Suhdannevaihtelu, taloustilastot ja ennusteet

Henri Nyberg

Politiikan ja talouden tutkimuksen laitos, taloustiede
Helsingin yliopisto

Taloudelliset termit tutuiksi, 29.1.2014



Suhdannevaihtelu

Suhdannevaihtelu
Mita on suhdannevaihtelu?

@ Suhdannevaihtelulla tarkoitetaan kokonaistaloudellisen
aktiviteetin (reaalisen bruttokansantuotteen (BKT)) vaihtelua
trendinsd ymparilla

@ Nousu- ja laskusuhdanne vuorottelevat.

o Naihin kysymyksiin vastaaminen edellyttaa sellaisten
menetelmien kdyttamistd, joiden avulla kysymyksiin voidaan
antaa mahdollisimman tarkka vastaus.

o Yksi suhdannesykli kestdd suhdannehuipulta seuraavalle.

o Laskusuhdanne kestds huipulta pohjalle, noususuhdanne
pohjalta huipulle.

@ Suhdannevaihtelussa on pysyvyytta: positiiviset ja negatiiviset
poikkeamat trendistd kestdvat tavallisesti useita
vuosineljanneksia.

@ Suhdannesyklin pituus vaihtelee; tavallisimman maaritelman
mukaan pituus on 2—-8 vuotta.
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Suhdannevaihtelu
Bruttokansantuotteen suhdannekomponentti

@ Reaalisen bruttokansantuotteen (BKT) aikasarjasta
suhdannekomponentti voidaan erottaa useilla eri
menetelmilla.

@ Suomen reaalisen BKT:n aikasarja (kausitasoitettu
neljannesvuosisarja, 1975:1-2012:111, milj. euroa). Trendi on
laskettu ns. Hodrick-Prescott-menetelmill3.
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Suhdannevaihtelu

Suhdannevaihtelu
Bruttokansantuotteen suhdannekomponentti

@ Suhdannekomponenttia on katevinta tarkastella
prosentuaalisina poikkeamina trendista.
e Suhdannekomponentti ei ole kovin siled kayra.
e Suhdannehuippujen ja -pohjien trendipoikkeaman suuruus
vaihtelee huomattavasti.
o Nousu- ja laskusuhdanteiden kesto vaihtelee.

Suhdannekomponentti (Output gap)
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Suhdannevaihtelu

Suhdanteiden kdannepisteet
Neljannesvuosiaineisto

@ Useat taloudelliset muuttujat vaihtelevat systemaattisesti
suhdannetilanteen mukaan.

o Samalla tavalla kuin BKT:sta myds muista makrotaloudellisista
muuttujista voidaan erottaa suhdannekomponentti.

e Verrattuna BKT:hen joidenkin muuttujien (esim. yksityinen
kulutus) vaihtelu suhdannesyklien kuluessa on tyypillisesti
pienempaa, joidenkin (esim. yksityiset investoinnit) taas
suurempaa.

@ Muuttujaa, jonka suhdannekomponentti korreloi positiivisesti
BKT:n suhdannekomponentin kanssa, sanotaan
myo6tasykliseksi.

@ Muuttujaa, jonka suhdannekomponentti korreloi negatiivisesti
BKT:n suhdannekomponentin kanssa, sanotaan
vastasykliseksi.
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Suhdanteiden kdannepisteet
Mita eri suhdannevaiheissa tapahtuu?

e Suhdannekomponentteja: Tyypillisesti yksityinen kulutus ja
investoinnit ovat my&tasyklisia:
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Suhdanteiden kdannepisteet
Kuukausiaineistot

o Edelld on tarkasteltu suhdannetilan mittaamista
neljannesvuositasolla.

o Taloudelliset paatoksentekijat tarvitsevat tietoa talouden
tilasta tyypillisesti useammin ja lyhyemmalla frekvenssilla.

