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Suomen kansantalouden suhdanneindeksi   2009–2014


Markku Lanne ja Henri Nyberg


Makroekonometrisessa kirjallisuudessa on viime vuosina esitetty useita menetelmiä talouden suhdannetilan 
 mittaamiseksi. Tässä artikkelissa tarkastelemme Kansantaloudellisessa aikakauskirjassa vuonna 2009 esittä-
 mämme Suomen suhdanneindeksin kehitystä menneiden viiden vuoden aikana. Indeksi mittaa Suomen talou-
 dellista aktiviteettia kuukausitasolla. Kiinnitämme huomiota erityisesti indeksin implikoimiin Suomen talouden 
 suhdannekäänteisiin ja indeksisarjan tarkentumiseen ajan kuluessa. Suhdanneindeksin kehitys noudattelee ehkä 
 keskeisimmän kuukausittaisen suomalaisen suhdanneindikaattorin, Tilastokeskuksen tuotannon suhdanneku-
 vaajan, kehitystä, mutta sen etuna on edelleen tätä nopeampi saatavuus. Indeksin ajoittamat suhdanteiden 
 käännepisteet ovat sopusoinnussa muiden Euroopan maiden käännepisteiden kanssa. Indeksi on päivittynyt 
 vähän, ts. sen aikasarja ei ole voimakkaasti muuttunut sen pohjana olevia aikasarjoja tarkistettaessa, mikä 
 kertoo sen hyvästä toimivuudesta.


VTT Markku Lanne (markku.lanne@helsinki.fi) on Helsingin yliopiston (HECER) taloustieteen professori ja Aarhusin 
 yliopiston vieraileva taloustieteen professori. VTT Henri Nyberg (henri.nyberg@helsinki.fi) toimii tutkijatohtorina Hel-
 singin yliopistossa (HECER). Kiitämme anonyymiä arvioitsijaa hyödyllisistä kommenteista ja Suomen Akatemiaa taloudel-
 lisesta tuesta.



T
aloudelliset päätöksentekijät tarvitsevat 
 mahdollisimman ajantasaista ja samalla luotet-
 tavaa tietoa talouden tilasta. Reaaliaikaisen kä-
 sityksen muodostaminen suhdannetilanteesta 
 on kuitenkin vaikeaa ja edellyttää monenlaisen 
 informaation yhdistämistä. Viisi vuotta sitten 
 esitimme Kansantaloudellisessa aikakauskirjas-
 sa Suomen kansantalouden aktiviteettia mittaa-
 van, dynaamiseen faktorimalliin perustuvan 
 suhdanneindeksin (Lanne ja Nyberg 2009). 

Samankaltaisia, useiden makrotalouden tilaa 
 kuvaavien muuttujien informaatiota yhdistäviä 
 indeksejä käytetään yhä yleisemmin talouden 
 tilan arvioinnissa eli nowcastingissa (ks. mm. 


Banbura, Modugno ja Reichlin 2013).


Neljännesvuosittain laskettavaa reaalista 
bruttokansantuotetta pidetään yhä laajalti mer-
kittävimpänä taloudellista aktiviteettia kuvaava-
na muuttujana. Ajantasaisen informaation näkö-
kulmasta reaalisen BKT:n antama kuva talou-
den tilasta on kuitenkin harvoin riittävä. Kunkin 
neljänneksen osalta ensimmäisiä BKT-lukuja 
joudutaan tyypillisesti odottamaan julkaisuvii-
peiden vuoksi yli kahden kuukauden ajan, ja 
tämän jälkeenkin saadaan vasta ensimmäinen 
alustava arvio päättyneen neljänneksen talous-
kasvusta. Näitä ensimmäisiä, alustavia BKT-lu-
kuja seuraavat usein jopa huomattavan suuret 
myöhemmät tarkistukset, mikä osaltaan vai-
keuttaa reaaliaikaista talouden tilan analyysia.



