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TIIVISTELMA: Suhdanneindikaattorit ovat muuttujia, joilla pyritén kuvaamaan ja ennus-
tamaan talouden kehitystd, erityisesti sen kaannepisteitd. Indikaattorit perustuvat tyypillisesti
esimerkiksi yrityksille tai kuluttgjille tehtyihin tiedusteluihin, joiden avulla kerétysta aineistosta
lasketaan tunnuslukuja indikaattoreina kéytettévaksi. Tassa tutkimuksessa tarkastellaan suhdan-
neindikaattoreiden yleisia ominaisuuksia, esitelléén tunnetuimpia suhdannetiedusteluja seka ku-
vataan menetelmid, joilla indikaattoreiden toimivuutta voidaan analysoida. Esityksen tavoit-
teena on antaa kokonaiskuva suhdanneindikaattoreista ja niiden kéytosta talouskehityksen en-
nustamiseen. Selvityksessa analysoidaan tarkemmin Teollisuuden ja Tyonantajain Keskusliiton
suhdannebarometrikyselyn aineistoa, erityisesti niin sanotun suhdannendkymakysymyksen to-
imivuutta talouskehityksen ennustgjana. Suhdannenakymakysymysta kaytetdan yleisesti enna
koivana suhdanneindikaattorina, mika on tutkimuksen tulosten mukaan hyvin perusteltua
Taman suhdannebarometrin kysymyksen saldoluku on korreloinut erittéin hyvin teollisuustuo-
tannon muutosten kanssa, ja se on my6s ennustanut teollisuustuotannon kddnnepisteet varsin
tarkasti. Tutkimuksen loppuosassa tarkastellaan todennakdisyystyyppisid suhdanneindikaatto-
teiden todenndkdisyyksien arviointiin. Esimerkkina on konstruoitu yksinkertainen todenndkéi-
syystyyppinen indikaattori suomalaisella aineistolla seké tarkasteltu sen osuvuutta.
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ABSTRACT: Business cycle indicators are variables which describe and forecast macroeco-
nomic development, especially turning points in time series. They are typically computed on
business and consumer survey data. This study describes the general characteristics of business
cycle indicators, presents some widely known indicators as well as methods to evaluate indica-
tor performance. The aim of this paper is to provide an overview on business cycle indicators
and their use in economic forecasting. The business tendency survey carried out by the Confed-
eration of Finnish Industry and Employers is analysed more thoroughly with an emphasis on the
question on business outlooks. This survey question is widely used as a leading business cycle
indicator, and it is found out that the responses correlate highly with the change in industrial
production. They also predict accurately cyclical turning pointsin industrial production time se-
ries. Probability indicators, which estimate turning point probabilities and which are applica
tions of traditional business cycle indicators are also described in this paper. As an example, a
simple probability indicator based on Finnish datais computed and its performance is evaluated.
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1 TUTKIELMAN TAUSTAA

1.1 Yleista

Useimmissa kansantalouksissa on voitu havaita selvdd kokonaistuotannon kasvua aina te-
ollistumisesta ldhtien. Kasvu ei kuitenkaan ole ollut tasaista, vaan kasvuvauhdissa on ollut
toistuvia vaihteluita. Joinakin vuosina kasvu on ollut hyvinkin voimakasta, kun taas toisina
se on jaanyt heikoksi tai jopa negatiiviseksi. Kasvun vaihtelut keskiméérdisen kasvuvauh-
din ympérilld eivdat mydskddn ole olleet sddnnoéllisid, vaan niiden voimakkuus ja pituus
ovat jonkin verran vaihdelleet. Tété talouskasvun vaihtelua kuvaamaan kéytetdén yleensi
termid suhdannevaihtelu (business cycle).

suhdannetilanteen tulevaa kehitystd kohtaan on varsin luonnollista. Sekd talouspolitiikan
padtoksentekijoiden ettd laajemman yleison olisi mielekédstd saada mahdollisimman tarkkaa
tietoa kulloisestakin suhdannevaiheesta ja luotettavia ennusteita talouden kehityksen suun-
nasta. Erdéna tdméankaltaisen tiedon ldhteend voivat olla suhdannevaihetta kuvaavat muut-
tujat eli suhdanneindikaattorit.

Suhdanneindikaattorilla (business cycle indicator) tarkoitetaan sellaista muuttujaa, jota
voidaan kdyttdd apuna kuvaamaan suhdannevaihetta ja erityisesti ennustamaan ldhitulevai-
suuden kehitystd. Se voi siis periaatteessa olla ldhes miké tahansa taloutta kuvaava tun-
nusluku. Jokapiivdisessd kielenkédytdsséd kisitteelle suhdanneindikaattori on kuitenkin va-
kiintunut hieman suppeampi merkitys. Suhdanneindikaattoreilla ymmarretdén yleisesti
esimerkiksi yrityskyselyiden tai muiden vastaavien menetelmien avulla kootusta aineis-
tosta muodostettuja tunnuslukuja, joiden paamadrdnd on etupédissé tulevan talouskehityk-
sen ja erityisesti taloudenpitdjien odotusten kartoittaminen.

Tdmén tutkielman tavoitteena on tarkastella Suomen taloutta kuvaavien suhdanne-
indikaattoreiden ominaisuuksia sekd mahdollisuuksia seurata ja ennustaa suhdanne-
kehitystd niiden avulla. Tarkasteluissa kdytetddn useita erityyppisid menetelmid kuten kor-
relaatioanalyysia ja kddnnepistetarkastelua. Tutkielman loppuosassa esitellddn lisdksi to-
dennékoisyystyyppisen suhdanneindikaattorin periaate ja muodostetaan tdminkaltainen
indikaattori Suomen aineistolla. Tutkielmassa on tarkasteltu vuosien 1975-2000 aineistoa.

Suhdanneindikaattorit ja niihin liittyva tutkimus on varsin laaja aihealue, jonka tiydellinen
kuvaaminen varsinkin tillaisen opinndytetyon laajuudessa on ldhes mahdotonta. My6skadan
itse suhdannevaihteluiden luonnetta ja eri teorioita niiden taustalla vaikuttavista syistéd ei
ole mahdollista kovinkaan tarkkaan analysoida. Tutkielman alkuosan pdamadrdnd on sen
sijaan antaa lukijalle riittdvd yleiskuvaus keskeisimmistd suhdannevaihteluihin liittyvistd
kisitteistd sekd erityyppisistd suhdanneindikaattoreista, niiden ominaisuuksista ja suhdan-
neindikaattoreiden tutkimukseen yleisesti kdytetyistd menetelmista.
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1.2 Lyhyesti suhdannevaihteluistall:I

Suhdannevaihtelut ovat olleet osa kansantalouksien kehitysté jo pitkddn. Jo maatalousval-
taisissa yhteiskunnissa ennen teollistumisen alkua voitiin havaita suhdannevaihtelua muis-
tuttavia ilmiditd, pddasiassa sadon vaihtelusta johtuen. Ensimmaéisten nykyisen kaltaisten
suhdannevaihteluiden katsotaan esiintyneen 1600-luvun lopulla, ja vidhitellen 1800-luvun
puolivilistd ldhtien yleistyivit edelleen kédytossa olevat tavat kuvata suhdanne-tilannetta.

Tyypillisen suhdannekierron voidaan ajatella alkavan taloudellisella elpymiselld, jolloin
talouskasvu voimistuu. Tdma vaihe pddttyy suhdannehuippuun, jolloin tuotannon kasvu on
voimakasta. Téllaista korkeasuhdannetta seuraa tuotannon kasvun hidastuminen ja jopa
tuotannon supistuminen, joka puolestaan pééttyy suhdannekuoppaan. Tdmaén jilkeen kierto
alkaa alusta uudella elpymiselld. Suhdannekiertoon kuluva aika on tyypillisesti ollut 3—6
vuotta, mutta poikkeaviakin esimerkkejd on: esimerkiksi Yhdysvalloissa talous on kasva-
nut vuoden 1991 kesiéstd ldhtien voimakkaasti jo yli yhdeksdn vuoden ajan, vaikka aivan
viime kuukausina on saatu viitteitd kasvun hidastumisesta ja talouskasvuvaiheen mahdolli-
sesta padttymisestdkin. Myos Suomessa on 1990-luvun puolestavilistd alkaen koettu pitka
nopean taloudellisen kasvun aika.

1.3 Suhdanteiden mittarit

Suhdannevaihteluja analysoitaessa on ensin perustellusti ratkaistava, mitd muuttujia kéy-
tetddn suhdannevaiheen mittaamiseen. Bruttokansantuote (BKT), joka mittaa tiettyna aika-
na tuotettujen hyddykkeiden arvoa, on téillainen intuitiivisesti luonteva taloudellisen toi-
meliaisuuden mittari. Bruttokansantuotteen muutos onkin selvésti yleisimmin kaytetty ta-
louskasvun voimakkuutta ja siten myds suhdannevaihetta kuvaava muuttuja.

Toisaalta useissa tarkasteluissa keskitytddn kokonaistaloudellisen ndkékulman sijasta jo-
honkin tiettyyn talouden sektoriin. Talloin myos taloudellista toimeliaisuutta voidaan ku-
vata jollakin suppeammalla mittarilla kuin bruttokansantuotteella. Useimmiten tillaisten
toimialoittaisten tarkastelujen kohteena on teollisuus, jolloin teollisuustuotannon muutos
on jarkevé suhdannevaihetta kuvaava muuttuja.

Teollisuustuotannon osuus bruttonsantuotteesta on useimmissa OECD-maissa 25-30 %
(Suomessa vuonna 1999 32,2 %). Vaikka teollisuustuotanto muodostaakin usein vain alle
kolmasosan bruttokansantuotteesta, teollisuustuotannon muutosta on silti joskus kaytetty
kuvaamaan myds koko talouden suhdannevaihteluja bruttokansantuotteen muutoksen si-
jaan. Tdma voi olla perusteltua ensinnékin siksi, ettd teollisuustuotantotilastot julkaistaan
kuukausittain, kun taas bruttokansantuotteesta on kéytdssd korkeintaan neljdnnesvuosittai-
set tilastot. Liséksi teollisuustuotanto on yleensd bruttokansantuotteen komponenteista sykli-
sin, joten my0s bruttokansantuotteen vaihtelut seuraavat usein teollisuustuotannon vaihteluja.

Kéaytdssd on useita tapoja mitata bruttokansantuotteen muutosta. Useimmissa Euroopan
maissa BKT:n kasvu lasketaan vertaamalla jonkin vuosineljinneksen bruttokansantuotetta
edellisvuoden vastaavaan neljannekseen (year-on-year growth rate). Tdtd menetelmiéd kiy-
tettdessd tuotantoaikasarjoja ei tarvitse kausitasoittaa, vaan muutos voidaan laskea suoraan
kausitasoittamattomista luvuista.

Lahteend on kéytetty teosta Oppenlidnder (toim.) (1997).
2 OECD (2000).



Yhdysvalloissa on puolestaan yleisimmin kadytdssd tapa, jonka mukaan tuotantoaikasarja
kausitasoitetaan ensin. Témén jédlkeen tietyn vuosineljinneksen BKT:ta verrataan vilitto-
misti edeltdneeseen neljdnnekseen. Niin saatu neljinnesvuoden kausitasoitettu muutos ko-
rotetaan seuraavaksi vuositasolle (annualized growth rate). Tdmén menetelmin etuna voi
pitdd sitd, ettd se reagoi nopeammin talouskasvussa tapahtuviin muutoksiin, kun taas eu-
rooppalaistyyppinen vuosikasvujen tarkastelu saattaa joksikin aikaa peittdd taloudessa jo
tapahtuneen kainteen. Toisaalta kausitasoitettuihin neljdnnesvuosihavaintoihin perustuva
analyysi vaatii luotettavaa kausitasoitusmenetelmdd sekéd suhteellisen vakaasti kehittyvad
taloutta, jossa satunnaisvaihtelu on vihdistd. Suomen kaltaisessa pienessé taloudessa, jossa
satunnaiset tekijit saattavat aiheuttaa melko voimakastakin tuotannon vaihtelua, timan
menetelmén kiytto todenndkoisesti huonontaisi tuotantotilastojen luotettavuutta.

1.4 Klassiset suhdannesyklit ja kasvusyklit

Edelld todettiin, ettd tavat mitata suhdannevaihteluita vaihtelevat kansainvilisesti. My0s
suhdannevaihteluita kuvaavissa késitteissd on samanlaista vaihtelua. Voidaan kuitenkin erot-
taa kaksi toisistaan poikkeavaa yleislinjaa, joiden mukaan suhdannevaihteluja tarkastel-
laan. Ndma ldhestymistavat ovat klassisen suhdannesyklin (classical business cycle) ndko-
kulma ja kasvusyklin (growth cycle) ndkdkulma, joiden péépiirteitd kuvataan seuraavassa.

Klassisen suhdannesyklin nidkokulmalla tarkoitetaan tapaa jakaa suhdannevaihtelut kasvu-
vaiheeseen ja taantumaan siten, ettd taantumaksi katsotaan sellaiset ajanjaksot, jolloin tuo-
tanto supistuu. Kasvusyklilld taas tarkoitetaan tuotannon kasvun vaihtelua trendikasvu-
vauhdin ymparilld. Vaikka tuotanto ei supistuisikaan, kasvusyklindkékulman mukaan voi-
daan silti puhua matalasuhdanteesta, kun tuotannon kasvuvauhti laskee alle pitkdaikaisen
keskiarvon.

Varsinkin Il maailmansodan jdlkeisind vuosikymmenind, kun teollisuusmaiden taloudelli-
nen kasvu oli voimakasta, tuotannon supistuminen oli melko harvinaista. Tuotannon kasvu
kylla vaihteli, mutta se sdilyi alhaisimmillaankin yleensa positiivisena. Télloin yleistyi tapa
tarkastella suhdannevaihteluja juuri kasvusyklien nakokulmasta.

Kasvusyklindkokulma ei ole yhtd yksiselitteinen ja suoraviivainen kuin klassisen suhdan-
nesyklin mukainen suhdannevaihteluiden analyysi. Mairitettdessd kasvusyklin mukaisia
suhdannevaihteluita joudutaan ensin méérittdmiin talouden keskiméirdinen kasvuvauhti,
jonka ympdérilld tapahtuvat vaihtelut tulkitaan eri suhdannevaiheiksi. Téllainen kasvutrendi
voidaan laskea taloudellisista aikasarjoista useilla erilaisilla, toisistaan melko paljon poik-
keavilla menetelmilld. Ei ole selvdd vastausta siithen, mitd menetelmaa pitdisi kdyttaa kes-
kimddrdisen kasvuvauhdin laskemiseksi ja miten tulkita suhdannevaihteluita sen ymparilla.

Yhdysvalloissa yleisimmin kdytdssd olevan méaéritelmén mukaan talouden katsotaan ajau-
tuneen taantumaan, jos bruttokansantuotteen kasvu on kahtena vuosineljdnneksend perak-
kdin ollut negatiivinen. Tdma méérittely on siis puhtaasti klassisen suhdannesyklin nako-
kulman mukainen. Eurooppalaisessa talouspoliittisessa keskustelussa sen sijaan kasvusyk-
lindkdkulma on ollut yleisempi, mutta vastaavaa yleisesti kdytettyd maaritelmaa esimerkik-
si taantumatilanteelle ei ole olemassa.

Suomalaisessa talouspoliittisessa keskustelussa on usein kdytetty termié taantuma kuvaa-
maan matalasuhdannetilannetta, jossa talouden kasvu on selvésti alle keskimidirdisen.
Termilld /ama on puolestaan tarkoitettu voimakkaampaa matalasuhdannevaihetta, jossa
bruttokansantuote alenee. Lama kuvaa siis ldhinnd klassisen suhdannesyklindkemyksen



mukaista matalasuhdannetta, kun taas taantuma on pikemminkin kasvusyklin mukainen
matalasuhdannetilanne. On kuitenkin syytd korostaa, ettd tidssd luvussa mainitut késitteet
eivit ole lainkaan yhtendisid, ja monia ylld esitetyistd poikkeaviakin maédrittelyjd on kiy-
tossa.



2 SUHDANNEINDIKAATTORIT

Kuten edelld mairiteltiin, suhdanneindikaattori on tunnusluku, joka kuvaa ja ennustaa suh-
dannevaihetta. Se ei kuitenkaan ole varsinainen suhdannevaiheen mittari samalla tavalla
kuin esimerkiksi bruttokansantuotteen tai teollisuustuotannon vuotuinen muutos. Itse asias-
sa juuri ndiden muuttujien kehitystd pyritdén ennustamaan suhdanneindikaattoreilla. Suh-
danneindikaattoritutkimuksessa tillaisia suhdannevaiheen mittareina kdytettdvid aikasar-
joja kuten teollisuustuotannon vuotuista muutosta nimitetddnkin vertailuaika-sarjoiksi tai
referenssiaikasarjoiksi (reference time series).

2.1 Suhdanneindikaattoreiden luokittelu

Suhdanneindikaattorit luokitellaan usein kolmeen ryhméédn sen mukaan, miten indikaatto-
riaikasarjan oletetaan muuttuvan suhteessa vertailuaikasarjaan. Nama kolme ryhméa ovat:

* ennakoivat suhdanneindikaattorit (leading indicators),
* samanaikaiset indikaattorit (coincident indicators) ja

* viivésteiset indikaattorit (lagging indicators).

Ennakoiviksi suhdanneindikaattoreiksi nimitetdén sellaisia aikasarjoja, joiden kehitys ylei-
sesti ennakoi vertailuaikasarjojen kehitystd. Vastaavasti samanaikaisiksi ja viivisteisiksi
indikaattoreiksi nimitetdén sellaisia aikasarjoja, jotka kuvaavat vertailuaikasarjan kehitysté
samanaikaisesti tai viiveelld. Luvussa 2.4 kasitelladn tarkemmin menetelmié, joilla voidaan
tutkia empiirisesti tietyn suhdanneindikaattorin ominaisuuksia ja pédtelld, mihin edelld
mainituista kolmesta ryhmaisté se kuuluu.

Intuitiivisesti ajatellen esimerkiksi teollisuusyritysten tilauskantaa kuvaava aikasarja tun-
tuisi luontevalta teollisuustuotannon kehitystd ennakoivalta suhdanneindikaattorilta, silld
tilauskannan muutosten voi ajatella merkitsevin samansuuntaista tuotannon muutosta 1a-
hitulevaisuudessa. Toisaalta esimerkiksi tydttomyysasteen on todettu usein kdyttdytyvin
viivdsteisen suhdanneindikaattorin tavoin. TyOnantajat aloittavat tydvoiman vdahentdmisen
vasta kun suhdannetilanne on jo selvisti huonontunut, ja lisdavét tyontekijamaaraé talou-
dellisen nousun jo alettua.

Kuviolla 2.1 on havainnollistettu erityyppisten suhdanneindikaattoreiden periaatetta. Kuvi-
oon on piirretty suhdanneindikaattorit sekd vertailuaikasarja yksinkertaistettuina, sinikdy-
rdn muotoisina. Ennakoivan suhdanneindikaattorin kdénnepisteet (kuvaajan huiput ja kuo-
pat) ovat ajassa aikaisemmin kuin vertailuaikasarjan, samanaikaisen suhdanneindikaattorin
samaan aikaan ja viivésteisen indikaattorin puolestaan my6hemmin kuin vertailuaikasar-
jan.

Kuvioon piirretyt indikaattorit ovat optimitilanteen mukaisia “tdydellisid suhdanneindi-
kaattoreita”, eli niiden kuvaajat ovat amplitudia lukuun ottamatta identtiset vertailuaika-
sarjan kuvaajan kanssa. Jos todellisuudessa olisi kaytossd esimerkiksi ylld kuvatun kaltai-
nen ennakoiva suhdanneindikaattori, sen kehityksestd voitaisiin erehtymattd péatella ver-
tailuaikasarjan tuleva kehitys. Néin ei tietenkddn kiaytdnnossé ole, vaan indikaattoreiden ja
vertailuaikasarjan vélinen yhteys on parhaimmillaankin vain likimdirdinen. Lisdksi sekd
indikaattori- ettd vertailuaikasarjoissa on satunnaisvaihtelua, joka osaltaan myos vaikeuttaa
suhdannekehitystd koskevien pédételmien tekemista.



Kuvio2.1  Erityyppisten suhdanneindikaattoreiden periaate

Ennakoivat, samanaikaiset ja viivdsteiset suhdanneindikaattorit

vertailuaikasarjan arvo

Indikaattorin ja

=Ennakoiva indikaattori
—Samanaikainen indikaattori
—Viivisteinen indikaattori
Vertailuaikasarja (esim. BKT:n muutos-%)

Aika ->

Lahde: Muokattu teoksen Oppenlander (toim.) (1997) mukaan.

Suhdanneindikaattoreiden merkittdvin kéyttokohde on tulevan suhdannekehityksen péét-
teleminen niiden antamien signaalien avulla. Tdmén vuoksi selvésti yleisimmin kdytettyja
ovat ennakoivat suhdanneindikaattorit, kun taas erityisesti viivésteisid indikaattoreita koh-
taan ei koeta samanlaista kiinnostusta. Ennakoivat indikaattoriaikasarjat ovat siis erddnlai-
sia lyhyen aikavélin talousennusteita — niitd vejdaan kéyttdd suhdanneseurannan apu-
vilineind padteltdesséd tulevaa suhdannekehitystd.™ Usein my0s samanaikaiset indikaattorit
antavat kiytannossd ennakkotietoa vertailuaikasarjasta tilastoinnin hitauden takia. Vertai-
luaikasarjan tiedot ovat nimittdin tyypillisesti kdytossd vasta muutaman kuukauden vii-
veelld, kun taas indikaattori julkaistaan yleensd selvisti nopeammin. Viivésteisid indikaat-
toreita pidetddn puolestaan selvdsti vihemmain hyodyllisind kuin ennakoivia tai saman-
aikaisia, mutta niitd voidaan kéyttdd muita indikaattoreita tdydentdvéni informaationa ja
joissakin tapauksissa my0s ennakoimaan jo seuraavaa suhdannekdinnett.

Toinen tapa luokitella suhdanneindikaattoreita perustuu itse indikaattorin sisidltimén datan
laatuun. Sen mukaan indikaattorit voidaan jakaa

» kvantitatiivisiin suhdanneindikaattoreihin (quantitative indicators) ja

* kvalitatiivisiin suhdanneindikaattoreihin (qualitative indicators).

Kvantitatiiviset indikaattorit ovat useimmiten tilastoviranomaisten tai vastaavien kerddmid
aikasarjoja. Niiden etuna on aineiston luotettavuus: tiedot perustuvat virallisiin tilastoihin,
eivitkd esimerkiksi subjektiivisiin arvioihin suhdannetilanteesta. Kvantitatiivisten indi-
kaattoreiden selked haittapuoli on kuitenkin ajantasaisuus. Kvantitatiivisen datan kerdédmi-

> Suhdanneindikaattoreiden ja varsinaisten talousennusteiden yhteytti kuvataan tarkemmin luvussa 3.4.



nen ja analysointi on useimmiten melko hidasta, ja tdmén takia indikaattorin kayttokelpoi-
suus heikkenee.

Kvalitatiiviset suhdanneindikaattorit perustuvat usein esimerkiksi yritys- tai kuluttaja-
kyselyihin. Kyselyt ovat tyypillisesti sellaisia, ettd esitettyyn kysymykseen annetaan muu-
tama vastausvaihtoehto, joista vastaajat voivat valita mielestddn sopivimman. Vastauksista
voidaan tdlloin muodostaa suhdanneindikaattori esimerkiksi laskemalla jonkin vastaus-
luokan suhteellinen osuus vastanneista ja muodostamalla néistd havainnoista aikasarja.
Toinen, kdytdnnossd yleisempi tapa on se, ettd eri vastausluokkien suhteell'ﬁista osuuksista
lasketaan niin sanottu saldoluku tai muu vastaava suhdanneindikaattori.™ Kvalitatiiviset
indikaattorit ovat — kvantitatiivisista indikaattoreista poiketen — usein hyvinkin nopeasti
saatavilla. Esimerkiksi useat yritystiedusteluihin perustuvat kvalitatiiviset suhdanne-
indikaattorit ovat kdytettdvissd jo muutaman viikon kuluttua tietojen kerddmisesta.

Indikaattorit voidaan luonteensa mukaan jakaa myos

» vyksittéisiin suhdanneindikaattoreihin (simple indicators) ja

* yhdistelmédindikaattoreihin (composite indicators).

Yhdistelméindikaattorilla tarkoitetaan taloudellista aikasarjaa, joka on muodostettu use-
ammasta yksittdisestd indikaattorista. Yhdistelméindikaattori voi olla yksinkertaisimmil-
laan esimerkiksi komponenttiaikasarjojensa aritmeettinen keskiarvo. Toisaalta on monia
yhdistelmiindikaattoreita, jotka on koottu varsin monimutkaisia menetelmid kéyttden.

Yksittdisten indikaattoreiden etuna yhdistelméindikaattoreihin verrattuna pidetdén usein
niiden selkeyttd. Yksittdisen indikaattorin yhteys suhdannevaihteluita kuvaaviin aika-
sarjoihin on yleensd hyvin tunnettu, eiké indikaattorin toimivuus riipu kovin paljon mene-
telmévalinnoista ja muista vastaavista tekijoistd. Yhdistelmdindikaattoreita muodostettaes-
sa voidaan puolestaan saavuttaa esimerkiksi parempi ennustekyky ja ennen kaikkea pie-
nempi satunnaisvaihtelu kuin komponentteina olevilla yksittéisilld indikaattoreilla.

Taulukossa 2.1 on esitetty yleiskuvaus tyypillisistd suhdanneindikaattoreista sekd niiden
jakautuminen ennakoiviin, samanaikaisiin ja viivésteisiin indikaattoreihin. Vasemman-
puoleisessa sarakkeessa on kuvattu se taloudellisen toiminnan osa-alue, jota indikaattori
kuvaa.

Téssd esityksessd keskitytddn jatkossa kyselytutkimusten, erityisesti yrityskyselyjen ai-
neiston perusteella muodostettuihin suhdanneindikaattoreihin. Téllaiset indikaattorit ovat
siis yleensd tyypiltdén kvalitatiivisia, ja kiinnostavimpia niistd ovat yleensé sellaiset, joiden
on voitu todeta olevan kiyttokelpoisia ennakoivia suhdanneindikaattoreita. Erityisesti vas-
taajien odotuksia kartoittavat suhdannetiedustelujen kysymykset ovat mielenkiintoisia nii-
den voimakkaan ennusteluonteen takia. Suhdannetiedustelujen aineistona saadut indikaat-
torit ovat yksittdisid indikaattoreita, mutta niiden pohjalta on myds muodostettu useita yh-
distelméindikaattoreita.

Saldoluvun periaate on selostettu tarkemmin kohdassa 3.1.
Kappaleessa 2.6 on esitelty muutamia yhdistelméindikaattoreita ja kuvattu niiden muodostamispro-
sesseja.



Taulukko2.1 Esimerkke & suhdanneindikaattor eista

Suhdanneindikaattori

Ti_i|O_Ude|||S€n Kvalitatiivinen (yritys-
toiminnan osa-alue| Kvantitatiivinen kyselyiden kysymys)
Suhdannendkymét

Tuotanto-odotukset

Vientiodotukset
Odotukset Osakekurssi-indeksit
Hintaodotukset

Henkilostoodotukset

Ennakoivia

Kuluttajien odotukset indikaattor eita

Saatujen tilausten indeksi
Kysynta Saadut tilaukset
Rakennuslupien méara

Tilauskanta
Tilauskantaindeksit
Kysyntd — tuotanto Valmistuotevarastot
Hintaindeksit
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Tuotannon méaran indeksit
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Tuotanto — myynti Vahittdiskaupan indeksit _Sacljmkan?[kalsta
Tuotannon miara Indikaaltoreta

Ulkomaankaupan indeksit

Tyollisten madra
P s Viivasteisia
Tyottomien maard indikaattoreit
Tyo6llisyys, konkurssit Ty6voiman méara indikaattoreita
Avointen tyopaikkojen maara

Konkurssien maara

Lahde: Muokattu teokseen Oppenliander (toim.) (1997) perustuen.