@ Mitd muuttujaa tai muuttujia tulisi seurata esim.
kuukausitasolla?

o Suomessa Tilastokeskus julkaisee ns. tuotannon
suhdannekuvaajaa kuukausittain (kokonaistuotannon muutos
kuukausittain). Se ilmestyy n. 65 paivda kunkin neljanneksen
kahden ensimmaisen ja n. 45 pdivaa neljanneksen viimeisen
kuukauden paattymisen jalkeen ollen niin siis kaytettdvissa
nopeammin kuin neljannesvuositilinpito.

o Erilaisilla tilastollisilla menetelmilld muodostetut
suhdanneindeksit.
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Suhdanteiden kdannepisteet
Makrosuhdanne-indeksi 1976:3-2013:11

@ Suomen samanaikaista taloudellista aktiviteettia kuvaava
kuukausikohtainen indeksi (viimeisin paivitys marraskuu 2013,
http://blogs.helsinki.fi/makrosuhdanne):
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Taloustilastot

Taloustilastot

e Suhdannekuvaus perustuu taloustilastoihin, erityisesti
kansantalouden tilinpitoon.

o Edell3 esitetyt sarjat on laskettu (pl. Makrosuhdanne-indeksi)
kdyttaen vuoden 2013 alussa kaytettadvissa olleita arvioita.

@ Useimpien kokonaistaloudellisten muuttujien, erityisesti BKT:n
ja sen komponenttien, mittaaminen on epatarkkaa ja
"lopulliset” arvot selvidvat vasta pitkdn ajan kuluttua.

e Suomessa kunkin vuosineljinneksen kansantalouden tilinpidon
luvut julkaistaan 70 p&ivaa ko. neljanneksen paattymisen
jalkeen.

e Luvut voivat mydhemmin muuttua paljonkin.

o Tilastopohja laajenee ajan kuluessa, jolloin tilinpidon eria
pystytdan arvioimaan tarkemmin.

o Laskentamenetelmia uudistettaessa lukuihin saattaa tulla
suuriakin muutoksia.



Taloustilastot

Taloustilastot
Taloustilastojen ajantasaisuus

o Taloustilastojen julkaisuviipeistd ja paivittymisestd johtuen
kulloisenkin suhdannetilanteen arviointi reaaliajassa on vaikeaa.

e Kaisitys nykyisesta ja tulevasta suhdannetilanteesta on
kuitenkin tarkedd informaatiota taloudenpitdjien
padtoksenteossa:

o kulutus
e investoinnit
o talouspolitiikka

@ Taloustilastoilla on todellista vaikutusta kansantalouteen joko

@ suoraan tai
o tilastoihin perustuvien ennusteiden kautta.
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Taloustilastot
Esimerkki: BKT:n kasvun tarkentuminen

@ Suomen reaalisen BKT:n vuosimuutos, 1994Q4:

Suomen BKT:n muutoksen paivittyminen

(lahde: Matti Paavonen, Suomen BKT:n reaaliaikainen tistokanta, pro gradu -tutkielma)
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Taloustilastot

Taloustilastot
Esimerkki: BKT:n kasvun tarkentuminen

@ BKT:n vuosimuutosten tarkentuminen (vaaka-akselilla
vuosikerta):

1997 | 1998 1999 2000 2001 | 2002

380 % 3.10% 3.19%
280 % 2.80%

1985 | 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1985
1982 200% 300% 380% 260% 360% 3.60% 3.80% 3680% 280%
1983 2980% 220% o 2.00% 3.00% 300% 3.00% 300% 200%

1984 200% 230% 310% 3,10% 310% 3,10% 310%| 2.10% 3,10 % 323% 323%
1985 375% 330% 330% 330% 330% 330 % 3,10% 342%
1386 2B0% 2B0% 280% 240% 240 % 250 % 250%
1987 330%) 330% 330% £10% 4.10 % 420 %/ 420%
1988 540%| 540% 540% 4£00% 4.00%] 470 % 470%
1989 540% 540% 540% 570% 6,70 % 510% 6,10%
1350 040% 030% 0,00% 000°% 0,00 % 0,00 % 0,00 %
1351 -6.20% -6.50% -7.00% -7.10% -7.10 % -6.30 % -6,30%
1982 -2,00%) 4,00 % -380% 360 % 330 %

1992 -2,00 % -200% -1,20 % -1,10 %

1994 350% 400 4,50 % 4,00 %

1985 450 5,10 % 3,80 %

1996 380 % 4,00 %

1987 6,10 % 6,30 %

1998 5,00 % 5,30 %

1999 4,00 %

2000 5.70 %

2001 040 %

2002

2003
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Taloustilastojulkistusten vaikutukset
Esimerkkeja empiirisista tutkimustuloksista

e Oh & Waldman (1990): Yhdysvaltain ennakoivien
indikaattorien indeksin virheet selittavat jopa 20%
teollisuustuotannon vaihtelusta.

