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1. Johdanto

Vuoden 2008 aikana alkanut maailmanlaajui-
nen taloustaantuma on jalleen kasvattanut kiin-
nostusta suhdannevaihteluiden tutkimista ja
mittaamista kohtaan. Tulevaan talouskehityk-
seen liittyvien ennusteiden lisdksi myos kullois-
takin talouden tilaa koskevien arvioiden teke-
minen reaaliajassa on monille taloudellisille
paitoksentekijoille tarkead. Tamin vuoksi so-
veltavassa makrotaloustieteellisessd tutkimuk-
sessa on viime vuosina ehdotettu useita vaihto-
ehtoisia menetelmii, joiden avulla eri makrota-
loudellisia muuttujia ja niiden antamaa infor-
maatiota on pyritty yhdistimadn suhdannetilaa
kuvaavaksi indeksiksi. Suomen taloudelle ta-
minkaltaista indeksii ei tiettavasti kuitenkaan
vield ole esitetty.

Reaalista bruttokansantuotetta (BKT) on
pidetty kaikkein keskeisimpdna muuttujana
suhdannetilannetta kuvattaessa ja maariteltaes-
sa. Esimerkiksi vahintdan kahden perikkaisen
vuosineljanneksen negatiivista reaalisen BKT:n
kasvua pidetddn varsin yleisesti talouspoliitti-
sessa keskustelussa taloudellisen taantuman
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madritelmind.! Tahan madritelmaian perustuen
puhutaan myds ns. teknisest tai tilastollisesta
taantumasta. Kuitenkin esimerkiksi Yhdysval-
loissa suositaan laajempaa taantuman maiiritel-
mad, joka perustuu useisiin makrotaloudellisiin
muuttujiin. Esimerkiksi NBER:n (National Bu-
reau of Economic Research) Yhdysvaltojen
talouden virallisista” suhdannekiinnepisteis-
td vastaava asiantuntijakomitea tarkkailee paa-
toksenteossaan useita kuukausittain julkaistavia
muuttujia reaalisen BKT:n ohella. Niitid ovat
mm. teollisuustuotanto ja tyollisyys. Yksi syy
tahan laajempaan taantuman madrittelyyn on
se, ettd NBER ilmoittaa talouden taantuma- ja
ekspansiovaiheet kuukausitasolla, jolloin myos
mm. edelld mainittujen kuukausimuuttujien
kayttaiminen on valttamitonta.

Taloudelliset paatoksentekijit tarvitsevat
tietoa makrotalouden tilasta mahdollisimman

1 Ks. esim. Tilastokeskuksen reaalisen BKT:n julkaisu
27.2.2009 koskien vuoden 2008 viimeisti neljinnestd sekd
stihen liittyvd analyysi taantuman alkamisesta Suomessa.



usein ja reaaliaikaisesti. Kdytanndssa siis esi-
merkiksi neljdsti vuodessa julkaistavan reaali-
sen BKT:n antama kuva talouden tilasta ei ole
riittdva. Kunkin neljanneksen osalta ensimmai-
sia BKT-lukuja joudutaan myos tyypillisesti
odottamaan julkaisuviipeiden vuoksi yli kah-
den kuukauden ajan, jonka jilkeen saadaan
vasta ensimmdinen alustava arvio siita milld
tasolla taloudellinen kasvu oli paittyneelld nel-
janneksella ollut. Lisaksi varsin usein jopa huo-
mattavan suuret ensimmiisen alustavan BKT-
estimaatin myohemmat tarkistukset (revisiot)
vaikeuttavat pelkastddn tihdn muuttujaan no-
jautuvaa reaaliaikaista analyysia talouden tilas-
ta.

Suhdannetilannetta arvioitaessa kuukausi-
informaation hyddyntdminen vain neljinnes-
vuosittain laskettavan BKT:n lisaksi vaikuttaa
siis olevan perusteltua monestakin eri syysta.
Tilloin ongelmaksi tietysti tulee erityyppisen
informaation yhdistiminen. Ekonometrisessa
kirjallisuudessa on esitetty useita vaihtoehtoisia
menetelmii, joiden avulla voidaan muodostaa
talouden tdminhetkist4 tilaa mittaava, useiden
muuttujien yhteisvaikutuksen huomioon ottava
ns. samanaikainen suhdanneindeksi (coinci-
dent index).2 Yksi esimerkki tillaisesta indek-
sistd on Conference Board -tutkimuslaitoksen
julkaisema Yhdysvaltojen kuukausittainen suh-
danneindeksi, jota hyddynnetiin laajalti myos
empiirisessa makrotaloustieteellisessa tutki-
muksessa.