(2)Esittämämme indeksi yhdistää neljännes-
 vuosittain julkaistavan reaalisen BKT:n ja kes-
 keisten kuukausittain havaittavien makrotalo-
 udellisten muuttujien sisältämän informaation 
 kuukausikohtaiseksi Suomen talouden tilaa 
 (kokonaistaloudellista aktiviteettia) kuvaavaksi 
 muuttujaksi, jota ei suoraan voida havaita. In-
 deksi perustuu Marianon ja Murasawan (2003) 
 dynaamiseen faktorimalliin, ja heidän Yhdys-
 valloille rakentamansa indeksin tapaan käytäm-
 me reaalista BKT:ta neljännesvuosikohtaisena 
 sekä teollisuustuotantoa ja työllisyyttä kuukau-
 sittain havaittavina suhdannetilaa kuvaavina 
 muuttujina. Näiden kuukausimuuttujien lisäk-
 si käytämme myös vientiä ja tuontia.


Suhdanneindeksin arvo lasketaan kuukau-
 sittain sen jälkeen, kun kuukausikohtaisia 
 muuttujia koskevat tilastotiedot ovat tulleet 
 saataville, joten näiden muuttujien julkaisuvii-
 peet viivästyttävät indeksin laskemista. Kuu-
 kausimuuttujien ensimmäisissä julkistuksissa 
 on noin 1–1,5 kuukauden viive, kun taas 
 BKT:n julkaisuviive on yli kahden kuukauden 
 mittainen. Dynaaminen faktorimalli mahdollis-
 taa suhdanneindeksin laskemisen myös ilman 
 reaaliaikaista tietoa BKT:sta, ja kun BKT-esti-
 maatti on myöhemmin käytettävissä, suhdan-
 neindeksiä voidaan vielä päivittää.


Suomen suhdanneindeksiä on päivitetty 
 (melko) säännöllisesti kuukausittain viiden 
 vuoden ajan vuodesta 2009 alkaen. Tälle jak-
 solle on ajoittunut useita hetkiä, joina mahdol-
 lisimman ajantasaiseen suhdanneindeksiin tii-
 vistynyt informaatio on ollut erityisen mielen-
 kiinnon kohteena. Edellisen artikkelimme jul-
 kaisun aikaan syksyllä 2009 elettiin finanssikrii-
 sin loppuvaiheita. Finanssikriisin aiheuttaman 
 voimakkaan reaaliaktiviteettitason laskun jäl-
 keen seurasi melko nopea ja voimakas palautu-
 misvaihe. Tämän jälkeen Suomen taloudellinen 


kasvu on jälleen vuoden 2012 alkupuolen jäl-
 keen, osin euroalueen vaikeuksien vuoksi, ollut 
 hyvin heikkoa ja pääosin lievästi negatiivista.


Tässä artikkelissa tarkastelemme suhdan-
 neindeksin kehitystä menneiden viiden vuoden 
 aikana.1 Indeksin kehitystä verrataan sen lä-
 himpään vastinpariin eli Tilastokeskuksen tuo-
 tannon suhdannekuvaajaan.2 Lisäksi tutkimme 
 indeksin implikoimia revisioita ja suhdanteiden 
 käännepisteitä ja tuomme esiin joitakin mah-
 dollisia laajennuksia, jotka liittyvät viimeaikai-
 seen nowcasting-menetelmien ekonometriseen 
 tutkimukseen.


1.  Suhdanneindeksin rakenne ja 
 Suomen taloudellinen 


aktiviteetti 2008–2014


Soveltamamme Marianon ja Murasawan (2003) 
 faktorimalli voidaan kirjoittaa ns. tila-avaruus-
 mallina (state-space model), joka voidaan esti-
 moida suurimman uskottavuuden menetelmäl-
 lä. Estimoinnissa hyödynnetään Kalmanin 
 suodinta (ks. esim. Hamilton, 1994, luku 13), 
 jolloin myös neljännesvuosimuuttujan puuttu-
 vat havainnot kyetään ottamaan mallin esti-
 moinnissa huomioon käsittelemällä neljännes-
 vuosisarjaa puuttuvia havaintoja sisältävänä 
 kuukausisarjana. Suhdanneindeksi saadaan 
 lopulta estimoidun mallin yhteisfaktorin tasoi-


1   Kiitämme Suomen Tilastoseuran (2009), Valtiovarainmi-
 nisteriön (2010) ja Tilastokeskuksen (2011) suhdannetilas-
 toseminaareissa saamistamme kommenteista. 