2.2 Vertailuaikasarjan valinta

Aiemmin kisiteltiin erot suhdannevaihteluiden tulkinnassa klassisen suhdannesyklin ndko-
kulman ja kasvusyklindkdkulman vililld. Lisdksi voidaan erottaa myds toinen nidkokulma-
ero, jolla on merkitysta erityisesti valittaessa suhdanneindikaattoreille vertailuaikasarjoja.

”Eurooppalaisen” ndkemyksen mukaan vertailuaikasarjaksi suhdannetilannetta kuvaamaan
otetaan jokin muuttuja, joka havainnollistaa muulla tavoin vaikeasti mitattavia taloudellisia
vuorovaikutuksia ja taloudellista toimeliaisuutta. Téllaisia suhdannetilannetta kuvaavia
vertailuaikasarjoja voivat olla esimerkiksi luvussa 1.3 selostetut bruttokansantuotteen vuo-
tuinen muutos ja teollisuustuotannon vuotuinen muutos. Suhdanneindikaattorit tulisi puo-
lestaan valita niin, ettd ne kuvaisivat mahdollisimman tarkasti kyseisen vertailuaikasarjan
kehitysta.

6 Ks. esim. Oppenlinder (toim.) (1997), s. 101-102.



”Amerikkalainen” ndkemys puolestaan pitdd suhdannesyklid useiden muuttujien (kysynté
yms.) yhdistelméand, joka sitten vaikuttaa reaalitalouden ilmi6ihin. Vaikka Yhdysvalloissa
talouden tilannetta kuvataan bruttokansantuotteen muutoksella kuten Euroopassakin, varsi-
naisen suhdannesyklin katsotaan usein kuitenkin muodostuvan useasta sen taustalla vai-
kuttavasta tekijdstd. Yhdysvalloissa toimii National Bureau of Economic Research
-tutkimuslaitoksen (NBER) alaisena komitea (”Business Cycle Dating Committee”), jonka
tehtédvind on julkaista arvioita suhdannekéénteiden ajankohdista. Arviot perustuvat monien
taloudellisten muuttujien kehityksen seuraamiseen, mutta kédytettyjd menetelmii ei ole tar-
kemmin esitetty julkisuudessa. Komitea on usein ilmoittanut suhdannekéénteiden ajankoh-
dat erittdin my6hédan. Esimerkiksi 1990-luvun alun taantuman ilmoitettiin loppuneen maa-
liskuussa 1991. Tama ilmoitus annettiirllﬂkuitenkin vasta joulukuussa 1992, jolloin kasvupe-
riodia oli kestényt jo puolitoista vuotta.

Yhdysvaltalaisissa tutkimuksissa indikaattoreiden tarkkuutta on usein verrattu edelld se-
lostetun tavan mukaan méériteltyihin suhdanteiden kédannepisteisiin. Néissd tarkasteluissa
suhdanneindikaattoreilla ei siis ole lainkaan eurooppalaisen nikemyksen mukaista vertai-
luaikasarjaa.

2.3 Suhdanneindikaattoreiden kdyttokelpoisuus ja sen tutkiminen

Jos halutaan muodostaa toimiva suhdanneindikaattori, tulee ensin valita haluttu vertailu-
aikasarja esimerkiksi edellisessd kohdassa selostetuilla tavoilla. Timén jélkeen on mietitta-
vd, mitkd aikasarjat voisivat toimia suhdanneindikaattoreina valittuun vertailuaikasarjaan
ndhden. Erilaisten aikasarjojen sopivuus suhdanneindikaattoreiksi on sindnsd varsin on-
gelmallinen kysymys, eika siihen ole olemassa yksiselitteistd vastausta. Tassé ja seuraavas-
sa kappaleessa esitetdéin kuitenkin joitakin hyville suhdanneindikaattoreille usein asetettuja
vaatimuksia sekd kuvataan tapoja analysoida suhdanneindikaattoreiden toimivuutta kéy-
tannossa.

Erds mahdollisuus arvioida taloudellisten aikasarjojen kéyttokelpoisuutta suhdanne-
indikaattoreina on asettaa tiettyjd kriteereitd, jotka aikasarjan tulee tdyttdd, jotta se hyvék-
syttdisiin indikaattorina kéytettavéksi. Kriteerit ovat pitkélti samoja yksittdisten indikaatto-
reiden tarkkuuden arvioinnissa ja toisaalta yhdistelméindikaattoreiden komponenttien va-
linnassa. Yhdistelmiindikaattori pyritdén siis muodostamaan sellaisista komponenteista,
jotka olisivat myos hyvid yksittdisid indikaattoreita. Tdmaénkaltaista, kriteereihin perustu-
vaa lihestymistapaa kéytettiin muun muassa ensimmadistd yhdistelmdindikaattoria™ muo-
dostettaessa. Potenéiaalisille suhdanneindikaattoriaikasarjoille asetettiin tuolloin kuusi kri-
teerid, jotka olivat:

1. Taloudellinen merkityksellisyys: aikasarjan tulee olla merkittdvd suhdan-
nevaihteluiden kannalta ja sen yhteyden vertailuaikasarjaan tulee olla hyvin
tunnettu.

2. Tilastollinen tarkkuus: aikasarjan tilastoinnin tulee olla luotettava, eiké sii-
né saa olla tilastointimenetelmisté johtuvia haitallisia epatarkkuuksia.

7 NBER (2000).
Ensimmaéinen yhdistelmdindikaattori oli vuonna 1938 muodostettu ns. NBER-indikaattori.
Silver (1989), s.184.
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3. Kaéidnnepisteiden ajoitus: ennakoivina indikaattoreina kéytettdvien ai-
kasarjojen kddnnepisteiden tulee olla mahdollisimman paljon ennen vertailu-
aikasarjan kdénnepisteitd, ja ennakon hajonnan pitiisi lisdksi olla pieni.

4. Yhdenmukaisuus: indikaattoriaikasarjan kehityksen tulee olla yleisesti so-
pusoinnussa vertailuaikasarjan kehityksen kanssa.

5. Tasaisuus: aikasarjassa ei saa olla sellaista satunnaisvaihtelua, joka haittai-
si sen kayttod suhdanneindikaattorina.

6. Julkaisuviive: aikasarjan tulee olla kdytettdvissd mahdollisimman nopeasti.

NBER:n kehittdméédn yhdistelmdindikaattoriin valittiin sellaiset aikasarjat, jotka tdyttivat
parhaiten nama kriteerit. Huomataan kuitenkin helposti, ettd osa kriteereistd, kuten talou-
dellinen merkityksellisyys, ovat varsin subjektiivisia ja epaméadriisid. Ne eivdt myOskddn
anna yksiselitteistd ohjetta jonkin aikasarjan hyviaksymiseksi tai hylkdédmiseksi suhdanne-
indikaattorina kaytettdviksi. Avoin kysymys on lisdksi se, painotetaanko jotain kuudesta
kriteeristd erityisesti muihin verrattuna.

Diebold et al. (1989) esittavit kaksi vaihtoehtoista ldhestymistapaa verrata indikaattoreiden
suorituskykyéd ja samalla valita yhdistelmédindikaattoreiden komponentteja. Nama lahesty-
mistavat liittyvit kiintedsti myos edelld selostettuun vertailuaikasarjan valintaan.

Ensimmadisen ndkemyksen mukaan térkeintd on se, ettd indikaattori varoittaa ennakolta
suhdannekdédnteen lihestymisestd. Télldin ei niinkddn keskitytd indikaattorin kayttdytymi-
seen suhdannekddnteiden vélilld. Epétarkkuutta indikaattorin ja vertailuaikasarjan viélilla
tulee pitdd selvdsti ongelmallisempana suhdannekiinteiden ldheisyydessd kuin keskelld
talouskasvuvaihetta tai taantumaa. Tamé ldhestymistapa painottaa siis edelld esitetyistéd ky-
symyksistd numeroa 3 numeroon 4 verrattuna. Niin valitut indikaattorit ovat sopusoinnus-
sa suhdannekédnteitd korostavan, Yhdysvalloissa yleisesti kdytetyn vertailuaikasarjan va-
linnan kanssa. Intuitiivisesti ajatellen ndin valikoidut suhdanneindikaattorit saattaisivat olla
melko heikkoja apuvilineitd esimerkiksi ekonometrisissa malleissa tai varsinaisten talous-
ennusteiden tekemisessd, koska niiden kédyttdytymistd on analysoitu etupdissid suhdanne-
kaanteiden ldhelld. Tastd kysymyksesti ei kuitenkaan ole tutkimustietoa kaytettdvissa.

Vastakkainen ndkemys puolestaan on se, ettd indikaattorin antamien ennusteiden tarkkuu-
della on yhtd suuri merkitys riippumatta siitd, misséd suhdannesyklin vaiheessa talous on.
Talloin aikasarjojen yleinen yhdenmukaisuus eli edelld selostettu kriteeri 4 korostuu. Ta-
mintyyppisten indikaattoreiden voisi vastaavasti odottaa olevan kdyttokelpoisempia talo-
usennusteiden ldhteitd kuin kddnnepisteiden analysoinnin pohjalta valittujen tai muodos-
tettujen indikaattoreiden.

2.4 Menetelmid suhdanneindikaattoreiden tutkimuksessa

On olemassa joitakin konkreettisia menetelmié, joilla voidaan arvioida suhdanneindikaat-
torin toimivuutta. Tallaisista menetelmistd tirkeimpid ovat kddnnepisteiden analysointi
sekd ristikorrelaatioiden laskeminen, joiden periaate on selostettu seuraavassa. Esimerkki
ndiden menetelmien soveltamisesta kidytdntoon on luvuissa 3.4 ja 3.5, joissa tarkastellaan
suomalaisten suhdanneindikaattoreiden toimivuutta.

Suhdanneindikaattoreiden kéyttokelpoisuuden arviointi kddnnepistemenetelmalld perustuu
edelld selostettuun ajatukseen, jonka mukaan indikaattorien antamia signaaleja talous-
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kehityksestd tulisi seurata erityisen tarkasti silloin, kun odotetaan suhdannekéédnteen olevan
tulossa. Ennakoivien indikaattoreiden kehityksesta tulisi pystyd pditteleméédn, onko vertai-
luaikasarjassa tapahtumassa kdinne, sekd madrittdimadn tdimén kdénteen ajankohta mah-
dollisimman tarkkaan.

Ristikorrelaatioiden analysointi on puolestaan keino mitata indikaattoriaikasarjan ja ver-
tailuaikasarjan vilistd yleistd yhdenmukaisuutta. Yhdenmukaisuudesta voi yleenséd tehda
silmédmadrdisestikin karkeita arvioita, mutta ainoastaan ristikorrelaatioiden analysoinnilla
voidaan tehdd tarkempia padtelmid. Liséksi ristikorrelaatioiden analysointi on helppo me-
netelmd suhdanneindikaattoreiden jakamiseksi ennakoiviin, samanaikaisiin sekd viivéstei-
siin indikaattoreihin.

24.1 Kaannepisteiden analysointi

Kéadnnepistemenetelmdd kiytettdessd madritellddn ensin sekd vertailuaikasarjan ettid suh-
danneindikaattoriaikasarjan kddnnepisteiden ajankohdat. Kun ndmaé ovat tiedossa, indikaat-
toreiden ennakointikykyé voidaan kuvata esimerkiksi tarkastelemalla indikaattorin ja ver-
tailuaikasarjan kdannepisteiden vilin (indikaattorin ennakon) keskimééardistd pituutta ja sen
hajontaa. Parhailla indikaattoreilla keskimdardinen ennakko on suuri ja ennakon hajonta
alhainen. Jos hajonta on korkea, indikaattorin kdénnepiste saattaa joskus olla vertailuaika-
sarjan kddnnepistettd myohemmin, vaikka keskimddrdinen ennakko olisikin suuri. Lisdksi
on tiarkedd myos se, onko indikaattori ennakoinut kaikki vertailuaikasarjan kidénnepisteet ja
se, onko indikaattoriaikasarjassa ylimaardisid kdannepisteitd, joille ei ole vastinetta vertai-
luaikasarjassa.

Edelld mainittu kddnnepisteiden médrittdiminen voidaan tehdad kaytinndsséd usealla tavalla.
Yhdysvaltalaista aineistoa analysoitaessa voidaan vertailuaikasarjan kdénnepisteind kayttaa
edelld mainitun Business Cycle Dating Committeen méérittelemid suhdannekéénteiden
ajankohtia, mutta muissa tapauksissa kddnnepisteiden ajoittamiseksi tarvitaan jokin muu
systemaattinen menetelmad. Seuraavassa esitelldén joitakin tdllaisia menetelmid. Kaikkia niitd
voidaan soveltaa seka klassisen suhdannesyklin ettd kasvusyklin mukaisiin tarkasteluihin.

Alkeellisin tapa méadrittdd esimerkiksi klassisen suhdannesyklin mukaisen taantumavaiheen
alkaminen on todeta laskusuhdanteen alkaneen silloin, kun tuotantoaikasarjan uusi ha-
vainto on edellisen periodin havaintoa alempi. Vastaavasti taantuma voitaisiin katsoa
paittyneeksi heti kun tuotannon aleneminen kdéntyy uudelleen kasvuksi. Samoin voitaisiin
madritelld kasvusyklin mukaiset suhdannehuiput ja -kuopat.

On kuitenkin intuitiivista, ettd timad menetelmd on usein melko hyddyton kédytdnnon tutki-
muksessa, silld ldhes kaikissa aikasarjoissa on sen verran satunnaisvaihtelua, ettd osa sen
avulla méaaritetyistd kiddnnepisteistd ei perustu todelliseen suhdannekédénteeseen vaan aino-
astaan satunnaisvaihteluun. Jos kéddnnepisteen kasvusta taantumaan tulkittaisiin tapahtu-
neen heti, kun esimerkiksi kuukausittain julkaistava teollisuustuotantoindeksi alenee edel-
liseen kuukauteen verrattuna, suhdannekéénteitd olisi monissa maissa jopa useita vuodessa.
Niin ollen tarvitaan jonkinlainen periaate, jonka mukaan kédannepisteitd “suodatetaan”
niin, ettd satunnaisvaihtelun luonteista indikaattori- tai vertailuaikasarjan heilahtelua ei
oteta huomioon kéddnnepisteind. Téhén on olemassa useita eri menetelmid, joista esitellddn
seuraavassa vain joitakin yleisesti kéytettyja.

Ilmeinen edelld selostetun menetelméan kehitelmé on se, ettd kddnteen kasvusta taantumaan
tulkitaan tapahtuneen vasta, jos tuotanto on n:n havainnon (n > 1) jilkeen alemmalla ta-
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solla kuin alun perin. Tdméin menetelmédn kayttd vihentdd satunnaisvaihtelusta johtuvien
ylimdardisten kddnnepisteiden esiintymistd edelld esitettyyn tapaan verrattuna sitd enem-
mén, mitd suurempi luku n on. Toisaalta kiddntSpuolena on se, etté jos n valitaan kovin suu-
reksi, vahvistus “virallisen” kddnnepisteen tapahtumisesta saadaan pitkalld viiveelld.

Kolmen perdkkdisen aleneman menetelmd (three consecutive declines), jonka esittivét
Vaccara ja Zarnowitz vuonna 1977, on yleisesti kdytetty menetelméd kdénnepisteiden maﬁj_l
rittimiseksi kuukausittain julkaistavista tuotantoaikasarjoista ja suhdanneindikaattoreista.

Sen mukaan suhdannekdinteen kasvusta taantumaan tulkitaan tapahtuneen, jos tuotanto-
aikasarjan kolme perdkkéistd havaintoa ovat kaikki olleet laskevia. Vastaavasti taantuman
katsotaan pééttyneen, kun kolme perékkaistd havaintoa ovat kaikki olleet nousevia. Jos siis
esimerkiksi talouskasvuperiodin jélkeen tuotantoaikasarjan perdkkédiset havainnot toteutta-
vat ehdon Y, > Y, > Y., > Y3, suhdannekdinteen (taantuman alun) katsotaan tapahtu-

neen hetkelli t.

Kolmen perédkkdisen aleneman menetelmé ei ole sama kuin edelld selostettu tapa valittaes-
sa n = 3. Kolmen perédkkiisen aleneman menetelmé on jonkin verran voimakkaampi suo-
datin, silld se edellyttdd jokaisen kolmesta perdkkéisestd havainnosta olevan alenevia, kun
taas edellisessd menetelmédssd ainoastaan aikasarjan taso hetkelld t+n ratkaisee kddnnepis-
teen madrittelyn. Téll6in valilla (t, t+n) aikasarja saattaisi noustakin.

Erityisesti neljinnesvuosihavaintoja analysoitaessa kéytetdén tyypillisesti menetelméé, jota
kutsutaan kirjallisuudessa Okun sddnndksi.— Sitd voitaisiin kutsua kahden perdkkiisen
aleneman menetelmiksi, koska sen mukaan taantuman katsotaan alkaneen, jos brutto-
kansantuotteen vuositasolla mitattu kasvu on kahtena perdkkdisend vuosineljinnekseni
ollut negatiivinen. Yhdysvalloissa yleisesti kdytetty taantuman maédrittely on itse asiassa
juuri Okun séénto.

Kéainnepisteiden méérittelemiseksi on kiytetty edelld esitettyjen lisdksi myds monia muita
menetelmid. Niille menetelmille on kuitenkin tyypillistd se, ettd ne eivét ole yksinkertai-
siin sddntdihin pohjautuvia vaan perustuvat esimerkiksi trendien estimoimiseen ja trendi-
poikkeamien laskemiseen. Esimerkiksi OECD:n yhdistelméindikaattoreita muqdostettaessa
on kiytetty timankaltaista menetelmad suhdannekaznteiden marittimiseksi.'2

24.2 Ristikorrelaatioiden analysointi

Ristikorrelaatioiden analyysi perustuu indikaattoriaikasarjan ja vertailuaikasarjan vélisen
korrelaatiokertoimen laskentaan. Indikaattoriaikasarjaa viividstetdén eripituisia aikoja, ja
kullakin viiveelld lasketaan korrelaatiokerroin indikaattoriaikasarjan sekd vertailuaika-
sarjan havaintojen vélilld. Korrelaatiokertoimista voidaan lopuksi koota taulukko tai piirtda
diagrammi analyysin helpottamiseksi. Ristikorrelaatio lasketaan seuraavalla kaavalla:

¢y (D)

Jeo (0) e, (0)

r, (1) =

[=0,£1,+2,... ,jossa

1% Ks. esim. Diebold et al. (1989), s. 372

""" Ks. esim. Koskinen et al. (1998), s. 116.

OECD:n indikaattoreista on lisdtietoa kohdassa 2.6.1. OECD:n menetelmé suhdannekiinteiden maaritta-
miseksi on selostettu teoksessa OECD (1987).
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_l _ _
gZ(xt -x)(y,., —»)/T, 1=0,1,2,..
_ =1
CXY(I)_ |:]7'+1 _ _
(yz_y)(xz—l_x)/Ta l:0,—1,—2,...

=1

Kirjain t on aikaindeksi, ja kirjain 1 puolestaan viive (lag), joka kuvaa sitd, miten monen
havaintovélin verran indikaattoriaikasarjaa on viivistetty. Jos 1 = 0 , ylld oleva kaava on
muodoltaan normaali korrelaatiokertoimen laskukaava.

Ristikorrelaatioiden laskemista kidytetddn suhdanneindikaattoritutkimuksessa hyddyksi
kahdella tavalla. Silld voidaan analysoida suhdanneindikaattorin ja vertailuaikasarjan vali-
sen yhteyden voimakkuutta sekd mairittdd se, onko jokin indikaattori ollut ennakoiva,
samanaikainen vai viivédsteinen. Jos suhdanneindikaattoriaikasarjan korrelaatiokerroin
vertailuaikasarjan kanssa on itseisarvoltaan korkein silloin, kun 1 < 0 (indikaattoriaika-
sarjaa siirretddn ajassa eteenpiin), indikaattori voidaan maédritelld ennakoivaksi suhdanne-
indikaattoriksi. Jos itseisarvoltaan korkein korrelaatio esiintyy arvolla 1 > 0, indikaattori on
viivisteinen. Jos taas indikaattori saavuttaa korkeimman korrelaation arvolla 1 = 0, sita kut-
sutaan samanaikaiseksi suhdanneindikaattoriksi. Ristikorrelaatioita voidaan kayttda hyvak-
si myOs esimerkiksi valittaessa yhdistelmiindikaattorin komponentteja. Komponenttien
valintaprosessi helpottuu, kun lukuisten aikasarjojen joukosta voidaan keskittyé niihin, jot-
ka saavuttavat korkean korrelaation vertailuaikasarjan kanssa.

2.5 Suhdannetiedustelujen ja suhdanneindikaattoreiden historiaa

Suhdannetiedusteluilla (business tendency surveys) tarkoitetaan rajatulle vastaajajoukolle
tehtyja tiedusteluja, joilla kartoitetaan vastaajien ndkemystd suhdannetilanteesta ja odotuk-
sia talouden tulevasta kehityksestd. Yleisimpid suhdannetiedusteluja ovat yrityskyselyt,
joissa vastaajina on yritysjohtoon kuuluvia henkil6itd (esimerkiksi toimitusjohtajia, talo-
usjohtajia tai ostopddllikditd). Tamén lisdksi tehddén laajalti myos kuluttajien ndkemyksid
ja odotuksia koskevia tiedusteluja.

Ensimmadisid nykymuotoisia suhdannetiedusteluja alettiin tehdd 1940-luvulla Yhdysval-
loissa. Euroopassa ensimmadiset tiedustelut ajoittuvat pddasiassa 1950-luvulle, minkd jil-
keen kehitys on ollut erittdin nopeaa. Tiedustelujen kokonaisméérd on jatkuvasti kasvanut,
ja vanhojen tiedustelujen kattavuutta on parannettu. Suhdannetiedustelujen vastauksia on
alusta ldhtien kéytetty suhdanneindikaattoreina, ja véhitellen niiden pohjalta on muodos-
tettu myo6s yhdistelmédindikaattoreita.

Yhdistelméindikaattoreiden laajempi kehitys alkoi vasta 1960- ja erityisesti 1970-luvulla,
vaikka ensimmadiset hahmotelmat yhdistelméindikaattoreiden muodostamiseksi tehtiin Yh-
dysvalloissa jo 1920-luvulla. Tuolloin mielenkiinto kohdistui ldhinnd mahdolisuuksiin
analysoida arvopaperimarkkinoiden kehitystd yhdistelméindikaattoreiden avulla.— Ensim-
mainen “moderni” ja samalla vanhin edelleen julkaistava yhdistelmiindikaattori kehitet-
tiin vuonna 1938. Yhdysvaltojen valtiovarainministeri Henry Morgenthau oli edellisend
vuonna médrdnnyt National Bureau of Economic Researchin (NBER) kehittdméén tilastol-

3 Ks. esim. Diebold et al. (1989).
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lisen mallin, joka ennustaisi tarkasti 1930-luvun lamakauden péiéittymisen.mNBER kehitti
yhdistelmiindikaattorin, jota Yhdysvaltojen kauppaministerié (Department of Commerce)
alkoi julkaista. Indikaattoria on uudistettu useita kertoja, ja nykyinen indikaattori on pai-
notettu keskiarvo useista, etupddssd rahataloudellisista sekd suhdannetiedustelupohjaisista
muuttujista. Vuonna 19?&| indikaattorin julkaiseminen siirtyi The Conference Board
-nimiselle organisaatiolle.

Suhdannetiedusteluja ja tiedusteluihin liittyvid suhdanneindikaattoreita késittelevad tutki-
musta koordinoimaan perustettiin vuonna 1953 Centre for International Research on
Economic Tendency Surveys (CIRET) -niminen jirjesto. Jarjeston jdsenid ovat kaikki mer-
kittdvat suhdannetiedusteluja tekevét laitokset ympéri maailman. CIRET pitéd luetteloa eri
maissa julkaistavista suhdannetiedusteluista sekd jarjestda noin kerran kahdessa vuodessa
kokouksen, jossa kédsitellddn alan uusinta tutkimusta.

CIRETin tietojen mukaan suhdannetiedusteluja tehtiin vuonna 1998 sdanndéllisesti kaikki-
aan 55 maassa ja erillisid tiedusteluja oli yhteensd 318. Kyselyjé tehdddn kdytdnnossé kai-
kissa lantisissé teollisuusmaissa, useimmissa Itd-Euroopan ja Kaakkois-Aasian maissa seki
joissakin kehitysmaissa. Tiedusteluista vdhan yli 2&9 on yritysten suhdannetilannetta sel-
vittdvid, loput ovat investointi- ja kuluttajakyselyja.

2.6 Tunnetuimpia suhdannetiedusteluja ja niiden pohjalta muodostettuja
indikaattoreita

Téssd kappaleessa esitellddn lyhyesti muutama yleisesti suhdannetilanteen kuvaajana ja
ennakoijana kéytetty suhdanneindikaattori sekd kuvataan niiden muodostamisprosessia.

2.6.1 OECD:n ennakoivat yhdistelmaindikaattorit

OECD:n ennakoivia yhdistelmiindikaattoreita on julkaistu vuodesta 1981 ldhtien. Ne ovat
teollisuustuotantoa ennakoivia yhdistelméindikaattoreita, jotka on muodostettu kullekin
OECD:n jdsenmaalle erikseen. Indikaattoreiden kehittelyn taustalla oli perusteellinen sel-
vitystyd, jossa OECD analysoi kunkin jdsenmaan kiytettdvissd olevien kansantaloudellis-
ten aikasarjojen ominaisuuksia ja samalla mahdollisuutta kayttdd niitd yhdistelméindikaat-
torin komponentteina. Indikaattoreiden kokoonpanoa on mydhemmin muutettu joidenkin
jasenmaiden osalta, ja myo0s joillekin uusille OECD:n jidsenmaille on koottu vastaavat suh-
danneindikaattorit. Indikaattorien komponentit ovat osittain perdisin suhdannetiedusteluis-
ta, osittain muista ldhteistd kuten keskuspankeista tai tilastoviranomaisilta.

OECD:n indikaattoreiden julkaisemisen nopeus vaihtelee. Indikaattoriaikasarjat péivitetdian
periaatteessa kerran kuukaudessa, mutta osa joidenkin jasenmaiden indikaattoreiden kom-
ponenteista julkaistaan melko pitkélld viiveelld, minkd vuoksi my6s yhdistelmdindikaatto-
rin arvo pystytdén laskemaan niille jasenmaille varsin hitaasti. Tdmé haittaa luonnollisesti
OECD:n yhdistelméindikaattoreiden kayttod suhdanneseurannassa.