Suomen talouden samanaikaista suhdanne-
tilaa kuvaavaa suhdanneindeksia ei siis toistai-
seksi ole viela rakennettu. Tilastokeskuksen
julkaisemaa tuotannon suhdannekuvaajaa voi-

2 Ks. tarkemmin esim. Marcellinon (2006) katsaus kirjalli-
suudessa esitetyistd menetelmisti. Tistedes "coincident”-
indeksistd kaytetiin nimitysti "subdanneindeksi”.
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daan pitaa sellaisen kenties lahimpana vasti-
neena. Tamin artikkelin tavoitteena on muo-
dostaa kuukausikohtainen suhdanneindeksi
kuvaamaan Suomen talouden suhdannevaihte-
luita. Neljannesvuosittain julkaistavan reaalisen
BKT:n ja kuukausittain julkaistavien muiden
muuttujien informaation yhdistaminen perus-
tuu Marianon ja Murasawan (2003) esittamadn
ns. dynaamiseen faktorimalliin. Saatava indek-
si voidaan tulkita jonkinlaiseksi ei-havaittavan
kuukausikohtaisen reaalisen BKT:n arvioksi, ja
sen avulla voidaan mm. analysoida Suomen
suhdannevaihteluita ja erityisesti suhdanne-
vaihteluiden kdannepisteitd kuukauden tark-

kuudella.

2. Malli

Geweke (1977) seka Sargent ja Sims (1977)
kehittelivit ensimmaisind ideaa dynaamisesta
faktorimallista, jonka avulla mahdollisesti suu-
restakin joukosta tarkasteltavia aikasarjamuut-
tujia kyetdan muodostamaan niiden tyypillista
yhteisliiketta kuvaavia faktoreita. Stock ja Wat-
son (1989) hyodynsivit ensimmaisind faktori-
malleja suhdannevaihteluihin liittyvassa tutki-
muksessa. Tamin jilkeen faktorimallien kaytto
ja edelleen kehittaminen on yleistynyt voimak-
kaasti empiirisessa makrotaloustieteellisessa
kirjallisuudessa (ks. esim. Forni, Hallin, Lippi
ja Reichlin (2001), Stock ja Watson (2002), Nu-
nes (2005), Diebold, Rudebusch ja Aruoba
(2006) seki Aruoba, Diebold ja Scotti (painos-
sa)).

Dynaamisten faktorimallien perusidea on
siis tiivistdd useiden aikasarjamuuttujien anta-
ma informaatio muutamaan niiden muuttujien
kayttaytymista kuvaavaan yhteiseen tekijaan eli
faktoriin. Suhdannevaihteluiden yhteydessa
tama tarkoittaa sitd, ettd nailla malleilla kyetadn
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muodostamaan suhdannevaihteluita kuvaaviin
muuttujiin perustuen yhteinen faktori, joka
tulkitaan suhdanneindeksiksi. Esimerkiksi
Stockin ja Watsonin (1989) Yhdysvaltojen ta-
loudelle rakentama faktorimalli ja sithen perus-
tuva suhdanneindeksi sisiltaa nelja kuukau-
sikohtaista muuttujaa (teollisuustuotanto, reaa-
liset kaytettavissa olevat tulot, tehdyt tyotunnit
ja vahittaiskaupan myynti). Nima samat muut-
tujat ovat mukana myos Conference Boardin
julkaisemassa indeksissd ja NBER:n madritel-
lessi Yhdysvaltojen taantumajaksoja. Niin ol-
len ei ole lainkaan yllattavai, ettd Stockin ja
Watsonin (1989) sekd Conference Boardin suh-
danneindeksit ovat onnistuneet varsin tarkoin
erottamaan NBER:n miirittelemidt Yhdysval-
tojen taloudelliset taantuma- ja ekspansiovai-
heet aina 1960-luvulta alkaen. T4ssa yhteydes-
sd on hyvd huomata, etta NBER:n mairittele-
mit taantumajaksot ovat tiedossa useiden
kuukausien, jopa yli vuoden, viipeelld kun taas
mainitut indeksit ovat kiytettavissa reilun kuu-
kauden viipeella.