2   Kiitokset FT Heikki Hellalle, joka vuonna 2010 kiinnit-
 ti huomiomme Talouselämä-lehdessä (31/1988) otsikolla 


”Käppyröiden esi-isä” julkaistuun artikkeliin Suomen suh-
danneindikaattoreiden historiasta. Artikkelissa käsitellään 
Odal Stadiuksen ja Gösta Mickwitzin tutkimustyötä, joka 
liittyi Suomen kansantaloutta kuvaavien suhdanneindikaat-
toreiden muodostamiseen.
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tettuna yhteisvaihtelukomponenttina. Mallissa 
 tämä komponentti riippuu yhteisfaktorin men-
 neistä arvoista, minkä vuoksi mallia kutsutaan 
 dynaamiseksi faktorimalliksi.


Kuten edellä jo todettiin, Suomen suhdan-
 neindeksiin sisällytettävä neljännesvuosittain 
 havaittava muuttuja on reaalinen BKT ja kuu-
 kausimuuttujat ovat teollisuustuotanto, työlli-
 syys, vienti ja tuonti. Viimeksi mainittujen 
 muuttujien mukaan ottamista voidaan perus-
 tella ulkomaankaupan suurella merkityksellä 
 Suomen kansantaloudelle. Teollisuustuotan-
 non ja reaalisen BKT:n aikasarjat on kausitasoi-
 tettu, kun taas työllisyyden, viennin ja tuonnin 
 aikasarjat ovat trendisarjoja (ks. Lanne ja Ny-
 berg 2009). Jälkimmäisten muuttujien trendi-
 lukujen käyttäminen helpottaa yhteisfaktorin 
 muodostamista, sillä alkuperäisissä sarjoissa 
 esiintyy voimakasta kuukausikohtaista vaihte-
 lua. Vuonna 2009 julkaistun artikkelimme ta-


paan tässä tarkasteltava aineisto alkaa vuoden 
 1976 alusta.3


Kuviossa 1 esitetään suhdanneindeksin ai-
 kaura vuoden 1976 maaliskuusta vuoden 2014 
 heinäkuuhun asti, ja se perustuu syyskuun 
 2014 tilastotietojen perusteella päivitettyyn 
 suhdanneindeksiin. Suomen taloudessa tapah-
 tunut pitkäaikainen kasvu näkyy indeksin ta-
 son nousevana trendinä. Taantuma-ajankohtina 
 indeksin taso laskee, mikä vastaa sen negatiivi-
 sia kuukausimuutoksia. Näinä kuukausina ta-
 loudellinen aktiviteetti on siis supistunut. Mer-
 kittävimmät taantumajaksot ajoittuvat 1990-lu-
 vun alkuun ja vuosiin 2008 ja 2009.


Indeksin nousevasta trendistä johtuen kuu-
 kausimuutokset ovat tarkasteltavalla ajanjak-


3   Viimeisten tilastotietojen perusteella päivitetty indeksi 
 ja indeksin koko historian kattava aikasarja ovat saatavilla 
 osoitteesta http://blogs.helsinki.fi/makrosuhdanne.


Kuvio 1. Suhdanneindeksin aikasarja (taso) 1976 (maaliskuu)–2014 (heinäkuu)


Kuvio 1. Suhdanneindeksin aikasarja (taso) 1976 (maaliskuu) – 2014 (heinäkuu) 


Kuvio 2. Suhdanneindeksin ja Tilastokeskuksen tuotannon suhdannekuvaajan kuukausimuutokset (%) 
 (tammikuu 1996 – heinäkuu 2014) 
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(4)solla olleet pääosin positiivisia (keskiarvo 0,19 
 ja keskihajonta 0,28). Sarjan logaritmisen dif-
 ferenssin keskiarvon perusteella keskimääräi-
 nen vuosittainen talouskasvu on n. 2,30 %, 
 joka vastaa varsin tarkoin kansantalouden nel-
 jännesvuositilinpitoon perustuvan reaalisen 
 BKT:n vuosikasvua (2,10 %).