4" Oppenlinder (toim.) (1997), s. 108.
'S Conference Board (2001).
' CIRET (1998).
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OECD:n yhdistelmiindikaattoreiden muodostamisprosessi — komponenttien valinta ja itse
indikaattoriaikasarjan laskeminen — on melko monimutkainen, ja se on selitetty seuraavas-
sa ainoastaan pédpiirteissddn. Indikaattoreiden komponentit on valittu sekd kddnne-
pisteiden tarkastelun etti ristikorrelaatioiden analysoinnin avulla. Kédénnepistetarkastelussa
on kaytetty trendin estimoimiseen ja trendipoikkeamien laskemiseen perustuvaa menetel-
mad. Tdssd komponenttien valintaprosessissa on kuitenkin selvésti painotettu kéénne-
pisteiden tarkastelua korrelaatioihin verrattuna, koska yhdistelmiindikaattoreiden on ha-
luttu antavan etukéteisinformaatiota erityisesti kddnnepisteiden ldhestymisestd. Yhdistel-
maéindikaattoreiden komponenteiksi on siis hyvéksytty sellaisia muuttujia, joiden kdénne-
pisteet ovat tapahtuneet ennen tuotantoaikasarjojen kddnnepisteitd, ja jotka ovat myds risti-
korrelaatioanalyysin perusteella olleet hyvid ennakoivia indikaattoreita.

Eri jasenmaiden ennakoiviin suhdanneindikaattoreihin on niin valittu 5-11 komponentti-
aikasarjaa. Valitut komponentit voivat olla hyvinkin erityyppisia riippuen kussakin maassa
kéytettdvissd olevista aikasarjoista. Suomen indikaattorin kymmenestd komponentista viisi
on suhdannetiedusteluaikasarjoja, loput ovat metséteollisuuden vientid sekd rahan mairaa
koskevia indikaattoreita.

Muodostamisprosessin seuraavassa vaiheessa siirrytddn tarkastelemaan valittujen kompo-
nenttien trendipoikkeamia, joista muodostetut aikasarjat ovat kaikki stationaarisia. Tamén
jilkeen suoritetaan tasoitus satunnaisvaihtelun védhentdmiseksi sekd standardointi, jossa
aikasarjojen amplitudi vakioidaan. Alun perin hyvinkin erityyppiset komponenttiaikasarjat
ovat ndiden toimenpiteiden tuloksena muodoltaan yhdenmukaisia, silld ne vaihtelevat kes-
kiarvon 1 molemmin puolin. Seuraavaksi muodostetaan varsinainen yhdistelméaindikaattori
laskemalla komponenttien aritmeettinen keskiarvo. Lopuksi yhdistelmdindikaattoriin pa-
lautetaan vield trendi kertomalla yhdistelmédindikaattorin arvo teollisuustuotantoaikasarjan
trendin arvolla.

OECD:n menetelmédn etuna voi pitdd sitd, ettd muodostamisprosessin ansiosta yhdistel-
miindikaattorin komponentteina voi olla hyvin eri tyyppisid muuttujia. Loppu-tuloksena
saatavat yhdistelmaindikaattorit ovat myos sikéli poikkeuksellisia, ettd trendin palautuksen
takia ne ovat epédstationaarisia. Télldin niitd voidaan tarkastella samassa koordinaatistossa
vertailuaikasarjan kanssa.

2.6.2 Tankan

Japanin keskuspankilla on pitkédt perinteet suhdannetiedustelujen tekemisessd ja suhdan-
neindikaattoreiden muodostamisessa niiden pohjalta. Tankan-suhdannetiedusteluun poh-
jautuvat suhdanneindikaattorit ovat yleisimmin seurattuja Japanin taloutta kuvaavia suh-
danneindikaattoreita. Tankan ei ole mikéén tietty indikaattori, vaan kokonainen suhdanne-
tiedustelujérjestelmd, joka vastaa melko paljon esimerkiksi luvussa 3.1 selostettua TT:n
Suhdannebarometria. Tankan-tiedustelun vastauksista ei ole laskettu yhdistelmé-
indikaattoreita, vaan tiedustelun vastausten saldolukuja kéytetddn sellaisenaan.

7" OECD:n menetelmi on selostettu teoksissa Cullity at al. (1996) sekid OECD (1987).
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263 NAPM

Erds tunnetuimmista Yhdysvaltojen taloutta kuvaavista suhdanneindikaattoreista on Na-
tional Association of Purchasing Management (NAPM) -jdrjeston julkaisema NAPM-
indikaattori, josta kdytetidn myds nimed ostopdéllikdiden indeksi. Se perustuu yritys-
kyselyyn, jonka vastaajina ovat suuryritysten ostoista ja hankinnoista vastaavat johtajat.
Kyselyn otos on melko suppea; vastaajia on vain noin 350. NAPM-indikaattorin selvd etu
on kuitenkin sen pitkd historia. Indikaattoriaikasarjat ovat vertailukelpoisia aina vuoteen
1948 asti, jolloin indikaattorin julkaiseminen aloitettiin. Kysely tehdddn joka kuukausi, ja
tiedot julkaistaan varsin nopeasti niiden kerdédmisen jdlkeen. Namé ominaisuudet tekevit-
kin NAPM-indikaattorista erittdin paljon seuratun ennakoivan indikaattorin.

NAPM-indikaattori on viidestd aikasarjasta muodostettu yhdistelméindikaattori. Kyselyn
vastaajat arvioivat suhdannetilannetta kolmiportaisella asteikolla. Kysymyksid on kaikki-
aan yhdeksén, joista viisi (uudet tilaukset, tuotanto, myynnit jilleenmyyjille, varastot seké
henkilokunnan médrd) muodostaa NAPM-yhdistelmiindikaattorin. Komponenttiaika-
sarjoista lasketaan ensin yhteen positiivisen vaihtoehdon valinneiden vastaajien suhteelli-
nen osuus sekd puolet neutraalin vaihtoehdon valinneiden osuudesta. Témén jédlkeen sarjat
kausitasoitetaan, ja lopuksi niistd lasketaan painotettu keskiarvo, joka muodostaa varsinai-
sen NAPM-indikaattorin. Komponenttien painot eivit ole julkisia.

NAPM-indikaattorin yleisin tulkinta on se, ettd alle 50 pisteen arvot tarkoittavat talouden
trendikasvua hitaampaa kasvua ja yli 50 pisteen arvot taas keskiméérdistd parempaa suh-
dannetilannetta. 42,4 pistettd puolestaan on historiallisesti merkinnyt keskiméérin BKT:n
kasvunﬁyséihtymistéi, ja titd alhaisempien indikaattorin arvojen ajatellaan kuvaavan taan-
tumaa.

2.6.4 |FO Geschaftsklima

Saksalainen tutkimuslaitos Institut fiir Wirtschaftsforschung (IFO) on Euroopan johtavia
suhdanneindikaattoreiden tutkimukseen ja kehitykseen erikoistuneita organisaatioita. IFO
kehittelee erityisesti kyselytutkimuksien pohjalta muodostettuja suhdanneindikaattoreita.
[FO:n suhdanneindikaattoreita varten tehtyjen kyselyiden otos on erittdin laaja (yli 7 000
vastaajaa). Myos IFBjn kyselyiden etuna on pitkd havaintosarja; ensimmdiinen kysely teh-
tiin jo vuonna 1947.

[FO:n julkaisema Geschéftsklima-indikaattori on tunnetuin Saksan taloutta kuvaavista
suhdanneindikaattoreista. Se perustuu edelld mainittuun yrityskyselyyn, jonka vastaajat
arvioivat muun muassa samanaikaista suhdannetilannetta sekd suhdanteiden ldhiaikojen
kehitysndkymid. Kadytossd on kolmiportainen vastausasteikko, ja kummankin edelld mai-
nitun kysymyksen vastauksista lasketaan erikseen saldoluvut eli positiivista kehitystd ku-
vanneiden vastaajien suhteellisesta osuudesta vihennetddn negatiivista kehitystd kuvannei-
den osuus. Naitd saldolukuja kdytetddn sellaisinaankin suhdanneindikaattoreina. Samanai-
kaisen indikaattorin nimi on IFO Geschéftslage (’suhdannetilanne”) ja ennakoivan indi-
kaattorin IFO Geschéftserwartungen (“suhdannenikymét”). Useimmin seurattu Ge-
schiftsklima-indikaattori on niistd kahdesta seuraavan kaavan mukaan muodostettu yh-
distelmiindikaattori:

'8 NAPM (2000).
" IFO (2000).
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i »

KLIMA = \|(TILANNE +200)(NAKYMAT +200) - 200 .

Indikaattori on siis geometrinen keskiarvo kahdesta saldolukumuotoisesta suhdanneindi-
kaattorista. Lukua 200 kaytetddn kaavassa laskuteknisistd syistd: sen avulla valilld (—100,
100) vaihtelevien saldolukujen tulo on varmasti positiivinen, ja siitd voidaan edelleen las-
kea geometrinen keskiarvo ottamalla nelijuuri.

2 Brand et al. (1997), s. 89.
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3 SUHDANNEINDIKAATTORIT SUOMEN SUHDANNEVAIHTE-
LUIDEN KUVAAIJINA

Téssd luvussa késitelldéin mahdollisuuksia kéyttdd suhdanneindikaattoreita Suomen talou-
den suhdannevaihteluiden kuvaamisessa ja ennustamisessa. Pddpaino on Teollisuuden ja
Tyonantajain Keskusliiton Suhdannebarometrin indikaattoreiden analysoinnissa, mutta
my6s OECD:n ennakoivaa yhdistelméindikaattoria tarkastellaan lyhyesti. Aluksi esitellddn
Suhdannebarometrin menetelma ja kuvataan lyhyesti joitain siihen liittyvid teknisid kysy-
myksid. Kohdassa 3.2 on katsaus aiempiin suomalaisia suhdanneindikaattoreita kisitellei-
siin tutkimuksiin. Kappaleessa 3.3 on puolestaan lyhyt kuvaus Suomen kansantalouden
suhdannevaihteluista viime vuosikymmenina.

Kappaleet 3.4 ja 3.5 késittelevdat Suhdannebarometrin kykya kuvata ja ennakoida suhdan-
nevaihteluja. Kappaleen 3.4 tarkasteluissa on kéytetty korrelaatiomenetelmédi ja kappalees-
sa 3.5 kddnnepistetarkastelua — Suomessa aiemmin melko véhan kdytettyd tapaa. Lisdksi
on lyhyesti késitelty suhdanneindikaattoreiden yhteyttd talousennusteisiin sekéd esimerkki-
nd muodostettu yksinkertainen ennustemalli Suhdannebarometrin aineiston pohjalta ja tar-
kasteltu sen osuvuutta.

3.1 Suomalaiset suhdannetiedustelut ja suhdanneindikaattorit

3.1.1 TT:n Suhdannebarometri

Suhdannetiedustelujen tekemisen aloitti Suomessa Suomen Teollisuusliitto vuonna 1966.
Tiedustelun tekoa on elinkeinoeldmin jérjestojen yhdistymisen jélkeen jatkanut Teollisuu-
den Keskusliitto (TKL) ja sittemmin Teollisuuden ja Tydnantajain Keskusliitto (TT). Tie-
dustelun, Suhdannebarometrin, otosta on laajennettu useaan otteeseen ja kyselylomakkee-
seen on lisdtty uusia kysymyksid. Suhdannebarometri tehddin neljannesvuosittain, mutta
vuodesta 1993 ldhtien on sen ohessa tehty myds suppeampi kuukausittainen kysely. Vuo-
desta 1995 ldhtien TT:n suhdannetiedustelut ovat olleet osa EU:n harmonisoitua suhdan-
netiedustelujarjestelmaa.

Suhdannebarometrin otoksena on noin 680 teollisuusyritystd, noin 100 rakennusyritysta
sekd hieman yli 100 palveluyritystd. Kyselyn otos on Suomessa melko pieni muihin EU-
maihin verrattuna, mutta toisaalta vastausprosentti on keskiarvoa korkeampi. Koska Suo-
men teollisuus on melko suuryritysvaltainen, kysely lfflttaa lisdksi keskiméérdistd suurem-
man osan teollisuuden henkilostosti ja litkkevaihdosta.

Suhdannebarometrissa on noin 40 kysymystéd (kuukausitiedustelussa 8), jotka kaikki ovat
potentiaalisia suhdanneindikaattoreita. Selvisti yleisimmin suhdanneindikaattorina on
kéytetty “suhdannendkymait l&hitulevaisuudessa” -kysymysté, jossa vastaajat arvioivat l4hi-
tulevaisuuden suhdannekehitysti yrityksensd kannalta. Téastd kysymyksestd kaytetdan jat-
kossa my06s nimityksid suhdannendkymdkysymys ja suhdannendkymdindikaattori.

2l Liitteessd 1 on lisitietoa EU:n suhdannetiedusteluj arjestelmdén osallistuvien kyselyjen kattavuudesta.
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Suhdannendkymadindikaattori vastaa esimerkiksi IFO Geschéftserwartungen -indikaattoria.
Sen sijaan samanaikaista suhdannetilannetta yleisestd nikokulmasta kuvaavaa, IFO Ge-
schéftslage -indikaattoria vastaavaa kysymystd ei Suhdannebarometrissa ole. Suhdanne-
nikyméakysymyksen liséksi suhdanneindikaattoreina kdytetddan usein myos TT:n suhdanne-
tiedusteluihin perustuvia, EU:n komission laskemia niin sanottuja luottamusindikaattoreita,
joita kuvataan tarkemmin kohdassa 3.1.3.

3.1.2 Suhdannebarometriin liittyvida menetelmékysymyksia

Suhdannebarometrin kysymykset voidaan jakaa kolmeen eri tyyppiin. Valtaosassa kysy-
myksistd tiedustellaan vastaajien arviota jonkin mitattavan suureen (yrityksen tuotanto,
vienti, henkil6std, kannattavuus jne.) kehityksestd vertailujaksoon nidhden. Vastaajille an-
netaan kolme vastausvaihtoehtoa, ’suurempi”, “ennallaan” ja ”pienempi”. Vaihtoehto “en-
nallaan” tarkoittaa vastausohjeiden mukaan korkeintaan kahden prosentin muutosta ver-
tailuajankohtaan ndhden. Lihitulevaisuuden suhdannendkymiéd koskevan kysymyksen ni-
kokulma on puolestaan laajempi kuin muiden Suhdannebarometrin kysymysten. Suhdan-
nendkymid on vaikea mitata, mutta vastaajilta pyydetdén arviota siitd, onko yleinen suh-
dannetilanne vastaajayrityksen itsensd kannalta paranemassa, heikkeneméssd vai pysymaés-
sd ennallaan.

Toinen kysymystyyppi on tuotantokapeikkoja koskevat kysymykset, joissa vastaajilta pyy-
detddn arviota siitd, haittaako jokin tekijd yrityksen toimintaa (vastausvaihtoehdot “kylla”
ja 7ei”). Jos vastaajat ovat valinneet vaihtoehdon “kylld”, heitd pyydetdédn lisdksi arvioi-
maan erityyppisten kapeikkojen esiintymista.

Viime vuosina Suhdannebarometriin on lisdtty my0s kaksi kapasiteetin kayttastetta ja ti-
lauskannan riittdvyyttd (kuukausissa) koskevaa kvantitatiivista kysymystd. Naistd kysy-
myksistd on kuitenkin vield liian lyhyet aikasarjat kdytettdvissd, jotta niiden toimivuudesta
suhdanneindikaattoreina voisi tehdé luotettavia paédtelmia.

Vastaajia pyydetéddn kaikissa kysymyksissd arvioimaan suhdannetilannetta kausivaihtelusta
puhdistettuna, koska kausiluonteisten tekijoiden erottaminen vastausten suhdanneluontei-
sesta osasta olisi jilkikdteen erittdin vaikeaa. Jos taas kausitasoitusta ei tehtiisi lainkaan,
erityisesti muutosta edelliseen vuosineljdnnekseen verrattuna tarkastelevat kysymykset oli-
sivat vaikeasti tulkittavissa.

Suhdannebarometrin vastausten késittely on menetelmiltddn sindnsd melko yksinkertaista.
Vastaukset painotetaan vastaajien liikevaihdolla (henkil6stod koskevissa kysymyksissd
henkilostolld) ja lasketaan kunkin vastausluokan suhteellinen osuus vastanneista. Télld ta-
voin saadaan jokaisesta kolmiportaisella asteikolla esitetystd kysymyksestd kolme muuttu-
jaa, jotka ovat kaikki potentiaalisia suhdanneindikaattoreita. Jokaisesta kolmiportaiseen
asteikkoon perustuvasta kysymyksestd on kuitenkin laskettu niin kutsuttu saldoluku sa-
moin kuin IFO:n suhdannetiedusteluissa. Suhdannebarometrin saldolukuja kdytetddn sel-
visti yleisemmin suhdanneindikaattoreina kuin vastausvaihtoehtojen suhteellisia osuuksia.
Saldoluku lasketaan vdhentdmadlld positiivista kehitystd kuvanneiden tai ennustaneiden
vastaajien prosenttiosuudesta negatiivista kehitystd kuvanneiden prosenttiosuus, joten sal-
dolukuaikasarjat vaihtelevat vililla (-100, 100).

Saldolukujen voi tulkita sellaisenaan kuvaavan muutosta. Jos esimerkiksi tilauskanta-
odotuksia koskevan kysymyksen saldoluku on positiivinen (tilauskannan nousua ennusta-
vien vastaajien osuus on suurempi kuin sen alenemista ennakoivien), myos koko vastaaja-
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joukon tilauskannan voi ennustaa kasvavan. Mitd enemmaén on positiivista kehitysti ennus-
tavia vastaajia suhteessa negatiivista kehitystd ennustaviin eli mitd korkeampi saldoluku on,
sitd voimakkaammin positiivisen voi myos vertailuaikasarjan kehityksen ennustaa olevan.

Saldolukujen kidytt6d suhdanneindikaattoreina on perusteltu ldhinnd niiden selkeydella.
TT:n Suhdannebarometri on useimpien muiden suhdanneindikaattoreiden tavoin suunnattu
tutkimus- ja asiantuntijakéyton lisdksi my0s laajemmalle yleisolle. Télldin on etua siitd,
ettd indikaattorin keskeinen sisiltd on esitetty riittdvin yksinkertaisessa muodossa.

Saldolukujen kéyttd suhdanneindikaattoreina ei kuitenkaan ole tidysin ongelmatonta. Ensin-
ndkin kolmiportainen vastausasteikko antaa vastaajille melko rajalliset mahdollisuudet ku-
vata suhdannetilannetta. Kuvitellaan kaksi yritystd: yritys A ennustaa vientinsd kasvavan
seuraavana vuosineljanneksend 3 % ja yritys B puolestaan 30 %. Jos molemmat noudatta-
vat Suhdannebarometrin vastausohjeita, kumpikin valitsee kysymyksen vienti seuraavana
vuosineljinneksend nykyiseen neljdnnekseen verrattuna” vastausvaihtoehdon suurempi”.
Koska voimakkaiden muutosten erottaminen kohtalaisista on kolmeportaisella asteikolla
mahdotonta, suhdannetiedustelujen pohjalta muodostetut suhdanneindikaattorit saattaisivat
voimakkaiden nousu- ja laskukausien aikana aliarvioida muutosten voimakkuutta.

Lisdksi saldoluvun kaytto jattdd osan suhdannetiedustelujen vastauksiin siséltyvistd infor-
maatiosta huomioimatta. Kolmiportaisen asteikon keskimmaiinen vastausluokka, ennallaan
olevaa tilannetta kuvaavat vastaajat, jdd osittain huomiotta saldolukuja laskettaessa. Esi-
merkiksi jos 15 % vastaajista ennakoi suhdannetilanteen paranevan ldhitulevaisuudessa,
80 % sen pysyvén ennallaan ja loput 5 % sen huononevan, suhdannendkymékysymyksen
saldoluvuksi saadaan 15 — 5 = 10. Sama saldoluku +10 saataisiin, jos positiivista kehitysti
ennustaisi 50 %, neutraalia 10 % ja negatiivista 40 % vastaajista. Ei ole lainkaan itsestdin
selvdd, ettd esimerkiksi nidissd kahdessa tilanteessa pitdisi tulkita suhdannenidkymien ole-
van yhtd hyvit, vaikka saldoluvun mukaan néin olisikin.

Y114 olevat esimerkit ovat melko ddrimmaisid tapauksia, mutta saldoluvun laskenta ei kui-
tenkaan ole tdysin ongelmatonta. Ainoastaan saldolukumuotoisten tulosten esittiminen
saattaa heikentdd ainakin tutkimusmielessd suhdannetiedustelujen kayttokelpoisuutta. Itse
asiassa keskimmadinen vastauskategoria, joka tulee otetuksi puutteellisesti huomioon sal-
dolukuja laskettaessa, on esimerkiksi TT:n Suhdannebarometrissa usein kooltaan varsin
merkittava.

Saldoluvun kdyton vaikutuksesta suhdanneindikaattoreiden ominaisuuksiin on julkaistu
jonkin verran tutkimuksia, muun muassa Terdsvirta (1985), Oller (1992) ja Bergstrom
(1993). Saadut tulokset vaihtelevat jonkin verran. Terdsvirta on valinnut ennusteiden selit-
tdviksi muuttujiksi saldolukujen sijaan yksittdisten vastausvaihtoehtojen suhteelliset osuu-
det. Bergstromin mukaan tdlld ei pystytd oleellisesti parantamaan mallien tarkkuutta sal-
dolukujen kiyttoon verrattuna. Oller taas toteaa, etti tutkimuksellisesta nikdkulmasta sal-
dolukujen kdyttd on perusteltua ainoastaan silloin, jos vastausluokan “ennallaan” suhteelli-
nen osuus ei ole voimakkaasti korreloitunut vastausluokkien “suurempi” ja “’pienempi”
osuuden kanssa. Hén argumentoi, ettd tima ei useinkaan toteudu, vaan olisi parempi kéyt-
tdd suhteellisia osuuksia saldolukujen sijaan.

Tutkimuksessa Kangasniemi et al. (1997) on tarkasteltu Suhdannebarometrin suhdan-
nendkymédkysymyksen eri vastausluokkien vilistd korrelaatiota sekéd eri vastausluokkien
suhteellisten osuuksien toimivuutta suhdanneindikaattoreina saldolukuun verrattuna. Yh-
teenvetona tdssd tutkimuksessa todettiin, ettd Suomen aineistolla vastausluokan “ennal-
laan” suhteellinen osuus korreloi heikosti vastausluokan ”suurempi” suhteellisen osuuden
kanssa (vuosina 19761985 r = —0,17 ja vuosina 19861996 r = —0,11). Sen sijaan vasta-
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usluokan “ennallaan” suhteellinen osuus korreloi melko voimakkaasti luokan ”pienempi”
vastaavan osuuden kanssa (v. 1976-85 r = —0,53 ja v. 1986-96 r = —0,66). Néin ollen tut-
kimuksessa Oller (1992) asetetut ehdot eivit tdysin toteudu. Kuitenkin Kangasniemi et al.
havaitsevat, ettd vastausluokkien suhteelliset osuudet eivdt ole suhdanneindikaattoreina
juurikaan saldolukuja parempia. Tutkimuksen Kangasniemi et al. tuloksiin nojautuen téssi
tutkielmassa on jatkossa kéytetty suhdannebarometrin vastauksista juuri saldolukua. Se on
yleisesti kéytetty esitystapa, eikd ainakaan olennaisesti parempia suhdanneindikaattoreita
ole saatavilla vastausluokkien suhteellisista osuuksista.

3.1.3 Euroopan komission harmonisoitu suhdannetiedustelumenetelma

TT:n suhdannetiedustelut ovat myds osa kansainvilistdi suhdannetiedustelujirjestelmaa.
Euroopan komission harmonisoitu suhdannetiedustelumenetelmd on jarjestelma, jossa kan-
salliset organisaatiot tekevit kyselyjd tehdasteollisuudelle, rakennusteollisuudelle, palve-
lualoille seka kuluttajille sd@nndllisin véliajoin. Kyselyjen rakenne on pitkélle standardoitu,
ja komission DGII-osasto kokoaa tiedot kustakin jasenmaasta. Euroopan komission suh-
dannetiedustelumenetelmén kehittdminen alkoi vuonna 1962. Aluksi pddmadridna oli kan-
sallisten organisaatioiden tekemien suhdannetiedustelujen koordinointi ja menetelmien
standardointi, mutta myohemmin on aloitettu myds kansallisten kyselyjen pohjalta koottu-
jen yhdistelmédindikaattoreiden julkaiseminen. Suomesta jdrjestelmissd ovat mukana TT:n
suhdannetiedustelut (teollisuus ja rakentaminen) sekd Tilastokeskuksen kuluttajille suun-
nattu tiedustelu.

Kyselyjen tulosten perusteella on ryhdytty julkaisemaan yhdistelméindikaattoreita, joita
kutsutaan luottamusindikaattoreiksi.““ Luottamusindikaattoreiden muodostamisprosessi on
yksinkertainen: ne ovat komponenttiaikasarjojensa saldolukujen aritmeettisia keskiarvoja.
Komponenttiaikasarjojen valinta on perustunut ldhes yksinomaan ristikorrelaatioanalyysiin
sekd taloudelliseen intuitioon kyseisen muuttujan merkityksestd suhdannevaihteluissa.
Kédnnepistemenetelmaa ei ole lainkaan kdytetty luottamusindikaattoreita muodostettaessa.

Teollisuuden luottamusindikaattori on kuukausittain julkaistava suhdanneindikaattori, jon-
ka vertailuaikasarja on teollisuustuotannon vuotuinen muutos. Sen komponentteina ovat
tuotanto-odotuksia, tilauskantaa ja valmistuotevarastoja kasitteleviat suhdannekyselyjen
kysymykset. Luottamusindikaattori lasketaan aritmeettisena keskiarvona ndiden kysymys-
ten saldoluvuista, kuitenkin siten, ettd valmistuotevarastoja koskevan kysymyksen saldolu-
vusta otetaan ennen keskiarvon laskemista vastaluku.

Rakennusalan luottamusindikaattori on keskiarvo rakennusalan yritysten henkildkunta-
odotusta ja tilauskantaa koskevien kysymysten saldoluvuista. Kuluttajien luottamusindi-
kaattori on puolestaan viiden kuluttajabarometrin kysymyksen saldoluvun keskiarvo.

Koska Euroopan komission indikaattorit lasketaan samoin kaikissa jdsenmaissa, niiden
muodostamisprosessi ei vélttdmittd ole kaikkien maiden kannalta optimaalinen. Esimer-
kiksi Suomen aineistolla jotkin teollisuuden suhdannetiedustelujen yksittdiset kysymykset
ovat saavuttaneet seleﬁsti korkeamman korrelaation tuotannon muutosten kanssa kuin
luottamusindikaattori.

22 Tarkempi kuvaus EU:n komission indikaattoreista: ks. European Commission (1997).

2 Ks. esim. Urrila (1999), Takala et al. (1999) ja Kangasniemi et al. (1997).
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Euroopan komissio on aloittanut liséksi talouden ilmapiiri -indikaattorin (economic senti-
ment indicator) julkaisun. Tdma indikaattori pohjautuu luottamusindikaattoreihin, mutta
poikkeaa niistd muodoltaan ja menetelmiltdén. Talouden ilmapiiri -indikaattorin vertailuai-
kasarjana on bruttokansantuotteen vuotuinen muutos. Indikaattori on laskettu yhdistel-
méindikaattorina teollisuuden, rakentamisen ja kuluttajien luottamusindikaattoreista sekd
porssikurssien muutoksesta. Teollisuuden ja kuluttajien luottamusindikaattorien paino on
1/3, rakentamisen luottamusindikaattorin ja porssikurssien muutoksen puolestaan 1/6. Ta-
louden ilmapiiri -indikaattori on siis erddnlainen kaksinkertainen yhdistelméindikaattori,
jossa on alkuperdisind komponentteina 10 eri suhdannetiedusteluaikasarjaa sekd porssi-
kurssien kehitys. Talouden ilmapiiri -indikaattori ei ole saldoluku kuten luottamusindi-
kaattorit, vaan se on indeksoitu siten, ettd se vaihtelee arvon 100 ympaérilld. Sen laskemi-
sessa on kdytetty vastaavaa matemaattistaEﬂqenetelméiéi kuin yhdysvaltalainen Conference
Board kayttdd suhdanneindikaattoreissaan.