Tassa artikkelissa esitettavd suhdannein-
deksi perustuu Marianon ja Murasawan (2003)
esittimddn dynaamiseen faktorimalliin, jota
voidaan pitdd myos Stockin ja Watsonin (1989)
mallin laajennuksena, silld pdinvastoin kuin
Stockin ja Watsonin mallissa, tassd on mahdol-
lista ottaa mukaan neljinnesvuosimuuttujia
kuukausimuuttujien lisiksi. Tarkastellaan seu-
raavaksi lyhyesti indeksin rakennetta. Olete-
taan yksinkertaisuuden vuoksi, ettd neljinnes-
vuosittain havaittavia muuttujia on vain yksi.
Merkitdan neljainnesvuosimuuttujan logaritmis-
ta kuukausimuutosta y3;:114 ja kerataan kuukau-
simuuttujien logaritmiset muutokset vektoriin
%,, ja muodostetaan seuraava staattinen fakto-
rimalli
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jossa f, on mielenkiinnon kohteena oleva yh-
teisfaktori ja u = [u%,15]" on vakiotermi. Vek-
tori B = [B,, B,] sisiltad faktorilataukset, jotka
kertovat, milli painolla faktori vaikuttaa eri
muuttujiin. Vektori #, = [u,,,u5]' koostuu
muuttujien idiosynkraattista vaihtelua kuvaa-
vista komponenteista eli muuttujien siitd vaih-
telusta, jota faktori £, ei selitd. Lisaksi oletetaan,
ettd f, on p:nnen ja #, g:nnen asteen autoregres-
siivinen prosessi.

Koska neljannesvuosimuuttujaa ei havaita
kuukausittain, sen kuukausimuutoksia ei voida
kaytinnossa laskea, eli i on latentti muuttuja.
Naiin ollen malli (1) ei ole kayttokelpoinen il-
man lisdoletuksia. Kuten Mariano ja Murasawa
(2003) oletamme, ettd muuttujan neljannesvuo-
sittain havaittava arvo on aina ei-havaittavien,
ko. neljinnekseen kuuluvien kuukausien arvo-
jen geometrinen summa. Tima oletus johtaa
Marianon ja Murasawan (2003) esittamaan dy-
naamiseen faktorimalliin.

Faktorimalli voidaan kirjoittaa ns. tila-ava-
ruus-mallina (state-space model), jonka para-
metrien suurimman uskottavuuden estimoin-
nissa hyodynnetdin Kalmanin suodinta (ks.
esim. Hamilton, 1994, luku 13).2 T4lloin myos
neljinnesvuosimuuttujan puuttuvat havainnot
kyetdin ottamaan estimoinnissa huomioon ki-
sittelemilld neljinnesvuosisarjaa kuukausisar-
jana, jossa on puuttuvia havaintoja. Suhdan-
neindeksi saadaan lopulta estimoidun mallin

3 Malli estimoidaan Ox-objelmistolla (ks. Doornik, 2007).
Marianon ja Murasawan (2003) alkuperdiiset objelmat mal-
lin estimoimiseksi ovat saatavilla Journal of Applied Econo-
metricsin aineistopankista (ks. http://econ.queensu.ca/jae/2-
003-v18.4/mariano-murasawa/).



yhteisfaktorista Marianon ja Murasawan (2003)
esittimani tasoitettuna yhteisvaihtelukompo-
nenttina, jonka hetken # arvoon myds yhteis-
faktorin £, menneet arvot vaikuttavat. Faktorin
ja idiosynkraattisten komponenttien autoreg-
ressiivisten prosessien asteet valitaan Schwar-
zin (1978) informaatiokriteerin avulla.

3. Suomen suhdanneindeksi

Suomen suhdanneindeksiin sisallytettdvi luon-
nollinen neljannesvuosittain havaittava muut-
tuja on reaalinen BKT kuten aiemmissakin
vastaavissa tutkimuksissa. Kuukausimuuttujia
valittaessa lihdetain liikkeelle aiemmissa tut-
kimuksissa yleisesti kiytetysta teollisuustuotan-
nosta seka tyollisyydesta.

Tarkasteltava aineisto koostuu havainnoista
aina vuoden 1976 tammikuusta vuoden 2009
heinakuuhun asti.* Koska mallissa tarkastellaan
muuttujien kuukausimuutoksia, varsinaisessa
mallin estimoinnissa kiytettava aineisto alkaa
helmikuusta 1976. Monien muiden potentiaa-
listen muuttujien saatavissa olevien aikasarjojen
pituudet rajoittavat niiden kayttokelpoisuutta.
Itse asiassa, jo nyt osassa sarjoista on jouduttu
hy6dyntimiin osin vastaavia korvaavia sarjoja
kuukausikohtaisia muutoksia muodostettaessa.
Mainituista muuttujista tyollisyys ja teollisuus-
tuotanto sisiltyvit myos Stockin ja Watsonin
(1989), Marianon ja Murasawan (2003) seka
Conference Boardin (2009) Yhdysvalloille ra-
kennettuihin indekseihin. Ulkomaankaupan
suuri merkitys Suomen kansantaloudelle pe-

* Viimeisten kuukausien tilastotietojen perusteella piivitet-
ty indeksi ja indeksin koko historian kattava aikasarja ovat
saatavilla osoitteesta http://blogs.helsinki fi/ makrosuhdan-
ne.
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rustelee myds viennin ja tuonnin ottamista mu-
kaan indeksid muodostettaessa.

