa-antavia.
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