3.1.4 Muitasuomalaisia suhdannetiedusteluja

Suomessa tehddin myods muita suhdannetiedustelujen luonteisia yrityskyselyjd kuin TT:n
Suhdannebarometri. Téllaisia ovat esimerkiksi Keskuskauppakamarin suhdannetiedustelu,
joka on osa kauppakamarien kansainvélistd suhdannetiedustelua sekd Suomen Yrittdjien
(SY) ja kauppa- ja teollisuusministerion (KTM) yhteinen PK-yritysbarometri.™ Lisdksi
tehddin toimialoittaisia suhdannetilannetta kartoittavia kyselyjd, joista mainittakoon Suo-
men Pankkiyhdistyksen Pankkibarometri.

Muissa suhdannetiedusteluissa kdytetddn tyypillisesti hyvin samanlaisia menetelmié tulos-
ten laskemiseen ja esittimiseen kuin TT:n Suhdannebarometrissa. Vaikka monet néisti tie-
dustelut ovatkin menetelmiltddn varsin kehittyneitd, niiden aineistoa ei kuitenkaan ole ko-
vin hyvin mahdollista kdyttdd suhdanneindikaattoreina tiedustelujen harvan julkaisuvilin
vuoksi. Esimerkiksi Keskuskauppakamarin tiedustelu tehddén ainoastaan kerran vuodessa,
SY:n ja KTM:n tiedustelu puolen vuoden vilein.

3.2 Suhdanneindikaattoreita kisittelevat aiemmat tutkimukset

Suomen taloutta kuvaavien suhdanneindikaattoreiden ominaisuuksista ja ennustekyvysta
on julkaistu joitakin selvityksid, jotka ovat tosin osittain jo melko vanhentuneita. Téllaisia
tutkimuksia ovat OECD (1987), Kangasniemi et al. (1997), Urrila (1999), European Com-
mission (1997) ja European Commission (2000). OECD:n 1dhtokohtana oli analysoida eri
indikaattoreiden ominaisuuksia ja kéyttokelpoisuutta yhdistelmdindikaattorin komponen-
teiksi. Kangasniemi et al. ovat selvittdneet TT:n Suhdannebarometrin eri kysymysten luon-
netta suhdanneindikaattoreina koko teollisuuden tasolla ja Urrila vastaavaa teollisuuden eri
toimialojen osalta. Euroopan komissio taas on vertaillut yhdenmukaistetun suhdanne-
tiedustelujérjestelménsa indikaattoreiden ennustekykyé kansainvilisesti.

24
25

Menetelméa kuvattu tarkemmin teoksessa European Commission (1997).
Suomen Yrittdjit sekd kauppa- ja teollisuusministerid tekivét aiemmin erillisida suhdannetiedusteluja,
jotka on vuoden 2000 alusta yhdistetty yhdeksi kyselyksi.
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3.21 Aiemmat tutkimukset korrelaatiomenetelméalla

Aiemmat tutkimukset ovat lihes yksinomaan keskittyneet analysoimaan suhdanneindi-
kaattoreita ristikorrelaatiomenetelmilld. Taulukossa 3.1 on esitetty aiempien tutkimuksien
keskeisimpid tuloksia. Kunkin indikaattorin kohdalle on merkitty korkein korrelaatio indi-
kaattorin ja teollisuustuotannon muutoksen vililld seka viive, jolla tima tapahtuu.

Taulukko 3.1  Aiempiatutkimuksia suomalaisista suhdanneindikaattor eista

Tutkimus Indikaattori Tutkimus- Korkein Viive
periodi korrelaatiokerroin (kk)
Kangasniemi | TT:n suhdannebarometrin 1976-1996 0,75 6
et al suhdannendkyma 1976-1985 0,47 6
’ Y 1986-1996 0,89 -6
Kaneasniemi 1976-1996 0,66 -3
ot alg Teollisuuden luottamusindikaattori 1976-1985 0,69 -3
) 1986-1996 0,74 0
OECD OECD:n ennakoiva yhdistelmaindi- 1960-1985 0,77 -9
kaattori
OECD TT:n suhdannebarometrin suhdan- 1966-1985 0,56 -18
nendkymat

Lihde: Kangasniemi et al. (1997), OECD (1987)

Havaitaan, ettd korkeimman korrelaation teollisuustuotannon muutosten kanssa on saavut-
tanut TT:n Suhdannebarometrin ’suhdannendkymat ldhitulevaisuudessa” -kysymys vuosi-
na 1986-1996. Tami suhdannendkymaéindikaattori oli tutkimuksessa Kangasniemi et al.
selvisti paras ennakoiva suhdanneindikaattori kaikkien TT:n Suhdannebarometrin kysy-
mysten joukosta. Suhdannenidkymaindikaattorin ennustekyky on lisdksi parantunut selvasti
1980- ja 1990-luvuille tultaessa; varhaisemmilla periodeilla sen korrelaatio teollisuus-
tuotannon kanssa on ollut selvédsti matalampi. Myds OECD:n ennakoiva yhdistelma-
indikaattori saavutti korkean ennakoivan korrelaation teollisuustuotannon muutoksen kans-
sa vuoteen 1985 piittyvilld havaintoperiodilla.

Suhdannendkymadindikaattorin muutokset ovat 1970-luvun puolivélin jilkeisind havainto-
jaksoina ennakoineet teollisuustuotannon muutosta keskiméérin noin puoli vuotta. Sen si-
jaan tutkimuksen OECD (1987) mukaan suhdannendkymaiindikaattorin saldoluvun ja teol-
lisuustuotannon muutoksen vilinen korrelaatio oli vuosina 1966—1985 korkein periti puo-
lentoista vuoden ennakolla. Nédin pitkd ennakko suhdannetiedusteluaikasarjan ja teolli-
suustuotantoaikasarjan vililldi on periaatteellisesti hieman kyseenalainen. Suhdanne-
barometrin suhdannendkymékysymys kartoittaa yritysjohtajien ndkemystd ldhitulevaisuu-
den suhdannetilanteesta oman yrityksen kannalta, eikd ole ainakaan intuitiivisesti kovin
uskottavaa, ettd tdllainen arvio korreloisi paremmin puolentoista vuoden kuin vaikka puo-
len vuoden kuluttua tapahtuvan tuotannon muutoksen kanssa.

OECD:n tutkimuksen hieman ylldttdvd havainto TT:n suhdannebarometrin ennuste-
ominaisuuksista 1960—1980-luvuilla selittynee alkuvuosien tiedustelujen puutteellisella

% Suhdannendkymit-kysymys oli tutkimuksen mukaan selvisti paras ennakoiva suhdanneindikaattori kai-

kista TT:n suhdannebarometrin kysymyksista.
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otoksella ja vastaajien epédsystemaattisella kdyttdytymiselld. Osittain myds teollisuustuo-
tantotilastojen kehittymattomyys saattaisi aiheuttaa timéntapaisen havainnon. On syyta li-
sdksi huomata, ettd kyseisessd tutkimuksessa suhdannendkymikysymyksen ja teollisuus-
tuotannon muutoksen vililla havaittu korrelaatio oli melko matala (vain 0,56), miké viittaa
melko huonoon yleiseen yhdenmukaisuuteen aikasarjojen vililld. Valitettavasti OECD:n
tutkimuksessa ei esitetd tarkemmin ristikorrelaatioita taulukkona tai diagrammina, jotta oli-
si mahdollista tarkastella paremmin ilmion syité.

Seuraavaan taulukkoon on koottu puolestaan tutkimuksen European Commission (2000)
tulokset maittain. Tarkasteltavana suhdanneindikaattorina on ollut teollisuuden luotta-
musindikaattori (kuukausittaiset havainnot), jonka kehitystd on verrattu teollisuustuotan-
non vuotuiseen muutokseen. Tarkasteluperiodina on kdytetty vuosia 1985-1999. Suomessa
ja Ruotsissa luottamusindikaattorin julkaiseminen on aloitettu vasta myShemmin, joten
tarkasteluperiodi on ndiden maiden osalta lyhyempi, ja Tanska ei ollut lainkaan mukana
tutkimuksessa.

Taulukko 3.2 Luottamusindikaattorin osuvuus EU-maissa

Luottamusindikaattorin korrelaatio teollisuustuotannon vuotuisen
muutoksen kanssa vuosina 1985-1999

Maa Korkein rigtikorrelaatio Viive (kk)
Alankomaat 0,49 -2
Belgia 0,76 1
Espanja 0,97 2
Iso-Britannia 0,78 -1
Italia 0,82 -1
Itdvalta 0,67

Kreikka 0,54

Luxemburg 0,62 -2
Portugali 0,51 11
Ranska 0,91 2
Ruotsi 0,40%* 0
Saksa 0,86 -3
Suomi 0,55* 0
EU 0,96 -1

* Ilmeinen virhe, selostettu tarkemmin alla

Lahde: European Commission (2000)

Taulukosta havaitaan, ettd luottamusindikaattorin ja teollisuustuotannon vuotuisen muu-
toksen vélinen korrelaatio on ollut keskiméérin varsin korkea, vaikka se on melko paljon
vaihdellut eri jasenmaiden vililld. Erityisen korkea korrelaatio on ollut Espanjassa, Rans-
kassa ja Saksassa seké toisaalta koko EU:n alueella. Koko EU:n suhdannetilannetta kuvaa-
va luottamusindikaattori on tavallaan kaksinkertainen yhdistelméindikaattori, silld se on
painotettu keskiarvo jdsenmaiden luottamusindikaattoreista, jotka ovat yhdistelméindi-
kaattoreita.
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Tutkimuksessa European Commission (2000) Suomea ja Ruotsia koskevissa tuloksissa on
todenndkoisesti laskuvirhe. Suomen tulokset poikkeavat selvésti aiempien selvitysten
(Kangasniemi et al. (1997) ja European Commission (1997)) vastaavista, joiden mukaan
luottamusindikaattori on varsin hyvd samanaikainen suhdanneindikaattori. Selityksend ta-
hén lienee se, ettd Suomen ja Ruotsin mlli.lilta lyhyemmat havaintosarjat on otettu vidérin
huomioon ristikorrelaatioiden laskennassa.

Tutkimuksessa European Commission (1997) Suomen teollisuuden luottamusindikaattorin
ristikorrelaatioksi teollisuustuotannon muutoksen kanssa saadaan nollaviiveelld periti 0,92.
Niin ollen luottamusindikaattori olisi erittdin hyvd samanaikainen suhdanneindikaattori,
tdysin pdinvastoin kuin EU:n komission kolme vuotta myohdisemmén tutkimuksen perus-
teella. Tutkimuksen European Commission (1997) tarkasteluperiodi oli kuitenkin lyhyt
(vain vuodet 1992-1996), ja kyseisend aikana Suomen talouden suhdannevaihtelut olivat
selkedt ja voimakkaat, minkd voi olettaa parantavan indikaattorin mahdollisuuksia kuvata
talouskehitystd tdsmaéllisesti.

Kangasniemi et al. (1997) ovat puolestaan laskeneet takautuvasti neljinnesvuosihavainnot
luottamusindikaattorista vuosille 1986-1996, ja sen korkeimmaksi korrelaatioksi teolli-
suustuotannon muutoksen kanssa saadaan 0,74, myos nollaviiveelld. Myos tdma tutkimus
viittaisi siis tutkimuksen European Commission (2000) virheellisyyteen.

Kasitystd selvityksen European Commission (2000) virheellisestd analyysistd vahvistaa
vield se, ettd kyseisessd selvityksessd on laskettu vaihtoehtoinen luottamusindikaattori,
jossa on jdtetty pois yksi alkuperdisen luottamusindikaattorin kolmesta komponentista
(valmistuotevarastot) ja analysoitu ndin saadun indikaattorin korrelaatiota tuotantoaikasar-
jan kanssa. Tulokset poikkeavat selvésti alkuperdisestd kolmekomponenttisesta luottamus-
indikaattorista: Suomen aineistolla kaksikomponenttinen luottamusindikaattori saavutti
teollisuustuotannon kanssa korrelaation 0,84 viiveelld 0 ja Ruotsin aineistolla korrelaation
0,89 viiveelld 2. Kuitenkin esimerkiksi tutkimuksen Kangasniemi et al. (1997) mukaan
luottamusindikaattorin kaikki kolme komponenttia ovat keskendén likiméérin yhtd hyvia
suhdanneindikaattoreita. Niin ollen yhden niistd pois jattdminen ei voisi aiheuttaa kovin
suurta muutosta korrelaatioon.

3.2.2 Aiemmat tutkimukset kddnnepistemenetelmalla

Suomen taloutta kuvaavia suhdanneindikaattoreita ei ole juurikaan tarkasteltu kdénne-pis-
temenetelmalld. Ainoa asiaa késitteleva tutkimus on OECD (1987), jossa kaytettiin rinnak-
kain sekd ristikorrelaatiomenetelmada ettd kddnnepisteiden analysointia. Tutkimuksen tulos-
ten perusteella valittiin muodostettavan OECD:n yhdistelméindikaattorin komponentit.
OECD-indikaattorin ominaisuuksista tutkimusperiodin jdlkeen ei ole julkaistu selvityksii,
eikd mydskéddan sen komponentteina olevia indikaattoreita ole sittemmin analysoitu kdan-
nepistemenetelmélld. Tutkimuksen OECD (1987) keskeiset suomalaisia suhdanne-indi-
kaattoreita koskevat tulokset on koottu taulukkoon 3.3.

Tutkimuksen mukaan suhdannenékymaéindikaattorin ennakko suhdannekéénteisiin verrattuna
oli suurempi kuin OECD:n ennakoivan yhdistelméindikaattorin, mutta toisaalta OECD:n in-
dikaattorin ennakon hajonta oli matalampi. Itse asiassa suhdannenikyma-indikaattorin 17 kuu-
kauden ennakko teollisuustuotantoaikasarjan kdénnepisteisiin ndhden oli yllattavankin kor-

" Tlmeisesti Suomen ja Ruotsin puuttuvien indikaattorihavaintojen tilalle on epdhuomiossa merkitty nolla,

ja laskettu ndin saadun aikasarjan korrelaatio teollisuustuotannon kanssa.
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Taulukko 3.3 Suomalaiset suhdanneindikaattorit ja suhdannek&anteet

Indikaattorin viive keskimaarin, kk Ennakon keskihajonta
Indikaattori Kaikki Suhdanne- | Suhdanne-
kadnnepisteet huiput kuopat
Suhdannebarometrin
suhdannendkymat -12,3 -17,0 -8,6 -5,3
OECD:n ennakoiva
yhdistelméindikaattori -1.9 9.5 -6,3 -3.6

Lihde: OECD (1987).

kea, mutta tulos on samansuuntainen kuin korrelaatioanalyysin vastaava. OECD:n yhdis-
telméindikaattorin ennakon matalampi hajonta on loogista, silld yhdistelmaindikaattoreiden
kokoaminen useasta aikasarjasta yleensé alentaa ennakon hajontaa. Liséksi erddnd kriteeri-
nd tdmdn yhdistelmédindikaattorin komponenttien valinnassa on ollut juuri mahdollisimman
johdonmukaisten ennusteominaisuuksien (toisin sanoen ennakon pienen hajonnan) saavut-
taminen.

OECD:n tutkimus on kattava ja perusteellinen, mutta sen havaintoperiodina ovat vuodet
1960-1985, minka jilkeen on ollut useita merkittdvid suhdannesyklejd kuten 1990-luvun
alun lama. Teollisuuden ja koko talouden rakenteessa on my0s sittemmin tapahtunut mer-
kittdvid muutoksia. Ei siis voi pitdéd lainkaan selvind, ettd tutkimuksen OECD (1987) tu-
lokset pitisivit myds uudemmalla aineistolla. Toisaalta TT:n Suhdannebarometrin tark-
kuuden paranemisen voisi olettaa parantanecen myds OECD:n yhdistelmdindikaattorin
ominaisuuksia, koska puolet sen komponenteista on perdisin Suhdannebarometristé.

33 Suomen suhdannevaihtelut vuosina 1975-2000

Tassd kappaleessa késitelldédn lyhyesti Suomen kansantalouden suhdannevaihteluita vuosi-
na 1975-2000. Suhdannevaihteluita kuvaavina muuttujina on kaytetty Tilastokeskuksen
Kansantalouden tilinpidosta saatuja bruttokansantuotetietoja ja samoin Tilastokeskuksen
julkaisemia teollisuustuotantotilastoja.

Teollisuustuotannon kehityksesté ei ole saatavilla yhtendisti aikasarjaa koko tarkastelupe-
riodilta, sillé tilastojen toimialajako on vaihtunut. On kuitenkin mahdollista melko luotet-
tavasti konstruoida koko teollisuuden tuotantoa kuvaava yhtendinen indeksi ketjuttamalla
eri perusvuosien indeksit perdkkéin. Seuraavissa kuvissa ja laskelmissa on kéytetty 14htei-
nd Tilastokeskuksen julkaisemaa teollisuustuotantoindeksid (1980 = 100) vuosien 1975—
1984 osalta ja indeksid (1995 = 100) vuodesta 1985 eteenpéin.

Indeksit on kﬁ’gtettu siten, ettd on saatu perusvuoden 1995 = 100 mukainen indeksi koko
ajanjaksolta. uviossa 3.1(a) on esitetty teollisuustuotannon kehitys vuosina 1975-2000.
Alkuperdinen aikasarja on kausitasoittamaton, ja trendi on laskettu X12ARIMA-ohjel-
malla.

2 Kaytannossd indeksin (1980 = 100) mukaiset pisteluvut on jaettu luvulla 1.488045, joka on indeksien

(1980 = 100) ja (1995 = 100) mukaisten havaintojen pistelukujen suhteen keskiarvo silté ajalta, jolta on
kaytettdvissd molempien indeksien mukainen teollisuustuotantoaikasarja.
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Kuvio 3.1(a) Suomen teollisuustuotanto vuosina 1976-2000

Suomen teollisuustuotanto vuosina 1975-2000
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Lahde: Tilastokeskus, kirjoittajan laskelmat (trendi).

Kuviosta havaitaan teollisuustuotannon voimakas ja melko sdidnnéllinen kausivaihtelu.
Heindkuussa tuotanto on lomakauden takia selvisti muita kuukausia alhaisempi. Trendin
laskeminen tasoittaa kausivaihtelun ja auttaa kehityksen hahmottamisessa tarkemmin. Ku-
vioon 3.1(b) on puolestaan piirretty kuviota 3.1(a) vastaavista aikasarjoista laskettu teolli-
suustuotannon vuotuinen muutosprosentti.

Kuvio 3.1(b)
Suomen teollisuustuotannon kasvu vuosina 1976-2000
0 Vuotuinen kasvuprosentti
— Trendin vuosimuutos
Teollisuustuotannon vuotuinen muutos
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Liahde: Tilastokeskus, kirjoittajan laskelmat (trendi).
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Teollisuustuotanto on kasvanut tarkasteluperiodilla 1dhes yhtdjaksoisesti, lukuun ottamatta
1990-luvun alun lamavuosia. Kaikkiaan teollisuustuotanto on vuosina 1975-2000 kasvanut
reaalisesti 2,7-kertaiseksi. Vuotuinen keskimiirdinen kasvu on ollut 4,1 prosenttia.

Vaikka timi tutkielma keskittyykin teollisuustuotannon kehityksen kuvaamiseen ja en-
nustamiseen suhdanneindikaattoreilla, kuviolla 3.2 esitetddn vertailuksi myds Suomen
bruttokansantuote vuosina 1975-2000. Kehityksen tarkempaa analysointia (esimerkiksi
suhdannekddnteiden ajoittamista) varten kuvaan on laskettu myds bruttokansantuotteen
vuotuinen muutos. Tiedot on koottu Tilastokeskuksen julkaisemasta Kansantalouden tilin-
pidosta, josta on kiytetty valmiiksi kausitasoitettua, kiintedhintaista bruttokansantuoteaika-
sarjaa.

Kuvio3.2  Suomen bruttokansantuotteen kehitys vuosina 1975-2000

Suomen bruttokansantuote vuosina 1975-2000
Miljardia markkaa
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Léhde: Tilastokeskus

Kuviosta ilmenee, ettid bruttokansantuote on kasvanut vuosina 1975-2000 reaalisesti ldhes
kaksinkertaiseksi. Keskimdérdinen vuotuinen kasvuvauhti kyseisend aikana on ollut 2,8
prosenttia. Tarkasteltava ajanjakso voidaan jakaa kolmeen toisistaan selvisti erottuvaan
vaiheeseen. Kasvu jatkui ldhes keskeytyksettd vuodesta 1975 vuoteen 1990, jonka jalkeen
bruttokansantuote supistui aina vuoden 1993 loppuun asti. Tdmin jédlkeen BKT:n kasvu on
ollut jélleen voimakasta. 1990-luvun alun laman liséksi tarkasteluvuosina on itse asiassa
ollut vain kaksi lyhyttd jaksoa, jolloin bruttokansantuote on supistunut. Nimé molemmat
lyhyet taantumat olivat 1970-luvun lopulla.

Bruttokansantuotteesta ja teollisuustuotannosta piirretyistd kuvioista havaitaan, ettd niiden
kehitys on ollut varsin yhtenevd. Tdmé voidaan todeta myds laskemalla ristikorrelaatio
ndiden sarjojen valilld. Korkein korrelaatiokerroin 0,80 saavutetaan nollaviiveelld. Brutto-
kansantuotetta ennakoivia suhdanneindikaattoreita on muodostettu varsin vdahidn, mutta ai-
kasarjojen yhdenmukaisuuteen perustuen teollisuustuotantoa ennakoivia indikaattoreita
voidaan kohtuullisella tarkkuudella kdyttdd myos bruttokansantuotteen ennustamiseen.
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Bruttokansantuote ja teollisuustuotanto ovat alentuneet vain muutaman kerran tarkastelu-
periodilla. Tdmén vuoksi klassisen suhdannesyklin mukaiset, kddnnepisteiden analysointiin
perustuvat tarkastelut voivat Suomen aineistolla olla melko ongelmallisia. Kasvusykli-
ndkokulman mukainen kddnnepisteanalyysi sen sijaan tarjoaa paremman tutkimus-kohteen,
mutta tdlloin on yritettdva ensin sovittaa aikasarjaan trendi ja sitten médarittdd kasvusyklien
suhdannehuiput ja -kuopat.

34 Suomalaisten suhdanneindikaattoreiden osuvuus 1990-luvun suhdan-
nevaihteluissa

Téssd kappaleessa tarkastellaan eri suhdanneindikaattoreiden ominaisuuksia korrelaatio-
menetelmilld. Tavoitteena on paivittdd aikaisempien selvitysten (lahinnd Kangasniemi et
al. (1997) sekd OECD (1987)) antamaa késitystd TT:n suhdannebarometrin ja OECD:n en-
nakoivan suhdanneindikaattorin ominaisuuksista ja kéyttokelpoisuudesta suhdanneindi-
kaattoreina.

3.4.1 Suhdanneindikaattoreiden ja teollisuustuotannon kehityksen vertailu

TT:n suhdannebarometrin noin neljastdkymmenestd kysymyksestd paras ennakoiva suh-
danneindikaattori on aiempien selvitysten mukaan ollut suhdannenékymét-kysymys. Kuvi-
ossa 3.3 esitetddn suhdannendkymien saldoluku verrattuna teollisuustuotannon vuotuiseen
muutokseen. Kuvaajat on suhteutettu toisiinsa siten, ettd teollisuustuotannon y-akselina
kéytetddn oikeanpuoleista akselia.

Kuvio 3.3  Suhdannenakymaét ja teollisuustuotannon muutos

TT:n Suhdannebarometrin suhdannenédkymaikysymys seka
teollisuustuotannon vuotuinen muutos 1975-2000
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Léahde: TT, Tilastokeskus

Kuvio vahvistaa aiempaa kasitystd, jonka mukaan suhdannendkymadindikaattori toimii hy-
vin ennakoivana suhdanneindikaattorina. Kuviosta havainnollistuu my0s se suhdanne-
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indikaattoreille tyypillinen piirre, ettd indikaattorin ja vertailuaikasarjan yhteys ei ole lain-
kaan kiinted, vaan se vaihtelee jonkin verran suhdannesyklistd toiseen. Lisdksi sekd suh-
dannenékymadindikaattorissa ettd teollisuustuotantoaikasarjassa voidaan havaita selvdi sa-
tunnaista vaihtelua. Silmdmaéirdisesti huomataan myds se, ettd suhdannendkymien saldolu-
vun saatua arvon nolla teollisuustuotanto on kuitenkin keskiméérin ollut kasvussa. Suh-
dannetiedustelujen vastaajat ovatkin néin ollen arvioineet jonkinlaisen trendikasvuvauhdin
vastauksiinsa. Vasta, jos arvioitu kasvu on ylittdnyt trendin, suhdanteiden on ennustettu
paranevan.

TT:n suhdannebarometrin lisdksi myds OECD:n ennakoiva suhdanneindikaattori on ylei-
sesti kédytetty suhdanneindikaattori. Kuvioon 3.4 on piirretty OECD:n ennakoivan yhdis-
telmédindikaattorin arvot verrattuna teollisuustuotannon trendiin. Kuviosta ilmenee selkeésti
se, ettd OECD:n indikaattori poikkeaa trendin palautuksen vuoksi muodoltaan useimmista
muista suhdanneindikaattoreista. Trendin palautuksen etuna onkin se, ettd timéntyyppiset
tarkastelut samassa koordinaatistossa teollisuustuotantoindeksin kanssa ovat mahdollisia.
OECD:n ennakoiva yhdistelmédindikaattori on ollut yleisesti ottaen varsin hyvd suhdantei-
den ennustaja. Sen kiddnnepisteet ovat useimmiten ennakoineet teollisuustuotantoaikasarjan
kaanteitd, vaikka 1990-luvun lopulla indikaattorissa voidaankin havaita ylimééraisia kdédn-
nepisteitd, joille ei ole vastinetta vertailuaikasarjassa.