Tyollisyyden, viennin ja tuonnin aikasarjat
on saatu yhdistamalld Tilastokeskuksen ja Tul-
lihallituksen raportoimat trendisarjat ensim-
maisten vuosien osalta Tramo/Seats-ohjelmalla
muodostettuihin trendisarjoihin. Teollisuus-
tuotannosta ja reaalisesta BKT:sta kidytetadan
kausitasoitettuja havaintosarjoja. Trendilukujen
kayttaminen helpottaa yhteisfaktorin muodos-
tamista, silld alkuperiisissa sarjoissa esiintyy
voimakasta kuukausikohtaista vaihtelua.’

Kuviossa 1 esitetdan suhdanneindeksin ai-
kaura vuoden 1976 maaliskuusta aina vuoden
2009 heinakuuhun asti.® Kuten kuviosta nih-
dadn, indeksin varsinaisessa tasossa on selked
nouseva trendi, joka kuvastaa Suomen talou-
dessa tapahtunutta pitkdaikaista taloudellista
kasvua. Havainnollisemman kisityksen suh-
dannevaihteluista saa kuitenkin kuviosta 2,
jossa esitetdan varsinaisen suhdanneindeksin
kuukausikohtaiset muutokset. Kuten edelld
dynaamisen faktorimallin kuvauksessa todet-
tiin, suhdanneindeksi voidaan tulkita arvioksi

5 BKT-sarja on saatu yhdistimdilld Tilastokeskuksen vuosien
(1976:1-1989:1V) vanha sarja vuoden 2000 viitehintoihin
perustuvaan sarjaan (1990:1-2009:11). Tyollisyydessd vanhan
(TOL 0-9) sarjan (1976:1-1988:1) perusteella Tramo/Seats-
ohjelmalla muodostettu trendisaria on yhdistetty Tilastokes-
kuksen raportoimiin trendilukuibin (1988:2-2009:7). Teol-
lisuustuotantosarja on saatu yhdistimilli OECD:n aikasar-
ja (1976:4-1989:12) Tilastokeskuksen teollisuustuotannon
volyymi-indeksiin (TOL 2002 (1990:1-1999:12) ja TOL
2005 (2000:1-2009:7)). Viennisti ja tuonnista kéiytetiin
Tullihallituksen julkaisemia kuukausikohbtaisia ennakkolu-
kuja ennen lopullisten lukujen saamista.

§ Schwarzin (1978) informaatiokriteerin perusteella esti-
moidussa dynaamisessa faktorimallissa mallin yhteisfaktorin
ja idiosynkraattisen komponentin autoregressiivisen raken-
teen vitveasteiksi tulevat p=1 ja g=3. Tarkemmat estimoin-
titulokset ovat saatavissa pyydettiessa.
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Kuvio 1. Subdanneindeksin aikasarja
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ei-havaittavalle kuukausikohtaiselle BKT:lle.
Tédten tulkinnallisesti taantuma-ajankohtina
indeksin taso laskee, miki vastaa sen negatiivi-
sia kuukausimuutoksia. Ndina kuukausina ta-
loudellisessa aktiviteetissa siis tapahtuu supis-
tumista.

Indeksin nousevasta trendista johtuen kuu-
kausikohtaiset muutokset ovat padosin positii-
visia (keskiarvo 0,20 ja keskihajonta 0,29). In-
deksissd havaitaan kuitenkin muutamia ajan-
jaksoja, jolloin taloudellista taantumista on
selkedsti tapahtunut. Naitd esiintyy erityisesti
1990-luvun alussa ja vuosien 2008 ja 2009 ai-
kana.