@ Rodriguez Mora & Schulstad (2007): Yhdysvaltain BKT:n
ensimmaisen julkistuksen virhe vaikuttaa (Idhinna investointien
kautta) kansantulon kasvuun.

@ Runkle (1998): Tutkimuksessa tulisi hyddyntad aiemmin
reaaliajassa tiedossaollutta informaatiota, jonka perusteella
talous- ja rahapoliittisia paatoksia tehddan.

@ Croushore (2008): Katsausartikkeli reaaliaikaisilla aineistolla
tehtyihin talous-ja tilastotieteellisiin analyyseihin.



Ennakoivat indikaattorit

Ennakoivat indikaattorit

o Taloustilastojen informaatiota pyritaan taydentamain
nopeammin ja tarkemmin mitattavalla tiedolla sekd nykyisen
suhdannetilanteen arvioinnissa (nowcasting) etta tulevaisuuden
ennustamisessa (forecasting).

e Ennakoivat indikaattorit auttavat ennustamaan BKT:n
suhdannekomponentin tulevaa kehitystd ja suhdanteiden
k3annepisteita.

o Tutkimalla eri muuttujien historiallista kehitystd suhteessa
BKT:hen voidaan 16ytdad mahdollisia ennakoivia indikaattoreita,
jotka voidaan sisillyttdd ekonometriseen ennustemalliin.

o Mm. erilaiset rahoitusmarkkinamuuttujat, kuten osaketuotot ja

pitkien ja lyhyiden korkojen erotus, ennakoivat
suhdannekehitysta.

@ Rahoitusmarkkinamuuttujien etuna on se, ettd ne havaitaan
tarkasti ja samalla reaaliaikaisesti (erittdin tihedsti).
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Ennakoivat indikaattorit
Tuottokayra

Yksi parhaita yksittdisia ennakoivia indikaattoreita on
tuottokayra eli pitkien ja lyhyiden korkojen erotus.

@ Pitkilla koroilla viitataan yleensa valtion liikkeelle laskemien
vahintdan vuoden pituisten joukkovelkakirjojen tuottoihin.

o Joukkovelkakirjalaina myydaan sijoittajille ns. ensimarkkinoilla.
Jalkimarkkinoilla sijoittajat kdyvat edelleen keskendan kauppaa
lainapapereilla.

@ Lyhyilld koroilla viitataan yleens3 alle vuoden pituisen
rahamarkkinarahoituksen korkoihin.

o Nailla markkinoilla valtio, pankit ja yritykset hankkivat
lyhytaikaista rahoitusta.
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Ennakoivat indikaattorit
Tuottokayra

o Pitkdt ja lyhyet korot eivat yleensd ole yhta suuret. Naiden
korkoerojen selittamiseksi on esitetty useita teorioita. Yksi
menestyksekkdimmistd on ns. odotushypoteesi.

@ Odotushypoteesin mukaan pitkit korot m3ardytyvat sijoittajien
tulevia lyhyita korkoja koskevien odotusten perusteella.

e Esim. sijoittaja odottaa saavansa saman tuoton seuraaville
kahdelle sijoitukselle:

@ X euron sijoitus 12 kuukauden joukkovelkakirjalainaan ja
e X euron sijoitus neljdan peréttiiseen 3 kuukauden sijoitukseen
rahamarkkinoille.

@ Odotushypoteesin mukaan:

o Nouseva tuottokayra (pitkd korko korkeampi kuin lyhyt)
tarkoittaa sitd, ettd sijoittajat odottavat lyhyiden korkojen
nousevan tulevaisuudessa.

o Vastaavasti laskeva tuottokidyrd ennakoi lyhyiden korkojen
laskua.
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Ennakoivat indikaattorit
Miksi tuottokayra ennakoi suhdannevaihteluita?