Kuvio 3.4 OECD:n ennakoiva yhdistelmaindikaattori ja teollisuustuotanto v. 1975—
2000

OECD:n ennakoiva yhdistelméindikaattori ja Suomen
teollisuustuotannon kehitys vuosina 1975-2000
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Lahde: OECD, Tilastokeskus, kirjoittajan laskelmat (trendi)

3.4.2 Indikaattoreiden toimivuus korrelaatioanalyysin valossa

Seuraavaan taulukkoon on koottu kaikkien TT:n Suhdannebarometrin kysymysten risti-
korrelaatio kausitasoitetun teollisuustuotannon muutoksen kanssa vuosina 1976-2000.
Kunkin kysymyksen kohdalla itseisarvoltaan korkein korrelaatio on lihavoitu. Lisdksi on
laskettu OECD:n ennakoivan yhdistelméindikaattorin vastaavat korrelaatiot.
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muutoksen valinen korrelaatio vuosina 1976—2000

Suhdannebarometrin kysymysten ja teollisuustuotannon vuotuisen

Suhdannebar ometrin kysymys

Viive, kuukautta

-8 15 -12 -9 -6 -3 0 3 6 9 12 15 18
Tuotanto edelliseen neljdnnekseen verrattuna |-0.05 0.07 024 043 057 066 0.64 0.50 036 026 0.14 0.05 -0.02
Tuotanto edellisvuoteen verrattuna -0.09 0.03 0.19 040 059 076 086 0.76 0.62 049 031 0.18 0.07
Tuotanto-odotus 3 kk eteenpdin 0.04 0.14 027 040 046 049 045 041 037 030 021 0.10 0.08
Tuotanto-odotus 6 kk eteenpdin 0.15 021 031 035 040 045 043 036 033 023 0.12 0.12 0.11
Tuotantokapasiteetti -0.05 0.04 0.15 027 040 0.53 062 063 0.60 056 049 040 033
Tuotantokapasiteettiodotus -0.36 -0.31 -0.21 -0.09 0.05 0.14 0.17 020 0.17 0.12 0.04 -0.09 -0.22
Tilaukset edelliseen neljannekseen verrattuna | 0.10 025 043 0.57 0.67 0.68 0.58 043 029 0.17 0.04 -0.03 -0.06
Tilausodotus 3 kk eteenpéin 020 027 034 041 044 045 039 031 026 0.14 0.06 0.03 0.00
Tilauskanta normaaliin verrattuna -0.30 -0.18 -0.01 0.18 039 0.57 063 062 056 048 038 027 0.18
Valmistuotevarastot normaaliin verrattuna 0.00 -0.05 -0.15 -0.24 -0.23 -0.25 -0.12 0.03 0.17 023 031 040 043
Raaka-ainevarastot normaaliin verrattuna -0.29 -0.36 -0.40 -0.41 -0.39 -0.36 -0.24 -0.04 0.18 031 036 043 044
Henkilosto edelliseen neljdnnekseen verrattuna |-0.18 -0.10 0.02 0.18 0.36 0.50 0.62 0.67 068 0.65 058 049 041
Henkilosto edellisvuoteen verrattuna -0.29 -0.23 -0.11 0.02 0.19 036 0.53 0.64 0.69 0.72 0.69 0.62 0.56
Henkildstoodotus 3 kk eteenpéin -0.20 -0.10 0.09 027 043 0.59 0.67 071 0.69 0.63 0.54 044 038
Vienti edelliseen neljénnekseen verrattuna 0.09 0.18 034 051 058 060 057 036 026 0.16 0.04 -0.06 -0.11
Vientiodotus 3 kk eteenpéin 0.15 025 033 042 047 044 037 035 029 024 0.12 0.03 0.00
Vientiodotus 6 kk eteenpéin 029 034 034 034 038 032 028 022 017 0.07 -0.02 -0.06 -0.08
Investoinnit edellisvuoteen verrattuna -0.13 -0.05 0.09 021 037 050 061 0.65 067 066 0.58 050 040
Investointiodotus seuraavalle vuodelle -0.03 0.11 032 047 059 070 0.65 0.67 0.58 040 0.27 0.15 0.05
Tuotantokapeikkoja 0.13 0.11 0.07 0.09 0.11 0.10 0.08 0.05 0.03 -0.02 -0.04 -0.07 -0.14
Tyovoimapula tuotantokapeikkona -0.67 -0.62 -0.49 -0.37 -0.21 -0.07 0.02 0.11 0.18 023 021 0.19 0.15
Kapasiteettipula tuotantokapeikkona -0.34 -0.29 -0.17 0.00 020 032 044 049 044 040 031 0.18 0.06
Alhainen kysynta tuotantokapeikkona 056 049 041 032 021 0.13 0.02 -0.08 -0.10 -0.16 -0.16 -0.15 -0.16
Suhdannenédkymat ldhitulevaisuudessa 026 041 056 0.67 074 0.68 055 040 025 0.08 -0.05 -0.14 -0.15
Luottamusindikaattori -0.18 -0.05 0.14 035 050 063 062 055 045 036 024 0.10 0.02
OECD:n yhdistelméindikaattori 0.19 032 046 057 064 055 038 0.17 -0.04 -0.19 -0.29 -0.33 -0.31

Lihde: Kirjoittajan laskelmat (aineisto:

TT, Tilastokeskus, OECD)

Liséksi seuraavista Suhdannebarometrin kysymyksistd on kdytettdvissad lyhyempi aikasarja.
Namaé tulokset eivit néin ollen ole tiysin vertailukelpoisia yll4 olevien kanssa.

Taulukko 3.4 (b)

Vuodet 1980-2000

Kannattavuus edellisvuoteen verrattuna
Kannattavuusodotus seuraavalle vuodelle
Vuodet 1983-2000

Vientitilaukset ed. neljdnnekseen verrattuna
Vientitilausodotus 3 kk eteenpéin

Vienti edellisvuoteen verrattuna

Vuodet 1984-2000

Myyntihinnat ed. neljannekseen verrattuna

0.13
0.51

0.23
0.45
0.10

-0.41

0.21
0.56

0.39
0.50
0.19

-0.31

0.30
0.62

0.52
0.52
0.34

-0.17

0.42
0.60

0.66
0.57
0.50

0.01

0.57
0.51

0.73
0.58
0.71

0.19

0.62
0.34

0.70
0.54
0.80

0.29

0.65
0.08

0.58
0.54
0.81

0.36

0.50
-0.07

0.39
0.48
0.67

0.34

0.31
-0.14

0.24
0.39
0.47

0.25

0.17
-0.21

0.07
0.36
0.29

-0.03
-0.22

0.01
0.26
0.08

0.03

-0.17
-0.22

-0.01
0.19
-0.03

-0.07

-0.28
-0.19

-0.05
0.14
-0.16

-0.13

Lihde: Kirjoittajan laskelmat (aineisto: TT, Tilastokeskus)




32

Taulukon perusteella voidaan nyt jakaa Suhdannebarometrin eri kysymykset ennakoiviksi,
samanaikaisiksi ja viivdsteisiksi suhdanneindikaattoreiksi sen mukaan, milld viiveelld ne
ovat saavuttaneet itseisarvoltaan korkeimman korrelaation tuotantoaikasarjan kanssa. Li-
sdksi voidaan valita kustakin indikaattorikategoriasta parhaat indikaattorit eli ne, joiden
korrelaation itseisarvo on korkein. Taulukkoon 3.5 on luokiteltu ylld olevat indikaattorit
ennakoiviksi, samanaikaisiksi ja viividsteisiksi indikaattoreiksi sen mukaan, milld viiveella
niiden korrelaatio teollisuustuotannon vuotuisen muutoksen kanssa on ollut itseisarvoltaan
korkein. Taulukkoon on otettu mukaan ainoastaan sellaiset indikaattorit, joilla tima4 itseis-
arvo on ollut vihintddn 0,5. Jos korrelaatio vertailuaikasarjan kanssa on ollut kaikilla vii-
veilld tatd alhaisempi, indikaattoria ei voi pitdd kovinkaan hyddyllisend apuvilineené suh-
danneseurannassa.

Taulukko 3.5 K ayttokelpoisimmat suhdanneindikaattorit
Indikaattorin laji Suhdannebar ometrimuuttuja Korrelaatio- | Viive (kk)
kerroin

Samanaikainen Tuotanto edellisvuoteen verrattuna 0.86 0
Tilauskanta normaaliin verrattuna 0.63 0

Suhdannenikymit ldhitulevaisuudessa 0.74 -6

Investointiodotus seuraavalle vuodelle 0.70 -3

Tilaukset edelliseen neljdnnekseen verrattuna 0.68 -3
Tydvoimapula tuotantokapeikkona -0.67 -18

Ennakoiva Tuotanto edelliseen neljainnekseen verrattuna 0.66 -3
OECD:n yhdistelméindikaattori 0.64 -6

Luottamusindikaattori 0.63 -3

Vienti edelliseen neljannekseen verrattuna 0.60 -3
Alhainen kysynté tuotantokapeikkona 0.56 -18

Henkil6sto edellisvuoteen verrattuna 0.72 9

Viiviisteinen Henkildstoodotus 3 kk eteenpiin 0.71 3
Henkil6sto edelliseen neljannekseen verrattuna 0.68 6

Investoinnit edellisvuoteen verrattuna 0.67 6

Tuotantokapasiteetti 0.63 3

Lahde: TT, Tilastokeskus, kirjoittajan laskelmat

Paras samanaikainen suhdanneindikaattori on ollut Suhdannebarometrin “tuotanto edellis-
vuoteen verrattuna” -kysymyksen saldoluku. Taulukoista voidaan havaita, ettd sen korre-
laatiokerroin teollisuustuotannon kanssa on ollut 0,86 viiveelld nolla. Tulos on varsin
luonnollinen, silld timd kysymys pyrkii itse asiassa kartoittamaan vastaajien arviota juuri
vertailuaikasarjan muuttumisesta. Vastauksiin sisdltyvien arviointivirheiden, tiedustelun
otoksen puutteellisuuden ja liséksi mahdollisesti myos saldolukujen laskemisen vuoksi ta-
maénkaltaisetkaan suhdannetiedustelujen kysymykset eivét voi olla tidydellisid suhdannein-
dikaattoreita (korrelaatio ldhelld ykkostd).

Hieman yllattavdd on, ettd ’tuotanto edelliseen vuosineljannekseen verrattuna” -kysymys
on ollut selvésti heikompi suhdanneindikaattori kuin ”tuotanto edellisvuoteen verrattuna” -



33

kysymys. Tdma selittyy kuitenkin péddasiassa kausivaihtelulla. Vaikka vastaajia pyydetdén
arvioimaan suhdannetilannetta kausivaihtelusta puhdistettuna, edelliseen vuosineljdnnek-
seen vertaileminen on osoittautunut vaikeaksi. Sen sijaan “tuotanto edellisvyateen verrat-
tuna” -kysymyksen vastauksiin ei ole sisdltynyt juuri lainkaan kausivaihtelua.

Paras ennakoiva suhdanneindikaattori on puolestaan edelleen ollut ”suhdannendkymét
lahitulevaisuudessa” -kysymys, joka on korreloinut teollisuustuotannon muutoksen kanssa
kahden vuosineljanneksen ennakolla kertoimella 0,74. Muita kéayttokelpoisia ennakoivia
suhdanneindikaattoreita ovat olleet esimerkiksi investointiodotuksia ja tilauksien kehitysté
kuvaavat Suhdannebarometrin kysymykset sekd OECD:n ennakoiva yhdistelmi-indikaat-
tori, vaikka ndiden korrelaatio teollisuustuotannon muutoksen kanssa on ollut jonkin ver-
ran heikompi kuin suhdannendkymadindikaattorin. My0s luottamusindikaattori on ollut
kohtuullinen suhdanneindikaattori. Se on ollut erddnlainen rajatapaus ennakoivan ja sa-
manaikaisen indikaattorin vililld, silld sen korrelaatio teollisuustuotannon kanssa on ollut
lahes yhté korkea nollaviiveelld ja yhden vuosineljdnneksen ennakolla.

Tulokset kahden tuotantokapeikkoja késittelevdn kysymyksen osalta ovat myds mielen-
kiintoisia. Tydvoimapulasta kérsivien yritysten osuutta kuvaavan Suhdannebarometrin ky-
symyksen korrelaatiokerroin teollisuustuotannon vuotuisen muutoksen kanssa on ollut —
0,67 peridti puolentoista vuoden ennakolla. Jos siis tydvoimapulasta kérsivid yrityksid on
ollut paljon, tuotannon kasvu on todennédkéisesti ollut heikkoa puolentoista vuoden
kuluttua. Toisaalta kun alhaisesta kysynnéstd raportoivien yritysten osuus on ollut suuri,
tuotanto on todenndkdisesti kasvanut voimakkaasti puolentoista vuoden kuluttua.

Kaiken kaikkiaan edelld havaitut korrelaatiot ovat suhteellisen ldhelld tutkimuksessa Kan-
gasniemi et al. (1997) periodilla 1976-1996 havaittuja. Tdmé onkin luontevaa, silld ylla
esitetyn laskelman havaintojakso on ainoastaan neljd vuotta pidempi kuin tutkimuksen
Kangasniemi et al. Sen sijaan tutkimukseen OECD (1987) verrattuna korrelaatiot ovat
muuttuneet melko paljon. Suhdannenidkymdiindikaattorin korrelaatio teollisuustuotannon
muutoksen kanssa on parantunut, kun taas OECD:n yhdistelméindikaattorin korrelaatio on
uudemmassa aineistossa selvisti alempi.

Suhdannendkymadindikaattorin (ja itse asiassa muidenkin TT:n Suhdannebarometrin kysy-
mysten) tarkkuus on siis parantunut edellisiin vuosikymmeniin verrattuna. Tahdn on luul-
tavasti monta syytd, joiden keskindistd merkitystd on vaikeaa arvioida tai tutkia. Kes-
keisintd lienee kuitenkin tiedustelujen kattavuuden paraneminen otoskoon kasvattamisen
myoOtéd. Liséksi suuria yrityksid on mahdollisuuksien mukaan pyritty jakamaan pienempiin
yksikoihin, jotta satunnaisvaihtelu vaikuttaisi vihemman haitallisesti. Vastaajien vastaus-
kayttdytymisen arviointi on erityisen hankalaa, mutta on mahdollista, ettd se on muuttunut
alempaa systemaattisemmaksi ja tarkemmaksi. Tétd voisivat selittdd toisaalta suhdanne-
tiedustelumenetelmén vakiintuminen ja toisaalta entistd ajantasaisempi tieto oman yrityk-
sen ja maailmantalouden tilasta. Myoskin tuotantotilastojen laadun paraneminen ja erilais-
ten satunnaisten hiirididen (lakot ja vastaavat) viheneminen on osaltaan voinut parantaa
indikaattoreiden osuvuutta. Lopuksi tulee vield huomata, ettd Suomen suhdannevaihtelut
ovat olleet 1990-luvulla selvemmit ja voimakkaammat kuin aiemmin.

¥ Eron kausivaihtelussa voi havaita paitsi tarkastelemalla aikasarjoja silmédméiriisesti, myos kausitasoit-

tamalla aikasarjat esimerkiksi X12ARIMA-ohjelmalla. Ohjelman kayttdmét, kausivaihtelun voimak-
kuutta kuvaavat tasoituskertoimet vaihtelevat “tuotanto edellisvuoteen verrattuna” -kysymyksen koh-
dalla muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta vélilld (0,99, 1,01). "Tuotanto edelliseen vuosineljannek-
seen verrattuna”-kysymyksen tasoituskerrointen vaihtelu on paljon voimakkaampaa, vililld (0,89, 1,09).
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OECD:n ennakoivan yhdistelméindikaattorin heikentynyt osuvuus johtunee siitd, ettd indi-
kaattorin kokoonpano ei endi vastaa muuttunutta kansantalouden rakennetta. Indikaattorin
kymmenestd komponentista kaksi kuvaa metséteollisuuden vientid ja kaksi valuutta-
varantoa (Suomen Pankin valuuttavaranto sekd yleison hallussa oleva ulkomaisen valuutan
varanto). Samalla kun metséteollisuuden osuus Suomen teollisuustuotannosta on alentunut
myos sen merkitys suhdannevaihteluiden aiheuttajana on vidhentynyt. Valuuttavarantokaan
on tuskin ollut keskeinen viime vuosien suhdannekdénteiden selittdjd. Téllainen yhdistel-
maindikaattoreiden ennustekyvyn heikkeneminen talouden rakenteellisten muutosten
myo6td on vahva yksittdisten indikaattoreiden kéyttdd puoltava peruste. Itse asiassa joiden-
kin yhdistelméindikaattoreiden julkaiseminioliI on jopa lopetettu, koska ne eivit ole enda
vastanneet talouden muuttunutta rakennetta.

3.4.3 Grangerin kausaalisuustesti

Edelld tarkasteltiin aikasarjojen yhdenmukaisuutta korrelaatiokerrointen avulla. Vaikka
indikaattorin korrelaatiokerroin vertailuaikasarjan kanssa olisi korkea, indikaattorin avulla
ei vilttdméttd saada lisdinformaatiota vertailuaikasarjasta. Aikasarjojen vilistd kausaali-
suussuhdetta voidaan selvittdd tarkemmin Grangerin kausaalisuustestilld, jossa estimoi-
daan lineaarinen regressiomalli

L L
Ay, = Z By, , + Z y,AIND,_, +¢€, .
= =

Mallissa muuttuja IND kuvaa suhdanneindikaattoria ja y vertailuaikasarjaa (teollisuus-
tuotanto). Malli on siis regressiomalli, jossa on selittdvind muuttujina sekd vertailuaikasar-
jan omia ettd indikaattorin arvoja L:ltd edelliseltd periodilta. Mallin estimoinnin jdlkeen
testataan F-testilld nollahypoteesia Ho: y; = ... = y. = 0 eli ettd regressiomallissa olevi-
en indikaattoriaikasarjan edellisten periodien arvojen kertoimet eivit poikkea merkitsevisti
nollasta. Jos ndin on, suhdanneindikaattorin viivéstetyt arvot eivét (ryhméni) anna lisdin-
formaatiota vertailuaikasarjasta, eikd indikaattorin voida katsoa selittdvédn vertailuaikasar-
jan arvoja. Jos taas nollahypoteesi hyldtdédn, indikaattorin ja vertailuaikasarjan vélilld Eﬂi-
daan katsoa olevan kausaalisuussuhde siten, ettd indikaattori selittdd vertailuaikasarjaa.

Testi voidaan tehdd my®0s toisinpdin, jos halutaan tutkia sitd, missd médrin vertailuaikasar-
jasta on heijastumaa takaisin indikaattoriin (aiemmat vertailuaikasarjan arvot selittdvat in-
dikaattorin saamia arvoja). Seuraavaan taulukkoon on koottu Grangerin kausaalisuustestin
tuloksia téssid tutkielmassa kaytetylld aineistolla. Ylemmélla rivilld ovat p-arvot testattaessa
suhdannendkymadindikaattorin selitysvoimaa teollisuustuotannon muutoksiin ndhden ja
alemmalla rivilla kdénteisen testin tulokset.

3 Oppenlinder (toim.) (1997), s.31.
3! Englannin kielessi kiytetidn Grangerin kausaalisuustestin perusteella todetusta kausaalisuussuhteesta
ilmaisua ”’x Granger causes y”, jolle ei ole hyvéda suomalaista vastinetta.
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Taulukko 3.6  Grangerin kausaalisuustesti

Viiveiden lukumaara (L)
Selittava Selitettava

1 2 3 4 5 6
Suhdanne- |~ Teollisuus- | 55600 0.00000 0.00000 0.00012 0.00009 0.00059
nakymat tuotanto

p-arvo
Teollisuus- | Suhdanne- | 40416 56187 027624 043077 095131 0.85174
tuotanto niakymaét

Lahde: Kirjoittajan laskelmat

Taulukosta havaitaan, ettd ylemman rivin p-arvot ovat kaikki erittdin pienid, huomattavasti
alle 1 prosentin. Nollahypoteesi voidaan siis hyldta kaikilla viividstettyjen selittdjien luku-
madrilla. Sen sijaan kddnteisessd testissd nollahypoteesi jdd voimaan kaikissa ylld esitetyis-
sd tapauksissa. Néin ollen havaitaan, ettd suhdannendkymaindikaattori selittdd myds Gran-
gerin kausaalisuustestin mukaan erittdin merkittavésti teollisuustuotannon tulevaa kehitys-
td. Myos OECD:n ennakoivalla indikaattorilla saadaan vastaavanlaiset tulokset.

Aikaisemmissa suomalaisia suhdanneindikaattoreita késitelleissd tutkimuksissa ei ole tehty
vastaavaa Grangerin testid koko teollisuuden tasolla. Sen sijaan toimialoittaisia suhdanne-
indikaattoreita on analysoitu Grangerin kausaalisuustestilld tutkimuksessa Takala et al.
(1999) ja kuluttajien luottamusindikaattoria tutkimuksessa Djerf et al. (1997). Niissa tutki-
muksissa saadut tulokset ovat jonkin verran heikommat kuin yll4 todetut, mutta suhdanne-
indikaattoreiden on kuitenkin useimmiten todettu merkittdvisti selittdvén vertailuaikasarjaa
myo6s Grangerin testin mukaan.

344 Trenditarkastelu

Suhdannendkymadindikaattorin ja teollisuustuotannon kehitysté havainnollistavasta kuvasta
huomataan, ettd molemmissa aikasarjoissa on selvdi satunnaisvaihtelua. Satunnaisvaihtelu
voi joissakin tapauksissa vaikeuttaa suhdannekehitystd koskevien paitelmien tekoa indi-
kaattorin kehityksen perusteella. Néin ollen voisi ajatella, ettd sopivan satunnaisvaihtelua
vihentdvin tasoituksen kédyttdminen sekéd indikaattori- ettd tuotantoaikasarjaan voisi paran-
taa indikaattorin ennusteominaisuuksia.

Erés tillainen tasoitusmahdollisuus on liukuvan keskiarvon kiyttd. Liukuva keskiarvo on
kuitenkin tavallaan “taaksepdin katsova”, toisin sanoen aikasarjassa tapahtuvat kddnteet
ilmenevit usein vasta viiveelld. Liukuvan keskiarvon kayttd sekd indikaattoriaikasarjaan
ettd vertailuaikasarjaan voi kylld parantaa indikaattorin ja vertailuaikasarjan vélistd korre-
laatiota, mutta samalla my0s vaikeuttaa suhdannekehitysti koskevien pditelmien tekoa ja
erityisesti suhdannekéédnteiden ennustamista indikaattoriaikasarjan perusteella.

Toinen vaihtoehto on laskea aikasarjoista trendi jollakin tarkoitukseen sopivalla ohjelmal-
la. Trenditarkastelujen ongelmana on puolestaan se, ettd aikasarjan uudet havainnot saatta-
vat vaikuttaa aiempien havaintojen perusteella estimoituun trendiin. Lisdksi kdytetty me-
netelmi ja valitut asetukset trendin laskemiseksi voivat myos vaikuttaa saatuihin tuloksiin.
Kuitenkin trendin etuna on se, ettd juuri kddnnepisteet havaitaan paremmin kuin liukuvaa
keskiarvoa kéytettdessd. Kuviossa 3.5 on esitetty X12ARIMA-ohjelmalla laskettujen suh-
dannendkymdiindikaattorin ja teollisuustuotannon trendien kehitys.
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Kuvio3.5  Suhdannenakymien ja teollisuustuotannon trendit

TT:n Suhdannebarometrin suhdannenidkymét seka
teollisuustuotannon vuotuinen muutos 1976-2000

X12ARIMA-ohjelmalla lasketut trendit
60 20

o\ ’

o //A\\\ [f\ o Pvﬂ/ Y
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-60 -10
— Suhdannenékymiét, saldoluvun trendi

— Teollisuustuotanto, trendin vuotuinen muutos-% (oikea ast.)
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Lahde: TT, Tilastokeskus, kirjoittajan laskelmat (trendi).

Trendikuviosta ilmenee kuvioon 3.3 verrattuna paremmin suhdannendkymaiindikaattorin ja
teollisuustuotantoaikasarjan kehitys. Kun satunnaisvaihtelu on véhentynyt, samalla myos
korrelaatio aikasarjojen vililld on kasvanut, mikd voidaan havaita myds alla olevasta tau-
lukosta.

Taulukko 3.7  Trenditasoituksen vaikutus suhdannendkymaindikaattorin ennuste-
kykyyn

Aikasarjat Viive, neljannesvuosia

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6
Alkuperiiset 026 | 041 | 0,56 | 0,67 | 0,74 | 0,68 | 0,55 | 0,40 | 0,25 | 0,08 | -0,05 | -0,14 | -0,15

Trendit 0,33 | 0,48 | 0,63 | 0,75 | 0,80 | 0,76 | 0,63 | 0,46 | 0,28 | 0,13 | 0,00 | -0,10 | -0,16

Lahde: Kirjoittajan laskelmat

Suhdanneindikaattorin ja vertailuaikasarjan vélisten ristikorrelaatiokerrointen analysointi
auttaa paitsi paittelemédn, mitkd kaytettdvissd olevista aikasarjoista toimivat ennakoivina
suhdanneindikaattoreina, my0s vertailemaan eri indikaattoreiden keskindistd paremmuutta.
Vaikka tarkasteltaisiin myds trendien kehitystd, pelkdn korrelaatiokertoimen esittimisella
ei kuitenkaan saa riittdvaa kuvaa siitd, miten hyvin indikaattori on kiytdnndssd kuvannut ja
ennakoinut vertailuaikasarjaa, eikd esimerkiksi mahdollisuuksista tehdd lyhyen ajan suh-
danne-ennusteita indikaattoreiden pohjalta. Tdmin selvittdmiseksi paremmin voidaan piir-
tdd esimerkiksi suhdanneindikaattorin ja vertailu-aikasarjan havaintojen vilinen pistedia-
grammi, jollainen on esitetty seuraavassa kappaleessa.
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3.45 Suhdanneindikaattorit ja suhdanne-ennusteet

Ennakoivia suhdanneindikaattoreita voidaan, kuten on jo todettu, kdyttdd ennakoimaan I4-
hitulevaisuuden suhdannekehitysti. Kuitenkin valtaosa kadytdssd olevista makrotaloudelli-
sista suhdanne-ennustemalleista on sellaisia, ettd niissd ei ole huomioitu suhdannetiedus-
teluja lainkaan. Téllaisia ll;.zs]ean muuttujan malleja oxat Suomessa esimerkiksi valtiova-
rainministerion KESSU IV™~ja Suomen Pankin BOF5™

Suhdanneindikaattoreiden kdytdssd makrotaloudellisten mallien selittdvind muuttujina on
usein ongelmana niiden lyhyt ennakko. Suhdannetiedusteluissa pyritdén kartoittamaan péa-
sdantOisesti vastaajien ndkemyksid ldhiajan suhdannekehityksestd, ja ndin ollen niiden
pohjalta muodostettujen suhdanneindikaattoreiden avulla voidaan tehdid paitelmid tule-
vasta suhdannekehityksestd parhaimmillaankin vain noin vuoden padhdn. Makromalleilla
sen sijaan pyritdén usein selvisti titd pidempiaikaisiin ennusteisiin. Onkin esitetty néke-
mys, jonka mukaan suhdanneindikaattoriaineistoa ei pitdisi ottaa lainkaan mukaan makro-
taloudellisiin malleihin, vaan néiden rinnalle tulisi rakentaa erillisid, lyhyen ajan suhdan-
neindikaattorimalleja, jotka tdydentdisivét ma@omallien antamia ennusteita ja joiden
avulla arvioitaisiin makromallien luotettavuutta.

Sddnnollisessd kaytossd on kuitenkin joitakin suhdanneindikaattoriaineistoa hyddyntavia
ennustemalleja. Tdllainen on kéiytésssimerkiksi Belgian keskuspankissa, jonka malli on
varsin yksinkertainen regressiomalli. Selvdsti monimutkaisempaa mallia kayttdd EU:n
komissio. BUSY II -nimisessd mallissa on 15 yhtéldd, joista valtaosassa on suhdanne-
tiedusteluperdisid muuttujia.

Kuten edelld todettiin, pelkistd ristikorrelaatiokertoimista ei saa kovin selkedd kisitysti
siitd, kuinka osuvia suhdanneindikaattorit oikein ovat, vaikka korrelaatioiden laskenta hel-
pottaakin indikaattoreiden vertailua keskendén. Havainnollinen tapa tarkastella suhdan-
neindikaattoreiden ennusteominaisuuksista on kuvan 3.6 kaltaisen pistediagrammin piirta-
minen. Pistediagrammissa jokaista tarkasteltavan havaintoaineiston ajanhetked kuvaa eril-
linen piste, jonka x-koordinaatti on suhdanneindikaattorin arvo kyseisend hetkenid ja y-
koordinaatti vastaava, viivastetty vertailuaikasarjan arvo. Pisteparveen voidaan piirtdd reg-
ressiosuora suhdanneindikaattorin ja vertailuaikasarjan vélistd keskiméardistd yhteyttd ku-
vaamaan. Havaintojen vilinen korrelaatio on juuri edelld esitetty ristikorrelaatio.