Muuttujien julkaisuviipeet aiheuttavat vas-
taavan viivastyksen myos indeksin laskemiseen.
Kaiken kaikkiaan kuukausimuuttujien ensim-
miiset julkistukset seuraavat tarkasteltavaa
kuukautta noin 1-1,5 kuukauden viipeella.
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Nain ollen esimerkiksi kaikkien kuukausimuut-
tujien toukokuun 2009 arvot olivat tiedossa
vasta heinikuussa 2009. BKT:n tapauksessa
vastaava viivastys on yli kahden kuukauden
mittainen, mutta on syyta korostaa, ettda dynaa-
misen faktorimallin ominaisuuksien perusteel-
la suhdanneindeksi voidaan laskea myos ilman
reaaliaikaista tietoa BKT-luvusta. Mychemmas-
sd vaiheessa, kun BKT-estimaatti on julkaistu,
suhdanneindeksii voidaan vield paivittaa.
Muuttujien reaaliaikaiseen saatavuuteen
liittyvien seikkojen lisiksi on syytd ottaa huo-
mioon, ettd kaikissa muuttujissa tapahtuu tar-
kistuksia (revisioita), jotka johtavat myds muo-
dostettavan indeksin tarkistuksiin myohem-
missd vaiheessa. Tassd mielessia suhdannein-
deksi muistuttaa BKT:ta, tai muita vaihtoehtoi-
sia talouden tilan mittareita. Lisaksi, kun dy-
naaminen faktorimalli estimoidaan aina uudel-



Kuvio 2. Subdanneindeksin kuukausimuutokset (%)
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leen jokaisen kuukauden jalkeen, indeksisarja
muuttuu parametriestimaattien muuttuessa.

Muuttujien revisioista johtuvat indeksin
tarkistamiset voitaisiin valttda muodostamalla
reaaliaikainen indeksi kayttimalld vain muut-
tujien ensimmaisid julkistuksia. T4t varten
kaikista muuttujista pitaisi kuitenkin kerita ns.
reaaliaikainen tietokanta, jollaista ei tilld het-
kelld ole saatavilla.

Suomen taloudessa 1970-luvun lopun jl-
keen tapahtuneet rakennemuutokset saattavat
vaikuttaa mallin stabiilisuuteen. Siirtyminen
devalvaatiosykleista 1990-luvun alun syvan la-
man kautta Euroopan Unionin jaseneksi ja lo-
pulta yhteisen rahapolitiikan piiriin vaikuttavat
osaltaan tarkasteltavien muuttujien kehityk-
seen. Mahdollisia rakennemuutoksia on kui-
tenkin vaikeaa ottaa huomioon, silli kaytin-

1992 1996 2000 2004 2008

nossa dynaamisen faktorimallin estimointi
edellyttda suhteellisen suurta maaraa havainto-
ja. Lyhyemmin aikavilin tarkasteleminen saat-
taisi johtaa laskennallisiin hankaluuksiin.

4. Vertailua muihin indekseihin

Muodostetulla suhdanneindeksilla on merkit-
tavid etuja puolellaan moniin muihin makrota-
loutta kuvaaviin indikaattoreihin nihden. Kuu-
kausittaisen saatavuuden lisdksi indeksi on
kaytettavissd jopa useita viikkoja aiemmin kuin
vaikkapa kuukausittain julkaistava Tilastokes-
kuksen tuotannon suhdannekuvaaja. Esimer-
kiksi vuonna 2009 jokaisen neljinneksen kah-
den ensimmaiisen kuukauden osalta suhdan-
neindeksi on kiaytettivissa noin kuukautta en-
nen ja neljinneksen viimeisen kuukauden
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Kuvio 3. Subdanneindefksin ja CB-indeksin kuukausimuutokset (%)
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osalta muutamia pdivia ennen suhdannekuvaa-
jaa.

Seuraavassa suhdanneindeksia verrataan tar-
kemmin Tilastokeskuksen tuotannon suhdanne-
kuvaajaan. Tarkastellaan kuitenkin aluksi Suo-
men aineistolle muodostettua vaihtoehtoista
suhdanneindeksii, joka perustuu Conference
Boardin kiyttimain menetelmadn. Kutsutaan
tata indeksia jatkossa ”"CB-indeksiksi”. Tama
perustuu varsin yksinkertaiseen menetelmain,
jossa kuukausittain raportoitavien muuttujien
arvoja painotetaan indeksid muodostettaessa
niiden keskihajontoihin perustuvilla painoilla
(ks. tarkemmin Conference Board (2009) ja
Marcellino (2006, 893)). Conference Boardin
Yhdysvaltojen taloudelle rakentamassa indeksis-
sd nimd muuttujat ovat samat kuin aiemmin
mainitussa Stockin ja Watsonin (1989) mallissa.
Kuten jo edella mainittiin, tAmankaltaisen in-
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deksin yksi heikkous on se, etti siihen ei voi si-
sallyttda neljannesvuosimuuttujia. Toisaalta,
kuten Mariano ja Murasawa (2003) esittavit, sita
ei voida suhdanneindeksin tapaan tulkita ar-
vioksi kuukausikohtaiselle reaaliselle BKT:lle.