@ Yhdysvaltojen tuottokdyrd (10 vuoden - 3 kuukauden
korkoero) ja taantumajaksot (harmaat alueet), 1970-2010:

-3 I . P . L P . P
70 72 75 77 80 82 85 87 90 92 95 97 00 02 05 07 10 12
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Ennakoivat indikaattorit
Miksi tuottokayra ennakoi suhdannevaihteluita?

@ Lyhyiden korkojen tason maarda oleellisesti keskuspankki.
Keskuspankki tavoittelee vakaata inflaatiota, ja tdman vuoksi
se nostaa korkoa, jos inflaatio uhkaa kiihtya, ja laskee korkoa,
jos inflaatio on lilan matala tavoitteeseen verrattuna.

@ Kysynnin ja tarjonnan tasapaino joukkovelkakirjamarkkinoilla
maaras pitkat korot. Odotushypoteesin mukaan korkotaso
maardytyy sijoittajien odotusten perusteella.

@ Inflaatio on myétasyklinen, joten noususuhdanteessa inflaatio
(tyypillisesti) kiihtyy, ja keskuspankki joutuu nostamaan
lyhyttd korkoa.

e Jos sijoittajat ennakoivat noususuhdannetta tulevaisuudessa,
he odottavat lyhyiden korkojen nousua.

e Jos taas odotetaan laskusuhdannetta, odotetaan
odotushypoteesin mukaan myos lyhyiden korkojen laskua.

@ Pitkien ja lyhyiden korkojen erotus siis pienenee ennen
laskusuhdannetta ja kasvaa ennen noususuhdannetta.
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Ennakoivat indikaattorit
Kuluttajabarometri

o Tilastokeskus kerda kuukausittain kyselytietoja noin 1500
suomalaiselta. Samanlainen kysely toteutetaan mm. muissa
EU-maissa.

o Kysymykset koskevat mm. kisityksid Suomen ja haastateltavan
omasta tulevasta taloudellisesta tilanteesta.

e Mik3 on Suomen taloudellinen tila vuoden kuluttua verrattuna
tilanteeseen nyt?

e Miten tySttdmyystilanne muuttuu Suomessa seuraavan vuoden
aikana?

e Mika on kotitaloutenne taloustilanne vuoden kuluttua
verrattuna tilanteeseen nyt?

o Mika on kotitaloutenne rahatilanne talld hetkelld?

o Kuinka todennikdisesti pystytte sddstimain rahaa seuraavan
vuoden aikana?
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Ennakoivat indikaattorit

EK:n suhdannebarometri

@ Elinkeinoeldman keskusliitto tekee kuukausittain
suhdannetiedusteluja teollisuuden, rakentamisen ja palvelujen
yrityksille.

e Kysymykset koskevat viime kuukausien toteutunutta ja
|ahikuukausien odotettua tuotanto-, henkilosto-, tilaus- ym.
suhdannekehitysta.

@ Esim. teollisuuden luottamusindikaattori lasketaan
yritysjohtajien vastauksista kolmeen kysymykseen:

e tuotanto-odotus ldhikuukausina,

o tilauskanta ja
o valmistuotevarastot normaaliin verrattuna (kaanteisend).



Ennusteet

Tutkimuslaitosten ennusteet

o Yksityiset tutkimuslaitokset, liikepankit, Suomen Pankki ja
Valtiovarainministerio tuottavat ennusteita, jotka perustuvat
taloustilastoihin, barometriaineistoihin, rahoitusmarkkina- ja
muuhun informaatioon.

@ Ennusteissa yhdistyvat ekonometrinen (tilastollinen) malli ja
taloustieteellinen asiantuntemus.

@ Suomen vuoden 2014 reaalisen BKT:n kasvun ennusteita (%)
(julkaisuajankohta sulkeissa):
PTT (17.9) 2,1; Suomen Pankki (12.12) 0,6; Danske Bank
(17.12) 1,1; Nordea (4.12) 0,8; OP-Pohjola (26.8) 1,7; Tapiola
(12.12) 0,8; VM (19.12) 0,8; Handelsbanken (11.12) 1,5.
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