Kuviossa 3.6 on suhdanneindikaattorina kéytetty Suhdannebarometrin suhdannendkyma-
kysymyksen saldolukua (trendi) ja vertailuaikasarjana puolen vuoden kuluttua toteutunutta
teollisuustuotannon trendin vuotuista muutosprosenttia. Ristikorrelaatiokerroin on 0,80
(vertaa taulukko 3.7).

32
33

Malli esitelldédn teoksessa Heteméki et al. (1992).
Malli esitellddn teoksessa Kortelainen et al. (1998).
3 Jansen et al. (1997).

3 TPalate et al. (1989).

3% European Commission (1997).
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Kuvio 3.6  Suhdannenakymaét ja teollisuustuotannon muutos

Suhdannenikymien saldoluku ja teollisuustuotannon
vuotuinen muutosprosentti puolen vuoden kuluttua (trendit)

1976/1-2000/2

Vuotuinen muutos-%
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0
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Suhdannendkymien saldoluku

Lahde: TT, Tilastokeskus, kirjoittajan laskelmat

Pistediagrammiin on piirretty regressiosuora kuvaamaan muuttujien keskimaardistd yhte-
yttd. Regressiosuorasta ilmenee keskiméérin suhdannenikymadindikaattorin ja teollisuus-
tuotannon vuotuisen muutoksen vélilld vallinnut yhteys. Jos Suhdannebarometrin suhdan-
nendkymadindikaattorin saldoluku on ollut nolla, teollisuustuotanto on puolen vuoden ku-
luttua kasvanut keskimddrin noin viiden prosentin vuosivauhtia. Vastaavasti on voitu
odottaa teollisuustuotannon kasvun pysdhtyvén, jos saldoluku on saanut arvon —30. Piste-
diagrammista havaitaan myds hyvin se, ettd parhaimmillaankin suhdanneindikaattoreiden
kehityksen perusteella voidaan tehdd vain melko yleisluonteisia arvioita tulevasta suhdan-
nekehityksesta.

Looginen jatko taménkaltaiselle tarkastelulle on laskea regressiosuoran yhtdlo ja kéyttda
sitdi suhdannekehityksen ennustamiseen. Seuraava esimerkinomainen regressiomalli on
Suhdannebarometrin suhdannenékyméikysymykseen pohjautuva yhden selittdvin muuttu-
jan malli. Regressiosuoran yhtilo vastaa muuten ylld olevaan pistediagrammikuvaan piir-
rettyd regressiosuoraa, mutta mallin estimoinnissa on kéytetty ainoastaan vuosien 1976—
1994 havaintoja. Niin on tehty siksi, ettd jdisi jéljelle havaintoja, joiden avulla voitaisiin
analysoida mallin toimivuutta. Regressiosuoran yhtéloksi saadaan

Ateolltuot,,, =4,774+0,156 [$aldo,

(0,298)  (0,012)

jossa muuttuja saldo kuvaa suhdannendkymien saldolukua, teolltuot taas teollisuus-
tuotannon trendin vuotuista muutosprosenttia. Tastd yhtélostd voidaan huomata, ettd jos
saldoluku saa arvon nolla, teollisuustuotanto on keskimiirin kasvanut puolen vuoden ku-
luttua noin 4,8 prosentin vuosivauhdilla. Yhden yksikén muutos saldoluvussa on puoles-
taan merkinnyt noin 0,16 prosenttiyksikon muutosta teollisuustuotannon kasvuvauhtiin.
Tdmén mallin mukaan voidaan laskea vuosille 1995-2000 seuraavat ennusteet teollisuus-
tuotannon kasvuvauhdiksi.
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Taulukko 3.8  Yksinkertaisella barometrimallilla tehdyt ennusteet

Aika Ennuste Toteutunut Ennustevirhe
Q1 1995 11,43 9,97 1,46
Q2 1995 9,67 7,18 2,49
Q3 1995 8,90 3,79 5,11
Q4 1995 6,46 1,13 5,33
Q1 1996 4,67 0,39 4,28
Q2 1996 2,72 2,16 0,56
Q3 1996 2,65 5,30 -2,65
Q4 1996 6,02 7,98 -1,96
Q1 1997 7,66 9,15 -1,49
Q2 1997 6,98 9,18 -2,20
Q31997 7,72 9,24 -1,52
Q4 1997 7,86 9,54 -1,68
Q1 1998 6,38 9,92 -3,54
Q2 1998 7,27 9,58 -2,31
Q31998 6,38 7,97 -1,59
Q4 1998 4,50 6,33 -1,83
Q1 1999 -1,40 5,21 -6,61
Q2 1999 2,36 4,63 -2,27
Q3 1999 5,42 5,08 0,34
Q4 1999 7,34 6,47 0,87
Q1 2000 7,45 8,27 -0,82
Q2 2000 7,48 10,23 -2,75
Q3 2000 7,17 11,80 -4,63
Q4 2000 6,46 12,41 -5,95

Lahde: Kirjoittajan laskelmat (aineisto: TT, Tilastokeskus)

Ennusteiden osuvuutta voidaan yksinkertaisesti kuvata muun muassa keskimééréiselld en-
nustevirheelld, ennustevirheiden itseisarvon keskiarvolla sekd virheen keskihajonnalla.
Taulukkoon kootuista ennustevirheistd voidaan laskea keskimiéréiseksi ennustevirheeksi
—0.97 prosenttiyksikkod, virheiden itseisarvon keskiarvoksi 2,68 prosenttiyksikkod ja en-
nustevirheen keskihajonnaksi 3,10 prosenttiyksikkod. Vuosien 1976—1994 perusteella es-
timoitu malli on siis antanut vuosina 1995-2000 keskiméérin liian pienid ennusteita teolli-
suustuotannon vuotuiselle muutokselle. Ennustevirheet eivit lisdksi ole olleet satunnaisia,
vaan selvisti autokorreloituneita. Joissakin suhdannesykleissd malli on antanut usean ker-
ran perdkkdin liian pienen arvion teollisuustuotannon kehityksesté ja toisinpdin.

Tallaisten suhdanneindikaattorien avulla muodostettujen ennustemallien osuvuuden ver-
tailu esimerkiksi ennustelaitosten ennusteisiin voi olla ongelmallista. Useimmat ennuste-
laitosten julkaisemat ennusteet on laadittu kalenterivuosittain, kun taas ylld esitetyn tapai-
set mallit tarkastelevat tilannetta tietyn ajanjakson (indikaattorin ennakon pituuden) verran
eteenpdin. Esimerkiksi ETLA julkaisee lyhyen aikavilin talousennusteen nelja kertaa vuo-
dessa, ja jokaisessa ennusteessa kerrotaan arvio teollisuustuotannon kehityksesti kuluvana
ja seuraavana vuonna. Néin ollen jokaista vuotta kohden annetaan kahdeksan ennustetta,
joista ensimmadinen edeltdvin vuoden maaliskuussa ja viimeinen saman vuoden joulu-
kuussa. Ongelmaksi muodostuukin se, milld periodilla julkaistuihin ennusteisiin tillaisia
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suhdannetiedustelupohjaisia malleja olisi jarkevdd verrata. Taulukkoon 3.8 on laskettu li-
kimddriisid vertailuja varten joitakin ETLA:n vuosille 1993-2000 julkaisemien teollisuus-
tuotannon kasvun ennusteiden osuvuutta kuvaavia mittareita.

Taulukko 3.9 ETLA:n teollisuustuotantoennusteiden osuvuus vuosina 1993-2000

Ennustevirhe Ennustevirheen K eskihajonta,
Ennusteen laatimishetki keskimaarin, itseisarvo, %-yksikkoa

%-yksikkoa %-yksikkoa
(1)Edellisen vuoden maaliskuu -2,65 3,66 3,59
(2)Edellisen vuoden kesdkuu -2,02 3,37 3,61
(3)Edellisen vuoden syyskuu -2,40 3,41 3,33
(4)Edellisen vuoden joulukuu -1,90 3,62 3,63
(5)Saman vuoden maaliskuu -1,77 2,79 2,57
(6)Saman vuoden kesdkuu -1,58 1,97 1,99
(7)Saman vuoden syyskuu -0,68 1,33 1,66
(8)Saman vuoden joulukuu -0,75 1,14 1,07

Lahde: ETLA, Tilastokeskus, kirjoittajan laskelmat

Taulukosta havaitaan, ettd ennusteet ovat olleet keskimédrin jonkin verran liian alhaisia.
Kuten voi olettaa, ennusteet ovat olleet sitd tarkempia, mitdi my6hemmin ne on julkaistu.
Tarkentuminen on kuitenkin selvemmin alkanut vasta ennustettavan vuoden alkupuolella,
toisin sanoen esimerkiksi edellisen vuoden maaliskuussa ja joulukuussa julkaistujen en-
nusteiden (taulukossa numerot 1 ja 4) tarkkuudessa ei ole oleellista eroa varsinkaan hajon-
nan osalta.

Suhdannetiedustelumallin tuloksia voi nyt suuruusluokaltaan verrata taulukossa 3.8 esitet-
tyihin tuloksiin. Kiinnostavaa on, ettd sekd ETLA:n ennusteet ettd suhdannebarometrin
pohjalta laadittu yksinkertainen ennustemalli ovat antaneet keskimdirin liian pienid arvi-
oita teollisuustuotannon kasvuksi. Puoli vuotta eteenpéin ennustavan barometrimallin kes-
kimadrdinen ennustevirhe on kuitenkin ollut varsin pieni, itse asiassa ldhes yhtd pieni kuin
vuoden lopulla julkaistujen, kuluvaa vuotta koskevien ETLA:n teollisuustuotanto-
ennusteiden (numerot 7 ja 8). Liian alhaiset ennusteet johtunevat tarkastelujaksona tapah-
tuneesta, nopeasta ja osin vaikeasti ennustettavissa olleesta muutoksesta teollisuuden ra-
kenteessa. Ennustevirheiden itseisarvo sekd virheen hajonta ovat puolestaan keskimiérin
olleet pienempid kuin edellisend vuonna laadittujen ETLA:n ennusteiden (numerot 1-4),
mutta melko selvisti suurempia kuin samaa vuotta koskevien ennusteiden (numerot 5-8).

Tarkastelun tulokset vahvistavat késitystd, jonka mukaan suhdannetiedusteludata on sinén-
sd kayttokelpoinen numeeristen suhdanne-ennusteiden 1dhde. Jo hyvin yksinkertaisella en-
nustemallilla voidaan tehdd melko tarkkoja lyhytaikaisia ennusteita vertailuaikasarjan ke-
hittymisestd. Kehittyneemmilld malleilla saataisiin oletettavasti ainakin jonkin verran pa-
rempia tuloksia, varsinkin jos malleihin olisi yhdistetty suhdannetiedusteluaineiston lisdksi
muitakin muuttujia. Esimerkiksi Euroopan komissio on saa nut BUSYII-mallillaan
varsin tyydyttévid tuloksia bruttokansantuotteen ennustamisessa.

37 Ks. European Commission (1997).
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3.5 Suhdannekiinteiden ennustaminen indikaattoreiden avulla

Suomessa ei ole perinteisesti tarkasteltu suhdanneindikaattoreiden ominaisuuksia tai yleen-
sdkddn suhdannevaihteluita kddnnepisteiden ndkokulmasta. MyOs muualla Euroopassa
suhdannevaihteluiden kédnnepisteiden analysointi on selvésti harvinaisempaa kuin Yhdys-
valloissa.

Yhdysvalloissa on kdytdssd NBER:n “valmiiksi miirittelemét” suhdanteiden kdénnepis-
teet, joten indikaattoreiden ennakointikyvyn analysointi kdannepistendkokulmasta on help-
poa. Euroopassa ei ole vastaavaa, yleisesti kdytossd olevaa kddnnepisteiden méadritelmaa,
johon indikaattoreiden ennakointikykyé voisi verrata. Kéytdnndssé kaikki kddnnepisteiden
analysoinnit perustuvat kuitenkin tdmén tutkielman luvussa 2.4.1 selostettuun ajatukseen,
jonka mukaan sekd indikaattoriaikasarjasta ettd vertailuaikasarjasta mééritetdin kéénne-
pisteet samalla, systemaattisella menetelmailld ja sitten vertaillaan kddnteiden ajankohtia.
On myos tehty tutkimuksia, joissa on tutkittu kdytetyn menetelmén vaikutusta maérittele-
malld kddnnepisteet niin iﬁikaattorista kuin vertailuaikasarjasta usealla eri tavalla ja ver-
rattu néin saatuja tuloksia.

3,51 Suomen talouden suhdannekaanteiden ajoittaminen

Seuraavaan taulukkoon on merkitty Suomen teollisuustuotantoa kuvaavan aikasarjan kédan-
nepisteet vuosina 1976-2000. Kidnnepisteitd laskettaessa aikasarjasta on ensin laskettu
trendi X12ARIMA-ohjelmalla, minkd jidlkeen on laskettu trendin vuotuinen muutos. Lp-=
puksi on sovellettu ndin saatuun aikasarjaan kolmen perdkkéisen aleneman menetelmaa.
Trendin laskemista on kéytetty siksi, ettd satunnaisvaihtelun kaltaiset kdfnnepisteet voitai-
siin eliminoida. Suomen kansantalouden pienestd koosta johtuvan melko voimakkaan sa-
tunnaisvaihtelun vuoksi kolmen perékkdisen aleneman menetelma ei olisi riittdvén vahva
suodatin. Jos kddnnepisteet mairitettdisiin sen avulla ilman trendin laskemista, niiden
joukkoon jdisi vield useita tdysin satunnaisvaihtelun luonteisia kddnteitd.

Tarkastelundkokulma on siis puhtaasti kasvusyklien mukainen: suhdannehuippu on méaéri-
telty tapahtuvaksi silloin, kun teollisuustuotannon kasvuvauhti on korkeimmillaan, ja vas-
taavasti suhdannekuoppa, kun kasvuvauhti on alhaisin. Kasvusyklindkdkulman valinnalle
on kaksi perustetta. Talouskasvu on Suomessa ollut keskiméérin melko voimakasta, minka
vuoksi klassisen suhdannesyklin mukaisia laskusuhdanteita on tarkasteluperiodilla ollut
vahan. Télloin tarkasteluun saataisiin vain muutama kéénnepiste. Toisaalta TT:n Suhdan-
nebarometrin saldoluvut voidaan tulkita suoraan muutosta kuvaaviksi. Klassisen suhdanne-
syklin mukaiset tarkastelut muodostuisivat ndin ollen ongelmallisiksi, koska olisi ensin
ratkaistava se, millaiset suhdannendkymien arvot tulisi rinnastaa tuotannon supistumiseen.
Kuten aiemmin todettiin, esimerkiksi suhdannendkymaiindikaattorin arvo nolla on keski-
madrin merkinnyt tuotannon kasvua.

**  Esim. Cullity et al. (1996).
¥ Teollisuustuotannon muutoksen trendi on vastaava kuin kuvassa 3.1(b). Kidnnepisteet ovat timéin kuvaa-
jan huiput ja kuopat.
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Taulukko 3.10 Suomen teollisuustuotannon kehityksen k&annepisteet

Suhdannehuippu Suhdannekuoppa

1976/10
1977/07

1979/07
(1981/03)

(1981/10)
1982/10

1983/10
(1984/07)

(1985/01)
1986/01

1987/05
1988/06

1989/03
1991/09

1994/09
1996/01

(1997/02)
(1997/06)

1998/03
1999/06

Lahde: Tilastokeskus, kirjoittajan laskelmat

Sulkeisiin on merkitty vuosina 1981, 1984 ja 1997 tapahtuneet, alle puoli vuotta kestéineﬁ.g]
heikot suhdannesyklit, joita ei voi tdysin rinnastaa varsinaisiin suhdannevaihteluihin.
Esimerkiksi vuonna 1997 tuotannon trendikasvuvauhti laski 9,2 prosentista (helmikuu
1997) ainoastaan 8,9 prosenttiin (kesdkuu 1997), minka jilkeen kasvu taas nopeutui.

3.5.2 Suhdannendkymaindikaattorin ennustekyky k&annepisteisiin nahden

Kun suhdanneindikaattoriaikasarjoista on madritetty kdannepisteet vastaavalla tavalla, voi-
daan tarkastella kddnnepisteiden ajoittumista suhteessa teollisuustuotantoaikasarjaan. Seu-
raavassa taulukossa on esitetty TT:n Suhdannebarometrin suhdannenidkymaiindikaattorin
kadnnepisteet midritettynd vastaavasti kuin edelld teollisuustuotantoaikasarjan kiddnnepis-
teet madaritgltiin. Vuosilta 1976-1992 on kiytetty 1dhteené neljinnesvuosittaista Suhdanne-
barometria™; vuosilta 1993-2001 TT:n tekemén kuukausittaisen suhdannetiedustelun suh-

% Esimerkiksi teoksessa OECD (1987) timinkaltaisia heikkoja sykleji on kuvattu termilld “minor business

cycles” erotuksena varsinaisiksi suhdannevaihteluiksi katsottavista sykleista.

Neljannesvuosiaineistosta médaritettyjen suhdannekédédnteiden ajoitus on tehty seuraavasti: ensimmaiselld
vuosineljannekselld tapahtuneet kdféinteet on katsottu helmikuussa tapahtuneiksi, toisella neljinnekselld
tapahtuneet toukokuussa jne.

41



43

dannendkymaikysymyksen saldolukua.EI Indikaattoriaikasarjan kidinnepisteiden rinnalle on
merkitty edelld maaritellyt teollisuustuotantoaikasarjan kédnnepisteet sekd indikaattorin
saavuttama ennakko. Sulkeisiin on merkitty vuonna 1992 tapahtunut, lyhytaikainen indi-
kaattoriaikasarjan sykli vastaavasti kuin edelld teollisuustuotantoa tarkasteltaessa.

Taulukko 3.11 Suhdannendkymaindikaattori k&annepisteiden ennustajana

In_c_i_i_kaatt_orin Laji (H = huippu, Teolliﬁj_ustuc_)tannon Laji Ind_i_kaattorin
kéannepiste K =kuoppa) k&annepiste viive (kk)
1976/05 H 1976/10 H -5
1977/08 K 1977/07 K 1
1978/11 H 1979/07 H -8
(1981/03) K
(1981/10) H
1981/11 K 1982/10 K -11
1983/11 H 1983/10 H 1
(1984/07) K
(1985/01) H
1985/11 K 1986/01 K -2
1987/01 H 1987/05 H -4
1988/05 K 1988/06 K -1
1990/11 K 1991/09 K -10
(1992/02) H
(1992/08) K
1994/08 H 1994/09 H -1
1996/03 K 1996/01 K 2
(1997/02) H
(1997/06) K
Taulukko 3.11 (jatkoa)
Indikaatt_orin Laji (H = huippu, Teollisuustuqtannon Laji Ind_i.kaattorin
kaannepiste K = kuoppa) kéannepiste viive (kk)
1997/09 H 1998/03 H -6
1998/11 K 1999/06 K -7
1999/12 H H

Lahde: Kirjoittajan laskelmat (aineisto: TT, Tilastokeskus)

Taulukosta havaitaan, ettd lyhytaikaisia suhdannesyklejd lukuun ottamatta Suhdanne-
barometrin suhdannenékymadindikaattorin ja teollisuustuotantoaikasarjan kadnnepisteet
ovat varsin yhtenevit. Kaikkia toteutuneita tuotantoaikasarjan kdénteitd on vastannut kién-
ne myos indikaattoriaikasarjassa. Kolme kertaa suhdannenidkymaiindikaattorin kddnnepiste
on ollut hieman (1-2 kuukautta) teollisuustuotantoaikasarjan kéénnepisteen jalkeen, mutta
muissa tapauksissa indikaattori on ennakoinut teollisuustuotantoa myds kdannepisteniko-
kulmasta. Suhdannenidkymaiindikaattorin keskimdirédiseksi ennakoksi teollisuustuotannon
kddnnepisteissd voidaan ylld olevista havainnoista laskea 3,9 kuukautta.

42 Julkaisematon, saldoluvut liitteessa 3.
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Uusinta teollisuustuotannon suhdannehuippua ei voida vield tdsmaillisesti madrittdd, mutta
viime kuukausina havaittu teollisuustuotannon kasvun melko selvd hidastuminen merkin-
nee suhdannehuipun ajoittumista vuoden 2000 lopulle. Suhdannendkymaiindikaattori antoi
signaalin tdstd suhdannekédinteestd jo joulukuussa 1999 eli arviolta 9-12 kuukauden enna-
kolla.

Kéaidnnepisteanalyysin tulokset ovat niin ollen varsin hyvid, ja ne vahvistavat korrelaatio-
analyysin késitystd siitd, ettd suhdannendkymadindikaattori kuvaa teollisuustuotannon ke-
hitystd noin puolen vuoden ennakolla. Tulokset poikkeavat melko selvisti tutkimuksesta
OECD (1987), jonka mukaan suhdannendkymdiindikaattorin kddnnepisteet olisivat jopa
puolitoista vuotta teollisuustuotantoaikasarjan kddnnepisteitd aikaisemmin.

Tallaisten kddnnepistetarkastelujen tulokset ovat tietysti melko sensitiivisid kdytetyille me-
netelmille. Téarkeintd on kuitenkin, ettd molempien aikasarjojen kéddnnepisteet médritetdén
samalla tavalla. Y1l esitetyn menetelmén etuna voi pitdd sitd, ettd trendiaikasarjojen pe-
rusteella médritetyt suhdannekéédnteet ovat varsin selvid, todellisia kddnnepisteitd eivitka
ainoastaan satunnaisten tekijéiden johdosta syntynytti heilahtelua.
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4 TODENNAKOISYYSTYYPPISET SUHDANNEINDIKAATTORIT

4.1 Yleista

Perinteisesti suhdanneindikaattoreita on kdytetty ennakoimaan suhdannekdinteitd esimer-
kiksi kolmen perdkkadisen aleneman menetelmén tai muun vastaavan paatossddnnon avulla,
ja ennusteiden tarkkuutta on voitu vertailla esimerkiksi edellisessd kappaleessa kasitellylla
tavalla. Tédssd luvussa esitellddn vaihtoehtoinen Il&hestymistapa, jonotodenndkdisyys-
menetelmd (sequential probability method), jota soveltamalla voidaan arvioida suhdanne-
kédnteiden todenndkoisyyttd indikaattoriaikasarjojen kehityksen perusteella.

Jonotodennékdisyysmenetelmin muotoili ensimméisend Neft¢i vuonna 1982. Sen kehitta-
misen taustalla on ollut ajatus rakentaa matemaattinen, aikasarjojen menneeseen kehityk-
seen pohjautuva menetelma, joka antaisi selkedn pddtdssddnnon sille, milloin ennakoivan
suhdanneindikaattorin kehitys antaa aiheen odottaa suhdannekdidnnettd 1dhitulevaisuudessa.
Tdmd menetelmé ei sindnsd ole mikddn suhdanneindikaattori, vaan periaate, jota voidaan
soveltaa muihin suhdanneindikaattoreihin. Kuitenkin sen pohjalta saadaan uudentyyppi-
nen, todenndkdisyyksid kuvaava aikasarja, joka voidaan mieltdd erilliseksi suhdanne-
indikaattoriksi. Muutamia tdméankaltaisia aikasarjoja julkaistaan sddnnollisesti. Esime
keiné tillaisista ovat ruotsalaisen Konjunkturinstitutetin julkaisema Vindpunktsindikato
sekd Yhdysvalloissa useiden investointipankkien ja vastaavien julkaisemat recession pro-
bability” -indikaattorit.

4.2 Jonotodennikdisyysmenetelmén teoria

Tama kappale noudattaa péddasiassa artikkelin Neftci (1982) esitystapaa. Jos ldhteend on jo-
kin muu, se on mainittu erikseen. Todenndkoisyysmenetelmin johtamisessa oletetaan en-
sin, ettd on olemassa kaksi stokastista prosessia, X; ja Y. Ndistd Y, kuvaa havaintoja refe-
renssiaikasarjasta kuten bruttokansantuotteen tai teollisuustuotannon muutoksesta. X; on
puolestaan jokin toinen aikasarja, jonka ajatellaan ennakoivan Yi:n kehitystd. Se voi siis
olla esimerkiksi jokin ennakoiva suhdanneindikaattori tai sellaisista muodostettu yhdistel-
maindikaattori. Mallin pyrkimyksend on ennakoida Yi:ssd tapahtuvat sykliset kdénne-
pisteet.

Olkoon Z kokonaislukuarvoinen satunnaismuuttuja, joka kuvaa suhdannekéddnteen ajan-
kohtaa (esimerkiksi kuukausina edellisestd kddnteestd). Z:n saamia arvoja ei voida havaita
suoraan, vaan muuttujaa X eli suhdanneindikaattoria kdytetddn apuna sen pééttelemiseksi,
onko suhdannekddnne jo tapahtunut (Z <t) vai ei (Z > t). Satunnaismuuttujalla Z ajatellaan
olevan lisdksi seuraava ominaisuus:

P (X S X05e s X kS Kpr s Xe S X0 = FU (X050 Xk F (X X0) (D

eli kun Z =k, todennédkoisyysjakauma {Xi+;,j =0,1,2,...} on erilainen kuin jakauma {Xi,
j=1,2,...}. Tama tarkoittaa sité, ettd ennakoivan aikasarjan arvojen ajatellaan olevan pe-
rdisin eri jakaumasta nousu- ja laskukausilla, ja ettd mallin ndkemyksen mukaan suhdanne-
kaédnteet ovat yhtikkisid. Mallin méairittelemiseksi tarvitaan lisdksi oletus, ettd on olemassa

# Lisdtietoa julkaisussa Koskinen et al. (1998) sekad Konjunkturinstitutet (2001).
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a priori -todennikoisyysjakauma suhdannekédnteen oletetulle todennékdoisyydelle. Talou-
denpitdjét, jotka ovat havainnoineet edellisid suhdannesyklejd, muodostavat todenndkoi-
syyden

P(Z=k) =Py 2),

joka on siis ennakolta muodostettu uskomus suhdannekéénteen todennikdisyydestd het-
kelld k.

4.2.1 Mallin johtaminen

Mallin johtamisessa kisitelldin yksinkertaisuuden vuoksi ainoastaan tilannetta, jossa talous
kasvaa, ja jossa indikaattorilla pyritddn ennustamaan suhdannekédédnteen tapahtumista
(taantuman alkamista). Lopuksi selostetaan, kuinka talouden taantuessa mallia voidaan
kayttdd seuraavan suhdannekéénteen (talouskasvun alkamisen) ennustamiseen. Mallin na-
kokulma on siis puhtaasti klassisen suhdannesyklin mukainen, eli taantumalla tarkoitetaan
tuotannon supistumista.

Jokaisella periodilla on kaksi vaihtoehtoa: voidaan joko ennustaa suhdannekdénnettd tai
odottaa seuraavaan periodiin, jolloin on kaytettdvissd yksi havainto lisdd ennakoivasta indi-
kaattorista X. Suhdannekéddnteen ennustaminen merkitsee siis sitd, ettd nikemys Z:n saa-
masta arvosta on Z <t ja odottaminen puolestaan nakemysti Z > t.

Olkoon 1 nyt arvio suhdannekéénteen ajankohdasta. Talloin T = t tarkoittaa, ettd suhdanne-
kdénteen odotetaan tapahtuvan hetkelld t, joten ennustevirhettd voidaan merkitd (—2):1la.
Tehty pddtds — suhdannekdinteen ennustaminen tai odottaminen seuraavaan periodiin —
riippuu siitd, mitkd ovat liian aikaisen ennusteen (—Z < 0) ja myohdstyneen ennusteen
(t—Z > 0) kustannukset toisiinsa verrattuna.