Kuviosta 3 nihdiin, ettd CB-indeksin kuu-
kausimuutokset vaihtelevat kuukaudesta toi-
seen voimakkaammin kuin suhdanneindeksin
kuukausimuutokset, mutta kaiken kaikkiaan
indeksit reagoivat talouden tilaan varsin sa-
mansuuntaisesti. Toisaalta CB-indeksi tuottaa
huomattavasti enemman negatiivisia kasvukuu-
kausia, ts. sen perusteella taloudellinen aktivi-
teetti ndyttdisi supistuneen huomattavasti
useammin kuin suhdanneindeksin perusteella.
Suhdanneindeksin laskentaan sisiltyva yhteis-
faktorin tasoittaminen lienee yksi selitys sille,
ettd suhdanneindeksi nayttii olevan selvisti
”tasaisempi” kuin CB-indeksi.
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Kuvio 4. Subdanneindeksin ja Tilastokeskuksen tuotannon subdannekuvaajan kuukausimuutokset (%)
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Kuviossa 4 verrataan suhdanneindeksia Ti-
lastokeskuksen tuotannon suhdannekuvaajaan,
josta on saatavilla havaintoja vuoden 1996 alus-
ta alkaen. Oikeanpuoleisella akselilla ovat kuu-
kausikuvaajan prosenttimuutokset. Suhdanne-
kuvaajaan verrattuna suhdanneindeksin kuu-
kausikohtaiset muutokset ovat selvisti pienem-
pia. Itse asiassa kausitasoitetun suhdanneku-
vaajan muutossarjassa kuukausittaiset muutok-
set ovat niin voimakkaita seki ylos- ettd alas-
pdin, jopa perakkaisina kuukausina, etti talou-
den tilasta on vaikea tehdi selkeitd padtelmia.
Tdman vuoksi kuviossa 4 esitetdin myos kuu-
kausikuvaajan trendisarjan kuukausimuutok-
set, jotka puolestaan noudattavat varsin tarkoin
suhdanneindeksii. Sarjojen vilinen korrelaatio
on 0,81. Verrattaessa indeksien keskimaariisia
kuukausivaihteluita huomataan, etti suhdan-
neindeksin keskihajonta (0,29) on huomatta-

2004 20006 2008

vasti kuukausikuvaajan trendisarjan (0,41) ja
kausitasoitetun sarjan (1,06) keskihajontaa pie-
nempi.

Kuten edelli jo todettiin, suhdanneindeksin
etuna tuotannon suhdannekuvaajaan verrattuna
on tulkinnallisesti miellyttdvin pienemmin
vaihtelun lisiksi mm. se, ettd sen arvo on aiem-
min tiedossa. Lisaksi suhdanneindeksin aikasar-
ja ulottuu aina vuoteen 1976, ja periaatteessa
sitd voitaisiin laskea vieldkin kauemmas taakse-
pain, kun taas tuotannon suhdannekuvaaja on
saatavilla vasta vuoden 1996 alusta lihtien.

5. Suomen taantumajaksot seki
vuosien 2008-2009 tilanne

Muodostettua suhdanneindeksii voidaan hyo-
dyntii taloudellisten taantumajaksojen maarit-
telyssd. Tdtd varten tulee valita ja kiinnittda
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padtossaantod tai menetelmd, jonka perusteella
suhdanneindeksisti tunnistetaan suhdannehui-
put ja -pohjat. Téti tarkoitusta varten kirjalli-
suudessa on esitetty useita vaihtoehtoisia me-
netelmi, jotka tuottavat usein hyvinkin erilai-
sia tuloksia.

Eras yksinkertaisimmista nyrkkisaannoista
on se, ettd indeksissa taytyy tapahtua yhtijak-
soista supistumista vahintdan kuuden kuukau-
den ajan. Tdm3 sddnto vastaa ajalliselta kestol-
taan kaksi vuosineljannesta kestavia taloudel-
lisen aktiviteetin supistumista. Bry ja Boschan
(1971) ehdottivat timzn hyvin yksinkertaisen
saannon laajennuksen (jatkossa BB-algoritmi),
jota mm. Harding ja Pagan (2002) ovat edel-
leen kehittaneet. BB-algoritmi perustuu mm.
liukuvien keskiarvojen kayttamiseen suhdanne-
kaannekuukausia mairiteltdessa (ks. tarkem-
min Bry ja Boschan (1971).7 Algoritmiin sisal-
tyy kolme rajoitetta. Ensinnakin suhdannesyk-
lin huipusta huippuun tai pohjasta pohjaan on
kestettdva vihintadn 15 kuukauden ajan. Toi-
seksi taantuman tai taloudellisen kasvun (eks-
pansion) on jatkuttava yhtajaksoisesti vihin-
tadan viiden kuukauden ajan. Tahin liittyen al-
goritmissa on sisdanrakennettuna kolmas rajoi-
te, jonka mukaan suhdannekiinnepisteen ja
sen tunnistamisen vililla on vihintdan kuuden
kuukauden viivistys. Niin ollen taantumajak-
sojen alkamista ja pasttymisti ei voida tunnis-
taa reaaliajassa vaan vasta vihintdan kuuden
kuukauden viipeella.

Suhdanneindikaattorin aikaurasta (kuviot 1
ja 2) erottuu kaksi ajanjaksoa, jolloin Suomen
kansantalouden kasvussa on tapahtunut selvia
taantumista. Naistd 1990-luvun alussa Suomen

7 Matlab-ohjelman BB-algoritmille ovat esittineet Inklaar
et al. (2004) (ks. http://www.rug.nl/staff/r.c.inklaar/rese-
arch).
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"suuren laman” aikana reaalinen BKT supistui
yhtijaksoisesti vuoden 1990 toisesta neljannek-
sestd aina vuoden 1991 viimeiseen neljannek-
seen asti. Tamian jilkeen BKT supistui viela
vuoden 1992 ensimmaiisti ja viimeistd neljan-
nesta lukuun ottamatta aina vuoden 1993 toi-
seen neljinnekseen asti.
Suhdanneindeksin perusteella (kuviot 1 ja
2) BB-algoritmia sovellettaessa suhdannehui-
puksi tulee helmikuu 1990 ja suhdannepohjak-
si maaliskuu 1993. Tamin perusteella 1990-lu-
vun alun taantumajakso olisi siis kestdnyt maa-
liskuusta 1990 aina maaliskuuhun 1993 asti.
Verrattaessa niitd kddnnepisteitd reaalisen
BKT:n kehitykseen voidaan todeta suhdan-
neindeksin noudattavan varsin tarkoin BKT:n
kehitysta timan ajankohdan osalta.
CB-indeksin (ks. kuvio 3) ja BB-algoritmin
mukaan taantuma kesti maaliskuusta 1990
maaliskuuhun 1994. Toisaalta on syytd huoma-
ta, ettd CB-indeksin perusteella myos 1980-1u-
vun puolivilissa sekd vuosien 2002 — 2003 ai-
kana Suomen talous olisi ollut taantumassa,
miki taas ei vastaa kovinkaan hyvin BKT:n eika
mydskddn suhdanneindeksin kehitysti. Johto-
paatelmana voidaan siis todeta, ettd CB-indek-
si ndyttaisi tuottavan liian usein suhdannekasin-
nepisteitd, joten tassakin mielessa suhdannein-
deksi vaikuttaisi antavan tarkemman kuvan
Suomen talouden suhdannevaihteluista.
Ennen vuonna 2008 alkanutta taantumaa
2000-luvun alussa nayttiisi myos olevan lieva
taloudellisen aktiviteetin laskukausi. Kuiten-
kaan suhdanneindeksin tai esimerkiksi CB-in-
deksin perusteella BB-algoritmiin nojaten
2000-luvun alussa ei Suomessa koettu taantu-
maksi luokiteltavaa taloudellista laskukautta.
Kenties suurin mielenkiinto kohdistuu ta-
minhetkiseen tilanteeseen. Suhdanneindeksin
perusteella voidaan jo tdssd vaiheessa todeta,