Maéritelmi 1.

Arvion 1 sanotaan kuuluvan luokkaan M ( F, ), jos

D  {o:t=t}0F, 3)
ja
(ID) P{t<Z}=a, 0<a<l1 4),

jossa F; on hetkelld t kdytettdvissd oleva informaatiojoukko ja ® niiden tapahtumien jouk-
ko, jotka johtavat oletukseen T = t. Ehto (I) tarkoittaa siis, ettd tapahtumien, jotka maaritta-
vit T:n saamaa arvoa — siis ennustettua suhdannekédénteen ajankohtaa — tulee olla tiedossa
hetkelld t. Ehto (II) puolestaan maidrittelee liian aikaisen suhdannekéénne-ennusteen toden-
nékoisyyden vakioksi a.

Maéritelma 2.
Arviota T sanotaan optimaaliseksi joukossa M ( Fy, o), jos kaikille t [0 M (F;, o) patee:

E [max (T -Z , 0)] < E [max (T-Z , 0)] 5),
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jossa E(D} on ehdollinen odotusarvo-operaattori annetulla informaatiojoukolla F;. Méari-
telmén mukaan T on nyt optimaalinen ennuste, jos annetulla liian aikaisen ennusteen to-
denndkoisyydelld a se minimoi keskiméérdisen ennusteviiveen. Mééritelmieﬁﬂl ja 2 poh-
jalta voidaan johtaa seuraava teoreema, jonka todistus joudutaan sivuuttamaan

Teoreema 1.
Olkoon
T =P(Z < k[F ) (6).

Talloin mééritelmén 2 mukainen optimaalinen paatossaiantd on

9= n%f{k 7, > 4% ),

jossa 0 < A" < 1 on liian aikaisen ennusteen todenndkoisyydestéd o riippuva vakio.

Yhtédlo (7) on nyt se pdédtdssdantd, jonka mukaan voidaan valita joko suhdannekéddnteen
ennustaminen tai seuraavaan periodiin odottaminen. Padtostd varten lasketaan ehdollinen
todennikoisyys sille, ettd satunnaismuuttuja Z saa pienemmin arvon kuin k, kun ehtona on
hetkelld k kdytettdvissd oleva informaatio. Pddtos ennustaa suhdannekdinnettd tehddén he-
ti, kun todennikdisyys Ti ylittdd vakion A", joka on funktio sallitusta védrien hilytysten
todennéikéisyydﬁtéi 0. Seuraava lemma on tirked monissa kdytdnnon sovelluksissa. Todis-
tus sivuutetaan.

Lemma 1.

Olkoot p; ja p; satunnaismuuttujan Xy ehdollisen tiheysfunktion arvoja korkeasuhdan-
teessa ja matalasuhdanteessa

dPi(xk+1| xo,...,xk)

Ay

Pin = (8).

Télloin todennédkdisyys 1T,,, voidaan laskea rekursiivisesti 77, :n avulla seuraavasti:

[nk +P(Z :k+1‘Z >k)(1_nk)]pllc+l
{[r[k +P(Z=k+1‘Z>k)(l—7Tk)]p}{+l +(1—7Tk)p£+1[l—P(Z=k+1‘Z>k)]}

nk+1 -

9).

Lemman mukaan taantuman alkamisen todenndkdisyyden T, laskemista varten tdytyy
tuntea edellisen periodin todenndkdisyys 77, suhdannekéédnteen a priori -todenndkoisyys

periodilla k+1 jos sama suhdannevaihe on jo kestényt k periodia eli P(Z = k+1L1Z > k), se-
ka todennédkoisyydet p, ja p,, . Ndma ovat todenndkoisyyksid sille, ettd ennakoivan aika-

44
45

Todistus on teoksessa Shiryayev (1978)
Todistus on teoksessa Diebold et al. (1989), Appendix A.
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sarjan viimeisin havainto Xy, on perdisin “korkeasuhdanteen jakaumasta™ tai vastaavasti
”matalasuhdanteen jakaumasta”.

Yhtélo (9) madritti siis korkeasuhdanteen pédttymistd kuvaavia todenndkoisyyksid, mutta
mallia voidaan vastaavasti soveltaa myds matalasuhdanteen paittymisen arviointiin. Téta
varten tulee estimoida matalasuhdanteen pédédttymisen ehdollinen todennékdisyys, joka si-
joitetaan yhtiloon P(Z = k+1 [OIZ > k) :n tilalle. Timan lisiksi vaihdetaan p,, :nja p,,
paikkoja yhtdlossa.

4.2.2 Mallin dynamiikka —likimaarainen tarkastelu

Mallin dynamiikkaa voidaan péépiirteissdén tarkastella analysoimalla sitd, miten erilaiset
ennakoivan aikasarjan arvot vaikuttavat todennékdoisyyksiin Tt Jos indikaattoriaikasarjan
viimeisin havainto Xi;; on sellainen, ettd sen ajatellaan olevan epétyypillinen talous-
kasvujaksolle (esimerkiksi yritykset arvioivat suhdannetilanteen heikoksi), todennékoisyys
pl,, on pieni, ja ddritapauksessa p;, =0. Télloin yhtdlon (9) oikean puolen nimittdjdssé
olevan summan toinen termi ldhestyy nollaa ja koko osamdird siten ykkostd. Jos toden-
ndkoisyys T ylittdd kriittisen arvon A", suhdannekéinteen ennustetaan tapahtuvan.

Jos puolestaan ennakoiva indikaattori saa arvon, joka on nousukauden jatkumista puoltava,
todenndkoisyys p°, on suuri (ldhelld ykkostd) ja p!, pieni. Télloin osaméarin osoittaja la-

henee nollaa, joten todennikdisyys Tk on pieni.

4.3 Jonotodennikdisyysmenetelmén soveltaminen kdytantoon

Jonotodennékodisyysmenetelmén mukaisen todennédkoisyystyyppisen suhdanneindikaattorin
laskemiseksi tulee:

»  madrittid todennikdisyydet pl,, ja p,,, eli todennikdisyydet, joilla jokin ennakoivan

aikasarjan saama arvo on perdisin korkeasuhdannetta tai matalasuhdannetta kuvaavista
jakaumista,

*  maidrittdd todenndkodisyys P(Z = k+1 [IZ > k) eli ehdollinen a priori -todenndkdisyys
sille, ettd suhdannekddnne tapahtuu hetkelld k+1, jos sama suhdannevaihe on kestdnyt
vahintdin k periodia,

» valita todennédkdisyys T eli todenndkdisyys sille, ettd suhdannekddnne tapahtuu heti
seuraavalla periodilla edellisen suhdannekéénteen jalkeen seka

» valita todenndkoisyyksien T¢ kriittinen arvo A*(G) eli sallitusta virhehélytysten toden-
nakoisyydestd a riippuva kynnysarvo, jonka ylittiminen johtaa suhdannekdinteen en-
nustamiseen.

Naiihin kysymyksiin on ldydetty jonkin verran toisistaan poikkeavia vastauksia, mutta
useimmiten ne eivdt ole merkittivésti vaikuttaneet lopputuloksiin. Esittelen seuraavassa
lyhyesti erditd tapoja, joiden avulla todenndkdisyystyyppisid suhdanneindikaattoreita on
kaytannossd muodostettu. Esitellyt tavat perustuvat artikkeleihin Neftci (1982) ja Diebold
et al. (1989).
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4.3.1 Ennakoivan aikasarjan valinta ja analysointi

Ennakoivaan aikasarjaan liittyvien todennékoisyyksien p;,, laskemista varten pitid ensin

valita jokin sopiva suhdanneindikaattoriaikasarja, josta on kéytettdvissd riittdivin monta
havaintoa. Jos valittu aikasarja on indeksityyppinen kuten OECD:n ennakoiva suhdanne-
indikaattori, siitd on ensin laskettava esimerkiksi vuosidifferenssi. Jos taas aikasarjan voi-
daan sellaisenaan tulkita kuvaavan muutosta kuten Suhdannebarometrin aikasarjojen, sité
voidaan kiyttd4 mallissa sellaisenaan.

Seuraavaksi jactaan ennakoivan aikasarjan havainnot kasvuvaiheeseen ja taantumaan sekéa
tarkastellaan aikasarjan saamia arvoja kummassakin tapauksessa. Jakamalla mennyt kehi-
tys korkea- ja matalasuhdanteisiin pystytddn lopuksi laskemaan ne todennikdisyydet, joilla
ennakoiva aikasarja on saanut tietyn arvon X; korkea- tai matalasuhdanteen tilanteessa.

Ennakoivan aikasarjan jako kasvuvaiheeseen ja taantumaan voi tapahtua useammalla taval-
la. Jako voidaan tehdd esimerkiksi NBER:n méirittelemien, virallisten suhdannekdintei-
den mukaan, jos tillaiset tiedot ovat kdytettdavissd. Jos ndin ei ole, suhdannevaiheet voidaan
erottaa toisistaan muun muassa luvussa 2.4.1 selostetuilla menetelmilla.

Artikkelissa Neftci (1982) luokiteltiin suhdanneindikaattorin eri suhdannevaiheissa saamat
arvot tihedlld jaotuksella ja laskettiin kunkin luokan suhteellinen frekvenssi. Tdmén jdlkeen
frekvensseja tasoitettiin liukuvalla keskiarvolla. Néin saatiin edelld mainitut todennikdi-
syydet X, joilla indikaattori oli saanut tietyn arvon (tiettyyn luokkaan kuuluvan arvon) se-
ki kasvu- ettd taantumatilanteessa. Myohemmin on esitetty arvioita, joiden mukaan liuku-
van keskiarvon kaytto ei riittdvasti tasoita frekvenssejd. Paremmaksi vaihto-ehdoksi on
katsottu esimerkiksi normaalijakauman sov'&tjlminen sekd taantuma- ettd kasvuvaiheen ha-
vaintoja kuvaavaan empiiriseen jakaumaan.

4.3.2 Suhdannekaanteen todennadkdisyyden arviointi

Suhdannekiinteen a priori -todenndkodisyyden maééritteleminen on jonkin verran hanka-
lampi kysymys kuin ennakoivan aikasarjan valinta. Jos on kéytettidvissd tarpeeksi pitkid
havaintoaikasarjoja, voidaan yrittdé arvioida esimerkiksi korkea- ja matalasuhdanteen kes-
kimadrdistd pituutta ja sen mukaan approksimoida todenndkdisyyksid suhdannekdinteille.
Tavoitteena on siis méadrittdd sellainen todennédkoisyysjakauma, jolla taloudenpitdja ennus-
taa suhdannekéénteen olevan tulossa, jos hén tietdd ainoastaan kulloisenkin suhdannevai-
heen tdhédnastisen pituuden. Neftci (1982) oletti, ettd suhdannekdinteen todennékoisyys
kasvaa sitd suuremmaksi, mitd kauemmin samaa suhdannevaihetta on jatkunut.

Neftci konstruoi korkeasuhdanteen kestolle jakauman, jonka odotusarvona oli 50 kuukaut-
ta. Alla olevaan taulukkoon on koottu joitain timén jakauman mukaisia todennékoisyyksié:

% Ks. esim. Chow et al. (1995).
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Taulukko4.1 Korkeasuhdanteen keston (kuukausina) a priori -jakauma Neftgin

mukaan
K P(Zz =k+1 0z > k)
12 0.011
24 0.023
36 0.034
48 0.047
60 0.060
72 0.095
84 0.390
96 0.999

Lahde: Neft¢i (1982)

Téassd jakaumassa suhdannekdidnteen (talouskasvun pééttymisen) todennikoisyys kasvaa
sitd suuremmaksi, mitd pidempédin talouskasvua on jatkunut. Esimerkiksi P(Z=13[1Z>12)
eli todenndkdisyys korkeasuhdanteen pdittymiseen 13. kuukautena silld ehdolla, ettd se
kestdd yli 12 kuukautta on ainoastaan 0,011. Jos taas talouskasvua on jatkunut jo 60 kuu-
kautta eli 5 vuotta, sen arvioidaan péattyvan 61. kuukautena jo todennikoisyydelld 0,06.
Melko nopeasti kasvavaa suhdannekdinteen todennédkoisyyttd voidaankin pitdéd timén ja-
kauman ongelmana: sen mukaan jos talouskasvuvaihe olisi kestinyt 96 kuukautta eli 8
vuotta, se padttyisi seuraavana kuukautena todennédkoisyydelld 0.999. Koska viimeaikainen
suhdannekehitys on osoittanut pitkienkin kasvuvaihgiden olevan mahdollisia, titd jakau-
maa pitdisi ainakin muokata (kasvattaa odotusarvoa)—, jotta sen kdyttdminen olisi miele-
késta.

Toinen, yksinkertaisempi ldhestymistapa on olettaa suhdannekdidnteen todenndkoisyyden
olevan riippumaton kulloisenkin suhdannevaiheen tdhénastisesta kestosta. Téalloin mééra-
tdén jokin kiinted todennédkoisyys, jolla suhdannekdédnteen ajatellaan tapahtuvan. Artikke-
lissa Diebold et al. (1989) kéytettiin todennékdisyytend P(Z = k+1L1Z > k) kasvutilanteessa
0,02 ja taantumassa 0,10. Taantuman pddttymistd kuvaava todennikdisyys on suurempi
siksi, ettd taantumavaiheet ovat keskiméérin olleet lyhyempié kuin talouskasvuvaiheet.

4.3.3 Muut kysymykset

Kolmantena kysymyksend oleva ensimmadisen periodin todennékdisyys T on luontevaa
olettaa nollaksi. Tama tarkoittaa sitd, ettd suhdannekéédnteen todenndkdisyys heti edellisti
kddnnettd seuraavana kuukautena (P(Z = 0)) on nolla. Lopuksi pitdd vield valita sallittu
vidrien signaalien todennikoisyys o seki ratkaista kynnysarvo A’(ar), jonka ylittdvit to-
denndkdisyysindikaattorin arvot johtavat suhdannekdénteen ennustamiseen. Sallittuna Véi?gzl
rien signaalien todennédkodisyytend on usein kéytetty arvoja 0,05 ja 0,10 ja kynnysarvoa
on yleisimmin approksimoitu luvulla 1-a.

47 Neftci (1982) toteaa: “The results are not sensitive to any reasonable variation in this density” eli mallin

tulokset eivit ratkaisevasti muuttuisi, vaikka tatd jakaumaa muokattaisiinkin.
Neftcin mukaan voidaan osoittaa, etti 4” < 1-a. Jos todenndkoisyys ylittdd approksimoidun kynnysarvon
1-a, se on tillin ylittinyt myds todellisen arvon 4™ (a).

48
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4.4  Kainnepisteindikaattorin muodostaminen Suomen aineistolla

Téassd kappaleessa on muodostettu edelld selostettuun periaatteeseen pohjautuva kiddnne-
pisteindikaattori Suomen aineistolla.

Ensimmadiinen vaihe todennékoisyystyyppisen indikaattorin muodostamisessa on aiemman
suhdannekehityksen jako kasvu- ja taantumavaiheisiin. Todennédkdisyystyyppistd suhdan-
neindikaattoria on siis yleensd kédytetty nimenomaan klassisen suhdannesykli-késityksen
mukaisten taantumien ennustamiseen. Tutkimuksessa Niemira (1989) on sovellettu toden-
ndkoisyysmenetelmdd myos kasvusykleihin, mutta saadut tulokset eivit ole kovin hyvia.
Tédmidn ei katsottu johtuvan sindnsd todennékoisyysmenetelméin soveltumattomuudesta
kasvusykleihin vaan siitd, etteivdt kasvusyklien mukaiset nousu- ja laskusuhdanteet erotu
menneesta kehityksestd tarpeeksi selvisti.

Historiallisen suhdannekehityksen jakaminen klassisiin kasvu- ja taantumavaiheisiin on
Suomen voimakkaan talouskasvun vuoksi jonkin verran ongelmallista. Tarkastelujaksolla
1975-2000 oli ainoastaan yksi merkittava jakso — 1990-luvun alun lama — jolloin teolli-
suustuotanto aleni. Muut taantumavaiheet ovat olleet vain yhden tai kahden vuosineljan-
neksen pituisia. Jotta taantumatilannetta kuvaavaan jakaumaan saataisiin tarpeeksi ha-
vaintoja, taantumavaiheeksi on katsottu kaikki sellaiset vuosineljinnekset, joina teolli-
suustuotanto on alentunut vuositasolla — riippumatta siitd, kuinka kauan alenemista on jat-
kunut. Taantumaa ennakoineiksi suhdannendkymadindikaattorin havainnoiksi on valittu
kaksi vuosineljannestd kyseisid periodeja aikaisemmat havainnot. Loput havainnot muo-
dostavat puolestaan kasvuvaiheen (normaalitilanteen) jakauman. Niin ollen tdssé tutkiel-
massa kaytetty jako ei ole tiltd osin aivan vertailukelpoinen esimerkiksi Yhdysvalloissa
yleisesti kéytetyn taantuman mééritelmén kanssa, mutta muussa tapauksessa taantuma-
havaintoja olisi aineistossa niin vdhén, ettd sen voi olettaa heikentdvén tulosten osuvuutta.

Kuvio 4.1 Suhdannekehityksen jako taantuma- ja kasvuvaiheeseen

Suhdannekehityksen jako taantuma- ja kasvuvaiheeseen
Havaintojen lukuméara

25
W Kasvu
[ Taantuma

20

15

10

5

0

-60 -50 -40 -30 -20 -10 O 10 20 30 40 50 60
Suhdannenikymien saldoluku

Lihde: Kirjoittajan laskelmat.
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Kaytetty jako vastaa siis pistediagrammikuvan 3.6 ldhestymistapaa, jossa x-akselin ala-
puolella olevat havainnot muodostavat taantumatilanteen jakauman ja muut havainnot kas-
vutilanteen jakauman. Léhteend on kéytetty vain neljdnnesvuosittaisia havaintoja, koska
kuukausittaisia suhdanneindikaattorihavaintoja on kaytettidvissd ainoastaan vuodesta 1993
alkaen. Aineistossa on yhteensd 12 taantumavaiheen havaintoa ja 86 kasvuhavaintoa. Ku-
viossa 4.1 havainnot on luokiteltu 10 yksikon luokkavilein. Esimerkiksi luokkaan —30 on
merkitty havainnot vélilla (=35, -25).

Kuten voi olettaa, teollisuustuotannon supistumista edeltdneet suhdannendkyma-indikaat-
torin saldoluvut ovat keskimiirin olleet alhaisempia kuin kasvavaa tuotantoa edeltdneet.
Toisaalta timé yhteys ei ole ollut lainkaan yksiselitteinen. Esimerkkind tdstd havaitaan se,
ettd tarkastelujaksolla suhdannendkymaéindikaattori on saanut kaikkiaan 8 kertaa saldolu-
vun valiltd (—45, —35). Niistd havainnoista vain joka neljittd on seurannut tuotannon su-
pistummn kun taas periti kuutta havaintoa on seurannut tuotannon kasvu puolen vuoden
kuluttua.

Kun havainnot on jaettu eri suhdannevaiheisiin, seuraava askel on tasoittaminen joko liu-
kuvaa keskiarvoa kdyttdmalld tai sovittamalla havaintoihin jokin teoreettinen jakauma
(esimerkiksi norméﬂhjakauma) Seuraavassa kuviossa on esitetty havaintoihin sovitetut
normaalijakaumat.

Kuvio 4.2 Suhdannenakymien saldoluvun todennékdisyysjakaumat

Suhdannendkymien saldoluvun todennékoisyysjakaumat

Kasvu- ja taantumatilanne
Todennékdisyys
0.03

A |
o\

w1 N\

A G

w /SN N\
SN N

-80 -70 -60 -50 -40 -30 -20 -10 O 10 20 30 40 50 60 70
Suhdannenékymien saldoluku

Lahde: Kirjoittajan laskelmat.

# Jako kahteen suhdannevaiheeseen on sikili ehdoton, etti menetelmissi ei oteta kantaa esimerkiksi kas-

vun voimakkuuteen. Useimpia nditd valilld (—45,-35) olevia havaintoja on seurannut ainoastaan heikko
tuotannon kasvu. Tarkemmin timé ilmenee pistediagrammista 3.6.

Sovitus on tehty kasvuvaiheen jakauman osalta kaksi kertaa niin tihedéd luokkajakoa kdyttden kuin ku-
viossa 4.1 on esitetty. Piirtoteknisistd syistd tima ei ilmene kuviosta.

50
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Kasvuvaiheen jakauman keskiarvo on 0,4 ja keskihajonta 19,85; taantumatilanteen ja-
kauman keskiarvo puolestaan —37 ja keskihajonta 14,02. Kuviota 4.2 voidaan siis tulkita
seuraavasti: puoli vuotta ennen taantumaa suhdannenidkymadindikaattori on saanut keski-
madrin arvon —37, ja se on saanut esimerkiksi arvon —50 likiméérin todennédkoisyydella
0,02. Tuotannon kasvua edeltineet suhdannenékymaiindikaattorin saldoluvut ovat taas ol-
leet keskimiirin 0,4 pistettd positiivisia, ja esimerkiksi arvo 25 on toteutunut suunnilleen
todennikoisyydelld 0,01. Koska suhdannendkymaéindikaattorin jakauma on periaatteessa
jatkuva vililla (100, 100), indikaattorin tarkat arvot on pyoristetty kokonaislukuihin. Esi-
merkiksi arvo —50 kuvaa siis toteutuneita arvoja valiltd (-50,5, —49,5).

Seuraavassa vaiheessa pitdd valita ehdolliset a priori -todenndkdisyydet, joilla suhdanne-
kddnteen ennustetaan tapahtuvan. Neftcin kidyttimé kasvava kddnnepisteiden todennékoi-
syys on paitsi teoreettisesti kiistanalainen, myos kdytdnnon tydssd hankala. Artikkelissa
Diebold et al. (1989) kéytettiin kuukausittaisella aineistolla kiinteitd todenndkoisyyksid
0,02 (kasvun pdittyminen) ja 0,1 (taantuman pédttyminen). Tdmin tutkielman aineisto on
neljdnnesvuosittainen, joten vastaavat todennédkoisyydet tulee muuttaa neljinnesvuosi-
tasolle. Todenndkoisyyksiksi on valittu 0,06 (kasvun pédéttyminen) ja 0,3 (taantllgﬁlan pat-
tyminen), jotka ovat likimddrin yhdenmukaisia artikkelin Diebold et al. kanssa.™ Aloitus-
periodin todenndkdisyys my on valittu nollaksi.

Kuvio4.3  Taantuman todennékdisyytta ennakoiva indikaattori

Taantumaa ennakoiva indikaattori

Taantuman todennékdisyys puolen vuoden kuluttua

1
ﬁ Vuosineljannekset,

joina teollisuustuotanto
on alentunut

0.8 n 1
Tuotannon alenemisen
ﬂ = todenndkdisyys-

indikaattori

0.6

|

0.2

0 T T T T T T T T L

T 1 T
1975 1980 1985 1990 1995 2000

Lahde: Kirjoittajan laskelmat, Tilastokeskus.

Liséksi on havainnollisuuden vuoksi muodostettu yhtendinen aikasarjan erillisten sarjojen
eli ’taantumaindikaattorin” ja “nousuindikaattorin” sijaan. Silld vuosineljdnnekselld, jolla
taantuman alkamista ennustava indikaattori on saanut arvon 1, on aloitettu nousukauden

' Tarkalleen vastaavat todennikoisyydet olisivat 1-0,98° = 0,0588 ja 1-0,9° = 0,271. Niin pienilld eroilla

ei ole kiaytdnnossi mitddn oleellista vaikutusta tuloksiin.
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alkamista ennustavan indikaattorin laskeminen alkutodennékdoisyydelld nolla. Aikasarjat on
télloin myos yhdistetty seuraavasti: taantumaindikaattori = I-nousuindikaattori. Nousu-
suhdanteen alkua ennakoivan todennédkoéisyysindikaattorin kasvu siis ikddn kuin purkaa
taantuman todennikdisyyttd. Kun nousun alku on indikaattorin mukaan varmistunut (nou-
suindikaattori saa arvon yksi ja taantumaindikaattori siten arvon nolla), on palattu uudes-
taan alkutilanteeseen eli taantuman todennikdisyyttd ennakoivan indikaattorin laskemi-
seen. Kuvioon 4.3 on piirretty edelld esitettyjen periaatteiden mukainen todenndkdisyys-
tyyppinen suhdanneindikaattori, joka ennustaa teollisuustuotannon alenemisen (taantuman)
todennédkoisyytta.

Kuviosta havaitaan selvdsti muutamia todennédkoisyystyyppiselle indikaattorille tyypillisid
ominaisuuksia. Vaikka suhdannenidkymaiindikaattori heikkenisikin melko selvésti (esimer-
kiksi vuosien 1995-1996 tilanne), todennékdisyysindikaattori ei anna juurikaan signaalia
taantumasta, jos suhdannenidkymien saldoluku ei ole tarpeeksi alhainen. Suhdannendkyma-
indikaattorin jakaumia havainnollistavasta kuvasta huomataan, ettd téllainen kriittinen sal-
doluvun arvo on suuruusluokkaa —20. Jos suhdannendkymaéindikaattori on tatd alhaisempi,
on todenndkodisempid, ettd se on perdisin taantumaa ennakoivasta jakaumasta kuin kasvua
ennakoivasta. Télloin jonotodennidkdisyyden kaavan termi p; on suurempi kuin ter-

mi p;,,, ja taantuman ennustettu todennékdisyys kasvaa voimakkaasti.

Myoskéddn voimakas mutta lyhytaikainen suhdannendkymien heikkeneminen kuten vuonna
1998 (suhdannendkymien saldoluku —41) ei nosta todenndkdisyysindikaattorin arvoa la-
helle ykkostd. Vasta jos heikosta suhdannetilanteesta viestittdvid havaintoja on useampia,
todenndkoisyystyyppinen indikaattori antaa voimakkaan signaalin taantumasta.

4.5  Tulosten osuvuuden analysointi

Todennékdisyysindikaattorin toimivuutta voidaan tarkastella samalla periaatteella kuin in-
dikaattorien ennustekykyé arvioitiin kddnnepistemenetelmélld. Tatd varten on ainoastaan
valittava se todennékdisyyden taso, jolla tulkitaan suhdannekdinteen tapahtuneen. Lisdksi
voidaan my0s arvioida sitd, onko indikaattori antanut signaalin kaikista kd&nnepisteistd ja
onko indikaattorin perusteella tullut vairié signaaleja kddnnepisteesta.

Seuraavaan taulukkoon on koottu muutaman todenndkdisyystyyppisid indikaattoreita ké-
sittelevén tutkimuksen keskeisid tuloksia. Kdytetyissd menetelmissd on jonkin verran eroja,
joten tulokset eivit ole tdysin vertailukelpoisia. Koskinen et al. ovat kdyttineet neljannes-
vuosihavaintoja ja Artis et al. puolestaan kuukausittaisia havaintoja. Suhdannekadnteen
rajatodenndkdisyytend on kdytetty 95 prosenttia (Artis et al.) ja ainoastaan 50 prosenttia
(Koskinen et al.).

Molemmissa tutkimuksissa saatiin varsin hyvid tuloksia. Todennédkoisyystyyppinen indi-
kaattori antoi ennakoivan signaalin ldhes kaikista kddnnepisteistd, ja védrid signaaleja oli
vihén.