etta vuosien 2008 ja 2009 aikana Suomen ta-
lous on jilleen ajautunut taantumaan, joka al-
koi kevaalla 2008. Suhdannehuipuksi maaray-
tyy tdman hetken informaatiolla maaliskuu
2008, jonka jalkeen Suomen talous on ollut
taantumassa, eikd suhdannepohjaa ole viela
saavutettu ennen heinakuuta 2009. Maaliskuun
2008 jilkeen suhdanneindeksissi on tapahtu-
nut huomattavaa laskua (kuvio 1), joka nikyy
myos kuviossa 2 negatiivisina kuukausimuu-
toksina. CB-indeksin perusteella suhdanne-
huippu sijoittuu toukokuuhun 2008 ja Tilasto-
keskuksen suhdannekuvaajan mukaan talouden
aktiviteetin supistuminen alkoi helmikuun
2008 jilkeen. Edelleen viimeisimpien reaalisen
BKT:n lukujen perusteella taloudellisen aktivi-
teetin supistuminen alkoi vuoden 2008 toisesta
neljanneksesta. Toisaalta esimerkiksi kuvion 2
perusteella voidaan todeta, ettd kesalld 2009
varsinaisen suhdanneindeksin kaikkein voi-
makkain pudotus niyttiisi tasaantuneen. In-
deksi osoittaa kuitenkin negatiivista taloudel-
lista kasvua merkiten sita, ettd taantuma edel-
leen heinakuussa 2009 jatkui. 8

Itse asiassa kuvion 2 perusteella tim4 taan-
tuma vaikuttaisi olevan jopa syvempi kuin
1990-luvun alussa koettu. Tama liittynee sii-
hen, ettd mm. viennissi ja teollisuustuotannos-
sa tapahtunut notkahdus vaikuttaisi olevan
jopa tuota 1990-luvun alun tilannetta voimak-
kaampi. Esimerkiksi kuvion 2 perusteella suh-
danneindeksissa tapahtuneet negatiiviset kuu-
kausimuutokset ovat olleet suurempia kuin
1990-luvun alussa.

$ Economic Cycle Research Instituten (ECRI, 2009) mu-
kaan mm. Saksassa ja Ruotsissa subdannebuippu saavutet-
tiin hubtikuussa ja Isossa-Britanniassa toukokuussa 2008.
Suomelle ECRI ei ole mdiritellyt subdannekdinnepisteitd.

Markku Lanne ja Henri Nyberg

6. Yhteenveto ja
laajennusmahdollisuudet

Tissa artikkelissa esitetty Suomen suhdanneti-
lannetta kuvaava indeksi tdydentia sitd infor-
maatiota, jonka perusteella talouden tilasta
voidaan tehdi piitelmid myds kuukausittain.
Indeksi perustuu Marianon ja Murasawan
(2003) esittdamadn dynaamiseen faktorimalliin
ja siind hyodynnetddn sekd kuukausittain jul-
kaistavia muuttujia etta reaalista BKT:ta. Mo-
net aiemmin ehdotetut menetelmit perustuvat
vain joko kuukausittaisiin tai neljinnesvuosit-
taisiin havaintoihin. Indeksi on myos ajantasai-
nen, silld sen arvo voidaan laskea heti sen jil-
keen, kun sithen sisiltyvien kuukausimuuttu-
jien viimeisimmat arvot on julkistettu.

Muodostetun suhdanneindeksin perusteel-
la voidaan maiaritelld kuukauden tarkkuudella
Suomen kansantalouden suhdannevaiheiden
kdannepisteet, joita voidaan hyodyntid edel-
leen seka kaytannon taloudellisessa paatoksen-
teossa ettd taloustieteellisessd tutkimuksessa.
Mallia voidaan lisdksi laajentaa monin eri ta-
voin. Ensinnakin kayttamalla ns. reaaliaikaista
aineistoa, eli eri muuttujien ensimmiisia julkis-
tettuja arvoja, voitaisiin muodostaa tdysin reaa-
liaikainen indeksi. Nyt esitetyn indeksin aiem-
matkin arvot tarkentuvat myohempini kuu-
kausina johtuen mm. muuttujien kausitasoitta-
misesta ja trendin estimoinnista. Reaaliaikaisen
aineiston hyodyntiminen seki mallin tdydenta-
minen rahoitusmuuttujilla saattaisi mahdollis-
taa myOs aina paivikohtaiselle tasolle viedyn
suhdanneindeksin muodostamisen (vrt. Aruo-
ba, Diebold ja Scott (painossa)).

Aiemman tutkimuksen valossa yksi mielen-
kiintoisimmista laajennuksista olisi muodostaa
Suomen talouden ennakoiva suhdanneindeksi,
jonka lihtokohtana voisi olla nyt saatu saman-
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aikainen indeksi. Esimerkiksi Stock ja Watson
(1989) muodostivat ennakoivan indeksinsa en-
nustamalla oman Yhdysvaltojen suhdannein-
deksinsa tulevia muutoksia. Toinen mielenkiin-
toinen jatkotutkimuskohde olisi suhdannein-
deksin avulla muodostettujen taantumajaksojen
ennustaminen ns. binadristen aikasarjamallien
avulla (ks. esim. Estrella ja Mishkin, 1998). [
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