55

Taulukko4.2 Todennékdisyystyyppisten indikaattoreiden osuvuus

Tutkimus Kéédnne- | Indikaattori antoi Yliméardisid | Keskiméardinen viive (kk)
ja periodi Maa pisteiti Elialiean signaalin, signaaleja Suhdanne. Suhdanne.
huiput kuopat

Artis et al. USA 13 13/13 0 -5,3 -2,7
1966-1994 Japani 14 13/14 1 -5,0 -7,0

Saksa 10 10/10 2 -8,6 0

Ranska 10 9/10 1 -7,5 -5,4

T ! 911 1 9.5 7.4
Koskinen et al. | Ruotsi 9 9/9 0 -3.8 -3,6
1970-1997

Lahde: Artis et al. (1996) ja Koskinen et al. (1998)

Tédmin tutkielman aineistossa oli kdénnepisteitd varsin vdhdn. Jos kéytetdén taantuman
madrittelynd Okun sddntod, havaintovuosina oli ainoastaan nelja kdénnepistettd. Ensimmai-
nen ndistd on taantuman alku vuoden 1982 puolivilisséd ja toinen sen pédittyminen puoli
vuotta myohemmin. Kolmas on 1990-luvun alun laman alku vuoden 1990 kolmannella
neljdnnekselld ja neljds tuotannon kasvun alkaminen uudelleen vuoden 1992 toisella nel-
jannekselld. Todennédkoisyysindikaattorin ennakko kddnnepisteisiin ndhden riippuu kéyte-
tystd rajatodenndkdisyydestd. Taulukossa 4.3 on esitetty muutamien edelld kuvatun taan-
tumaindikaattorin rajatodennédkoisyyksien mukaisia ennakoita.

Taulukko 4.3 Todennakdisyystyyppisen indikaattorin osuvuus Suomen aineistolla

Egﬁg;iﬁéle;ai ?L%dfﬁiggéiﬁgigz}l;gsa Kéaannepiste ja indikaattorin viive (kk)

1982/03 1983/01 1990/03 1992/02
90 % (10 %) 221 0 -6 -3
95 % (5 %) -18 0 -3 -3
100 % (0 %) -15 +3 0 -3

Lahde: Kirjoittajan laskelmat.

Ennakko on sitd lyhyempi, mitd tiukempi kriteeri kddnnepisteen tapahtumiselle asetetaan.
Kuitenkin sekd 90 %:n ettd 95 %:n rajatodennékoisyyksilld indikaattori on antanut véhin-
tdédnkin samanaikaisen signaalin kaikissa neljdssd suhdannevaiheen vaihtumisessa.

Liséksi aineistossa on kaksi lyhyempdd “minitaantumaa” eli yhden vuosineljinneksen pi-
tuista jaksoa, jolloin teollisuustuotanto aleni vuositasolla. My0s ndisséd tapauksissa toden-
ndkoisyysindikaattori nousi selvésti, vuoden 1977 minitaantumassa tosin mydhissa. Indi-
kaattori ei kuitenkaan télldin saavuttanut esimerkiksi 90 prosentin arvoa, kun taas ennen
kahta pidempédd taantumaa se nousi aina sataan prosenttiin asti. Jos rajatodennékoi-
syydeksi asetettaisiin vain 50 prosenttia, todennékdisyysindikaattori olisi antanut signaalin
myO0s ndistd minitaantumista.
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Kuvasta havaitaan lisdksi se, ettd vuonna 1998 todennikdisyysindikaattorin arvo kohosi
voimakkaasti ldhelle 50 prosenttia, mutta laski uudelleen nopeasti nollaan. Taméa johtuu
suhdannendkymien voimakkaasta heikkenemisestd Aasian ja Vendjin kriisin seurauksena,
jolloin suhdannendkymaéindikaattori sai arvon —41. Teollisuustuotanto ei kuitenkaan laske-
nut, paljolti sdhko- ja elektroniikkateollisuuden odotettuakin nopeamman kasvun vuoksi.
Todenndkoisyysmenetelma toimi tidssd suhdannetilanteessa itse asiassa paremmin kuin pe-
rinteinen indikaattorien tulkinta. Esimerkiksi luvun 3.5 mukaisella regressiomallilla saatiin
ennusteeksi teollisuustuotannon 1,4 prosentin aleneminen vuo 1999 ensimmadisella
neljdnnekselld, mikd osoittautui selvidsti lilan pessimistiseksi.— Sitd vastoin toden-
ndkoisyysindikaattori ei antanut erityisen voimakasta signaalia taantumasta, koska suhdan-
neindikaattorin jyrkéssi laskussa oli kyse vain yksittdisestd havainnosta.

Todenndkdisyysindikaattorin rekursiivisesta kaavasta (9) huomataan, ettd indikaattorin ar-
voihin vaikuttaa sekd aiemman kehityksen perusteella estimoidut jakaumat ettd valitut etu-
kateistodennédkoisyydet P(Z = k+1 [IZ > k) eri suhdannevaiheiden kestolle. Tulokset ovat
erittdin stabiileja etukéteistodenndkdisyyden valinnan suhteen aivan kuten Neftci totesi.
Esimerkiksi valittujen todennikdisyyksien 0,06 ja 0,30 puolittaminen ei vaikuta kadytin-
nossd lainkaan tehtyihin péételmiin, vaan indikaattori olisi silti antanut samat signaalit
suhdannevaiheen vaihtumisesta kuin alun perin. Todenndkdisyydet vaikuttavat kuitenkin
jossain méérin siithen, miten “herkkd” indikaattori on. Suurilla a priori —todennékdisyyk-
silld indikaattori reagoi nopeammin yksittdisiinkin suhdannenidkyma-indikaattorin havain-
toihin, kun taas pienilld todennékoisyyksilld aiemman suhdanne-kehityksen merkitys suh-
teessa uusimpaan havaintoon korostuu.

2 Ks. taulukko 3.8.
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5 PAATELMAT

Kiinnostus suhdanneindikaattoreita kohtaan on viime vuosina ollut Suomessa korkea. Erds
selitys indikaattoreiden saamalle huomiolle lienee talouden kehitystd kohtaan koetun
yleisen mielenkiinnon kasvu muun muassa arvopaperisijoittamisen suosion nousun myota.
Myoés itse suhdanneindikaattoreissa on tapahtunut viime vuosina jatkuvaa kehitystd. Esi-
merkiksi useimpien indikaattoreiden taustalla olevat suhdannetiedustelut ovat yleistyneet,
ja niitd koskevat menetelmit ovat kehittyneet. Tutkimusmielessd lisdksi laskentakapasi-
teetin kasvu on tarjonnut uusia mahdollisuuksia analysoida indikaattoreiden toimivuutta.

Suhdannevaihteluihin ja suhdanneindikaattoreihin liittyva kasitteistd on erittdin monimut-
kaista ja vaihtelevaa, eikd sitd ole mahdollista kattavasti kasitelld timénkaltaisessa tutkiel-
massa. On kuitenkin vélttimitontd jossain médrin tuntea eri késitteitd ja niiden merkityk-
sid, jotta ymmartéisi kunnolla suhdanneindikaattoreiden ominaisuuksia ja tapoja tutkia in-
dikaattoreita. Tédssd esityksessd on pyritty lyhyesti valottamaan keskeisimpid suhdanne-
indikaattoreihin liittyvid kisitteitd sekd suhdannevaihteluita kuvaavaa termistoa.

Kéaytetyimpid suhdanneindikaattoreita ovat ennakoivat indikaattorit, joilla pyritdén saa-
maan signaaleja tulevasta suhdannekehityksestd. Namaé tyypillisesti esimerkiksi yritysjoh-
tajien odotuksia kuvaavat indikaattorit perustuvat usein suhdannetiedusteluaineistoon, ja
monet niistd ovat myos niin sanottuja yhdistelmédindikaattoreita. Yleisesti kéytettyjd Suo-
men taloutta kuvaavia suhdanneindikaattoreita ovat TT:n Suhdannebarometrin muuttujat,
erityisesti sen suhdannendkymikysymys. Lisdksi suhdanneseurannassa kiytetddn usein
my6s OECD:n ja EU:n muodostamia yhdistelmdindikaattoreita.

Téssé tutkielmassa on tarkasteltu suhdanneindikaattoreiden osuvuutta usealla eri menetel-
malld. Aiemmissa tutkimuksissa yleisesti kdytetyn korrelaatioanalyysin lisdksi indikaatto-
reiden osuvuutta on tarkasteltu Suomessa vdhin kéytetylld kaddnnepistemenetelmalla.
Liséksi indikaattoreiden ja teollisuustuotannon vilistd kausaalisuutta on analysoitu Grange-
rin kausaalisuustestilld. Lopuksi on muodostettu uudenlainen, todennikoisyystyyppinen
suhdanneindikaattori ja analysoitu sen osuvuutta.

Tamin tutkimuksen mukaan suhdanneindikaattoreiden pohjalta voidaan tehdd wvarsin
suurella tarkkuudella paitelmid talouden kehityksestéd ldhitulevaisuudessa. Hyvét ennakoi-
vat suhdanneindikaattorit ovat kuvanneet teollisuustuotannon kehitysti noin puolen vuoden
ennakolla. Témén tutkimuksen mukaan paras ennakoiva suhdanneindikaattori on ollut
TT:n Suhdannebarometrin suhdannendkymaéindikaattori, muita varsin kayttokelpoisia puo-
lestaan esimerkiksi OECD:n ennakoiva yhdistelméindikaattori sekd teollisuuden luotta-
musindikaattori.

Myos kddnnepistendkokulmasta suhdannendkymadindikaattori on ennustanut teollisuus-
tuotantoaikasarjan kddnnepisteet varsin onnistuneesti. Indikaattorin kddnnepisteet ovat ol-
leet keskimddrin noin neljd kuukautta ennen teollisuustuotantoaikasarjan kaddnnepisteita.
Ainoastaan muutaman kerran indikaattori on antanut signaalin kd&nnepisteestd hieman
myo6hissd, eikd virheellisid tai puuttuvia signaaleja ole ollut kdytdnnossd lainkaan. Tulos
vahvistaakin korrelaatioanalyysin perusteella muodostettua kisitystd, jonka mukaan suh-
dannenékymadindikaattori kuvaa teollisuustuotannon kehitystd noin puoli vuotta etukéteen.
Liséksi Grangerin kausaalisuustesti antaa erittdin voimakkaan tuloksen, jonka mukaan
suhdannendkymadindikaattori selittdd kausaalisesti teollisuustuotannon kehitysta.
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Suhdannebarometrin muuttujien korrelaatio teollisuustuotannon kanssa on aiempiin tut-
kimuksiin verrattuna parantunut. Erityisesti suhdannendkymaéindikaattorin tarkkuus on ol-
lut 1990-luvulla selvisti parempi kuin aiempina vuosikymmenini. Keskeisin selitys télle
lienee Suhdannebarometrin selvésti kasvanut otoskoko ja kattavuus. Sen sijaan OECD:n
ennakoivan yhdistelméindikaattorin osuvuus on heikentynyt melko selvisti, mikd johtunee
OECD:n indikaattorin vaardstd kokoonpanosta nykyiseen teollisuuden rakenteeseen nih-
den.

Téarked osa péaédtelmien tekemisessd suhdannetiedusteludatan perusteella on kausitekijoiden
ja satunnaisvaihtelun erottaminen todellisista suhdanteisiin liittyvisti muutoksista. Kausi-
vaihtelu on useimmissa suhdanneindikaattoreissa pyritty valmiiksi eliminoimaan, mutta
satunnaisvaihtelu saattaa vaikeuttaa indikaattoreiden tulkintaa. Esimerkkind keinoista va-
hentdd satunnaisvaihtelua on esitetty trendin laskeminen sekd indikaattori- ettd vertailu-
aikasarjasta. Trenditarkastelussa havaitaan, ettd yleiskuvan muodostaminen indikaattorin ja
vertailuaikasarjan yhteydestd helpottuu, ja myds aikasarjojen yhdenmukaisuutta kuvaava
korrelaatiokerroin nousee selvésti.

Suhdanneindikaattoreiden ja numeeristen suhdanne-ennusteiden vélinen yhteys on varsin
kiinnostava kysymys. Indikaattoriaineistoa on perinteisesti kdytetty melko vdhin varsinai-
sissa makromalleissa, jotka yleensd pyrkivit kuvaamaan talouden kehitystd pidemmalle
tulevaisuuteen kuin suhdanneindikaattorit. Kuitenkin erityisesti odotuksia kuvaavat suh-
danneindikaattorit ovat potentiaalisesti sellaisia, ettd niitd voitaisiin hyddyntié varsinaisis-
sa talousennusteissa.

Luvussa 3 muodostettiin yksinkertainen, suhdanneindikaattoridataan perustuvan ennuste-
malli, jonka tarkoituksena oli havainnollistaa mahdollisuuksia hyddyntdd indikaattori-
aineistoa numeerisissa suhdanne-ennusteissa. Jo ndinkin pelkistetyn mallin tuottamien en-
nusteiden osuvuus on varsin tyydyttdvd esimerkiksi yleisesti kdytettyihin makroennustei-
siin verrattuna. Kayttokelpoisimmillaan suhdanneindikaattoreita hyodyntédvat mallit ovat
ehkd kuitenkin muiden ennustemallien rinnalla. Toinen vaihtoehto voisi olla suhdanne-
tiedustelupohjaisten muuttujien integrointi makromalleihin. Kaiken kaikkiaan suhdannein-
dikaattoreihin perustuvissa ennustemalleissa ndyttdisi olevan mahdollisuuksia paljollekin
jatkotutkimukselle ja -kehitykselle, eikd erittdin laajaa suhdannetiedusteluaineistoa véltti-
maittd vield hyddynnetd parhaalla mahdollisella tavalla talouden kehityksen ennustamises-
sa.

Luvussa 4 konstruoitu todennékdisyystyyppinen kéddnnepisteindikaattori tarjoaa uuden-
tyyppisen ndkokulman suhdanneindikaattoreihin. Sen taustalla oleva teoria on ehkd merkit-
tavimpid suhdanneindikaattoreihin kohdistuneita yksittdisid innovaatioita. Itse todennédkdi-
syystyyppinen indikaattori voidaan esittdd varsin yksinkertaisessa muodossa, ja sellaisen
esittiminen muiden indikaattoreiden rinnalla havainnollistaa suhdannetilannetta. Periaat-
teellisella tasolla todenndkoisyystyyppisen indikaattorin kdyton merkittdvin etu on varmas-
ti se, ettd menetelmé ottaa huomioon myds uusinta havaintoa edeltdvin suhdannekehi-
tyksen jonotodennikdisyyden kaavan mukaan. Kokeilu muodostaa todenndkoisyys-tyyppi-
nen suhdanneindikaattori Suomen aineistolla antoi yllattavinkin hyvid tuloksia, joskin
suhdannekddnteiden vihéisyyden takia niiden tarkempi analyysi on vaikeaa. Jo nédiden tu-
losten perusteella todenndkdisyysindikaattori on kuitenkin osoittautunut myds Suomen ta-
louden kehitystd hyvin kuvaavaksi menetelméksi, ja tdméntyyppisid indikaattoreita kan-
nattaakin ehdottomasti kehittdi ja analysoida edelleen.

Kaiken kaikkiaan suhdanneindikaattoreilla on kiistattomia etuja, mitkd puoltavat voimak-
kaasti niiden kdyttod suhdanneseurannan apuvélineind. Useat indikaattorit mittaavat muu-
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ten vaikeasti havaittavia taloudenpitéjien odotuksia, ja seuraamalla samanaikaisesti useita
indikaattoreita voi muodostaa varsin kattavan kuvan talouden eri sektoreiden suhdanne-
tilanteesta ja -ndkymistd. Ehkéd arvokkainta tietoa indikaattoreista saadaan, jos ne antavat
etukéteen luotettavia signaaleja suhdannekdinteistd. Konkreettisimmillaan tillainen indi-
kaattoreiden antama varoitus suhdannekéénteestd voidaan Suomen aineistoa tarkasteltaessa
huomata aivan 1980-luvun lopusta. Télloin sekd TT:n Suhdannebarometri ettd OECD:n
ennakoiva yhdistelmiindikaattori antoivat kdytdnnossd kaikkia muita menetelmid aikai-
semmin voimakkaan signaalin suhdannendkymien romahtamisesta ja siten laman alkami-
sesta.
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Liitteet
Liite1:

EU:n harmonisoituun suhdannetiedustelujirjestelmién kuuluvien suhdannetiedustelujen
otos, kattavuus ja vastausprosentti maittain.

Teollisuuden Rakennusalan Kuluttaja-
suhdannetieduste ut tiedustelut tiedustelut
Otos Kattavuus | Vastaus- Otos Kattavuus | Vastaus- Otos Vastaus-
(% koko | prosentti (% raken- | prosentti prosentti
teollisuu- nusteolli-
den henki- suuden
10stOsta) henkilGs-
tostd)
Alankomaat 1700 80 600 50 75 1500 60
Belgia 1857 97 1291 24 96 4500 22
Espanja 2500 62 375 40 2000
Irlanti
Iso-Britannia 1000 30 50 750 6 52
Italia 4000 8 95 500 2 80 2000 100
Itdvalta 2132 30 43 443 12 46 1500 75
Kreikka 1126 25 35 401 9 29 1500 50
Luxemburg 80 98 48 95
Portugali 1150 75 2198 85
Ranska 4000 64 57 2000 34 55 2800 70
Ruotsi 1100 70 80 150 75 85 2100 67
Saksa 4000 26 85 1350 14 60 2500
Suomi 680 50 91 90 10 87 2200 76
Tanska 550 50 90 800 20 82 1500 66

Lahde: European Commission (2000)
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Liite 2;

Ketjutettu teollisuustuotantoindeksi sekd suhdannendkymaéindikaattorin saldoluku.
Neljannesvuosittaiset keskiarvot.

Vuosi ja Ketjutettu teollisuustuotanto- Suhdannendkymat
neljédnnes indeksi (1995=100)
Alku- Kausi- Trendi Alku- Trendi
perdinen tasoitettu perdinen

1975/01 55.85 53.48 53.79 -42.73

1975/02 54.08 53.70 5331 -32.35

1975/03 45.90 52.24 5231 -36.96

1975/04 55.06 51.46 51.81 -30.96

1976/01 55.17 52.80 52.48 4.09 -2.56
1976/02 53.34 53.03 53.09 15.29 5.15
1976/03 46.97 5335 53.56 9.09 0.09
1976/04 5791 54.22 53.81 -33.05 -10.24
1977/01 55.60 53.16 53.32 -15.26 -17.65
1977/02 53.22 52.96 53.15 -12.90 -20.95
1977/03 47.85 54.13 53.96 -24.80 -22.44
1977/04 58.09 54.64 54.55 -28.47 21.02
1978/01 57.30 54.71 54.89 -18.40 -10.58
1978/02 57.32 57.07 55.55 15.37 10.59
1978/03 49.26 55.38 56.61 31.35 30.35
1978/04 61.67 58.37 58.67 22.69 35.16
1979/01 64.47 61.57 61.09 35.17 27.24
1979/02 62.41 62.08 61.99 21.47 18.59
1979/03 55.44 61.84 62.18 11.43 13.55
1979/04 66.93 63.69 63.72 -0.02 6.17
1980/01 68.82 65.98 65.66 -3.08 -8.65
1980/02 67.27 66.76 67.17 2277 -23.26
1980/03 61.83 68.41 67.95 -31.34 -30.35
1980/04 70.88 67.66 67.81 -37.73 -32.88
1981/01 69.78 67.41 67.55 -23.61 -35.02
1981/02 69.37 68.50 68.55 -37.53 -37.36
1981/03 63.51 69.91 69.71 -40.46 -39.87
1981/04 73.16 69.96 69.96 -45.73 -40.98
1982/01 71.62 69.66 69.86 -34.15 -39.80
1982/02 71.32 70.02 69.74 27.17 -36.36
1982/03 62.99 69.27 69.46 4222 -30.35
1982/04 72.58 69.45 69.37 -24.30 -17.30
1983/01 71.35 69.68 70.23 8.16 -2.68
1983/02 74.98 73.31 71.54 6.46 6.59
1983/03 65.92 72.56 72.43 10.57 14.27
1983/04 75.67 72.37 73.24 14.46 20.22
1984/01 76.34 74.72 74.16 26.53 19.58
1984/02 76.25 74.46 74.52 16.33 14.48
1984/03 67.85 74.70 74.97 4.99 5.95
1984/04 80.15 76.49 76.26 -12.63 -6.14
1985/01 78.77 77.33 77.38 -11.08 -15.90
1985/02 79.60 77.77 77.73 -21.33 -22.87
1985/03 70.77 77.68 77.72 2920 -28.54
1985/04 81.27 77.48 77.29 3292 -28.69
1986/01 76.50 75.32 77.43 -17.07 -19.67
1986/02 80.63 78.83 78.58 4.77 -7.69
1986/03 73.07 79.95 79.96 -5.43 0.77
1986/04 84.73 80.80 80.86 1.00 6.21
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1987/01 82.63 81.56 81.34 11.93 7.20

1987/02 83.40 81.50 81.93 4.28 5.05

1987/03 77.63 84.67 82.90 5.90 5.00

1987/04 87.67 83.81 83.97 -1.51 -0.17
1988/01 85.73 84.66 84.43 -11.75 -9.93
1988/02 86.77 84.66 84.88 -8.51 -10.49
1988/03 78.73 85.83 85.87 -2.22 -2.92
1988/04 91.17 87.26 86.90 -5.97 -1.25
1989/01 88.53 87.49 88.17 -4.10 -8.34
1989/02 92.27 89.90 89.17 -16.24 -15.27
1989/03 81.33 88.58 88.69 -19.93 -22.18
1989/04 91.20 87.48 88.06 -36.78 -30.98
1990/01 90.27 89.09 88.47 -34.59 -37.20
1990/02 90.09 87.86 87.99 -36.99 -41.32
1990/03 79.50 86.45 86.75 -54.07 -50.94
1990/04 89.34 85.66 85.16 -67.44 -57.45
1991/01 83.23 82.25 82.44 -50.00 -54.74
1991/02 81.67 79.79 80.02 -45.03 -47.48
1991/03 73.22 79.29 78.97 -45.49 -33.53
1991/04 80.52 77.27 79.03 -13.00 -10.56
1992/01 80.92 80.11 79.86 14.86 5.48

1992/02 82.39 80.60 80.50 6.95 4.40

1992/03 74.50 80.34 80.51 -7.82 1.93

1992/04 84.26 80.87 80.70 6.77 4.05

1993/01 82.00 81.40 81.59 6.58 5.64

1993/02 85.16 83.41 83.31 11.20 4.19

1993/03 79.97 85.76 85.91 -0.98 10.33
1993/04 92.06 88.59 88.15 24.42 19.87
1994/01 90.55 89.90 90.48 29.92 29.48
1994/02 95.38 93.64 93.30 42.20 40.26
1994/03 89.89 95.91 95.80 45.50 46.19
1994/04 101.08 97.48 98.00 33.68 38.64
1995/01 101.36 100.55 99.93 28.51 24.04
1995/02 101.79 100.27 100.65 12.14 12.29
1995/03 94.29 100.23 99.81 0.14 -0.46
1995/04 102.56 98.87 99.41 -12.95 -11.43
1996/01 101.06 100.34 99.90 -13.45 -11.41
1996/02 102.68 101.37 101.76 9.18 5.79

1996/03 98.55 104.64 104.49 20.20 19.51
1996/04 111.72 107.39 107.08 15.64 20.17
1997/01 106.48 106.01 109.42 20.61 18.36
1997/02 114.16 112.66 112.23 21.57 17.47
1997/03 108.28 115.12 115.55 11.62 17.51
1997/04 123.70 118.60 118.09 17.60 17.55
1998/01 119.93 119.54 119.77 11.59 8.04

1998/02 122.94 121.33 121.62 -1.00 -11.08
1998/03 116.72 124.25 123.74 -40.58 -21.12
1998/04 130.08 124.65 124.85 -15.36 -14.24
1999/01 126.43 125.85 126.15 5.19 1.17

1999/02 130.11 128.47 127.81 18.04 15.52
1999/03 121.10 129.00 129.59 18.78 23.35
1999/04 138.57 132.94 132.96 18.97 20.93
2000/01 138.84 137.76 137.29 16.91 13.67
2000/02 142.06 140.61 140.93 12.18 9.23

2000/03 136.32 145.06 145.21 -0.64 2.97

2000/04 156.50 150.31 149.84 -9.67 -6.59

Lahde: Tilastokeskus, TT, kirjoittajan laskelmat (kausitasoitus, trendin laskenta ja teollisuustuotantoindeksin
ketjutus 1995=100 mukaiseksi)
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Liite3:

TT:n kuukausittainen suhdannetiedustelu. Suhdannendkyméiindikaattorin saldoluvut vuo-
desta 1993 alkaen.

Aika Alkuperidinen Trendi Aika Alkuperidinen Trendi
93/01 2.97 0.67 97/01 15.69 20.06
93/02 2.56 3.21 97/02 22.56 20.90
93/03 6.58 5.36 97/03 20.13 21.31
93/04 9.69 6.83 97/04 20.61 21.71
93/05 7.96 6.83 97/05 23.33 21.72
93/06 11.2 4.96 97/06 23.15 21.51
93/07 -3.33 2.13 97/07 21.57 21.41
93/08 -4.96 0.49 97/08 26.86 21.66
93/09 -0.98 2.06 97/09 26.66 22.02
93/10 6.71 7.23 97/10 11.62 21.75
93/11 7.97 14.83 97/11 24.54 20.71
93/12 24.42 23.29 97/12 15.78 18.94
94/01 44.73 30.73 98/01 17.61 16.20
94/02 44.56 36.12 98/02 3.61 12.70
94/03 29.92 39.89 98/03 7.97 9.02
94/04 43.45 42.59 98/04 11.59 5.06
94/05 45.69 44.67 98/05 0.26 0.73
94/06 42.2 46.58 98/06 -4.68 -4.15
94/07 49.43 48.09 98/07 -1.00 -9.76
94/08 49.08 48.40 98/08 -7.39 -15.22
94/09 45.50 47.54 98/09 -27.70 -19.40
94/10 47.53 46.07 98/10 -40.58 -21.59
94/11 54.80 44.42 98/11 -27.84 -21.79
94/12 33.68 42.60 98/12 -18.74 -19.92
95/01 46.30 40.36 99/01 -15.36 -16.12
95/02 48.07 37.41 99/02 -13.13 -11.12
95/03 28.51 33.31 99/03 -14.89 -5.74
95/04 27.97 28.13 99/04 5.19 -0.39
95/05 23.58 22.51 99/05 10.96 4.93
95/06 12.14 16.84 99/06 13.17 9.97
95/07 -4.10 11.21 99/07 17.71 14.42
95/08 5.18 5.90 99/08 22.56 17.73
95/09 4.80 0.53 99/09 20.55 19.94
95/10 0.14 -5.23 99/10 18.78 21.53
95/11 -16.29 -10.76 99/11 15.67 22.70
95/12 -19.97 -15.53 99/12 18.09 23.08
96/01 -12.95 -19.21 00/01 18.97 22.66
96/02 -23.74 -21.21 00/02 22.28 21.56
96/03 -33.59 -21.30 00/03 30.56 19.68
96/04 -13.45 -19.51 00/04 16.91 17.05
96/05 -22.18 -15.90 00/05 17.12 13.96
96/06 -14.27 -10.77 00/06 17.75 10.89
96/07 9.18 -4.30 00/07 11.83 8.39
96/08 3.30 2.46 00/08 8.22 6.53
96/09 11.43 8.46 00/09 6.00 4.79
96/10 20.20 13.37 00/10 -1.84 2.46
96/11 10.58 16.78 00/11 -4.29 -0.52
96/12 19.32 18.76 00/12 -5.16 -3.93
01/01 -9.67 -7.56
01/02 -16.18 -10.96
01/03 -16.89 -14.02

Lahde: TT, kirjoittajan laskelmat (trendi)
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