Tasosarjaa havainnollisemman käsityksen 
 suhdannevaihteluista saa sen kuukausimuutok-
 sista. Kuviossa 2 verrataan suhdanneindeksin 
 kuukausimuutoksia Tilastokeskuksen tuotan-
 non suhdannekuvaajaan, josta on saatavilla 
 havaintoja vuoden 1996 alusta lähtien. Tuotan-
 non suhdannekuvaajaa voidaan edelleen pitää 
 suhdanneindeksin lähimpänä säännöllisesti 
 julkaistavana vastinparina. Kuvion vasemman-
 puolisella akselilla ovat suhdanneindeksin ja 
 oikeanpuolisella akselilla suhdannekuvaajan 
 prosenttimuutokset.


Indeksien aikaurat ja niiden väliset suhteet 
 ovat pysyneet olennaisesti samankaltaisina kuin 
 vuoden 2009 artikkelissamme: Tuotannon suh-


dannekuvaajaan verrattuna suhdanneindeksin 
 kuukausimuutokset ovat olleet selvästi pienem-
 piä mahdollistaen helpommin taloustilannetta 
 koskevat päätelmät. Sen sijaan tuotannon suh-
 dannekuvaajan trendin ja suhdanneindeksin 
 kuukausimuutosten aikaurat ovat olleet hyvin 
 samansuuntaiset (sarjojen korrelaatiokerroin 
 on 0,65). Suhdanneindeksin muutosten keski-
 hajonta (0,32) on kuitenkin selvästi pienempi 
 kuin suhdannekuvaajan trendin (0,56). Suh-
 danneindeksin etuna tuotannon suhdanneku-
 vaajaan verrattuna on tulkinnallisesti miellyttä-
 vän pienemmän vaihtelun lisäksi se, että sen 
 arvo on kuukausittain aiemmin tiedossa ja sen 
 aikasarja ulottuu aina vuoteen 1976 asti.4


4   Tilastokeskus on nopeuttanut Tuotannon suhdanneku-
 vaajan julkaisua maaliskuusta 2014 alkaen siten, että kun-
 kin kuukauden tiedot julkaistaan noin 45 päivän kuluttua 
 kuukauden päättymisestä. Suhdanneindeksi voidaan tyypil-
 lisesti laskea noin viikkoa aiemmin, eli tässä suhteessa suh-
 danneindeksin etu reaaliaikaisen saatavuuden näkökulmas-
 ta on pienentynyt.


Kuvio 2. Suhdanneindeksin ja Tilastokeskuksen tuotannon suhdannekuvaajan kuukausimuutokset (%) (tammikuu 1996–


heinäkuu 2014)
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Kuviosta 2 nähdään selvästi Tilastokeskuk-
 sen vuonna 2009 tekemää tasokorjausta5  seu-
 raava suhdannekuvaajan (trendin) voimakas 
 lasku (yli neljä prosenttiyksikköä) vuoden 2009 
 alussa. Tämä on tarkastelujaksolla oikeastaan 
 ainoa ajankohta, jolloin näiden kahden indi-
 kaattorin aikaurat eroavat merkittävästi toisis-
 taan. Tuolloin suhdanneindeksi ei melko voi-
 makkaasta autokorreloituneisuudestaan johtu-
 en laskenut yhtä voimakkaasti. Vuodenvaih-
 teessa 2008–2009 koettiin kuitenkin suhdan-
 neindeksinkin perusteella viime vuosien voi-
 makkain aktiviteetin supistuminen. Tällöin 
 kuukausitasolla taloudellinen aktiviteetti laski 
 noin 1,5 %, joka on indeksin muuhun histori-
 aan nähden dramaattisen voimakas taloudelli-
 sen aktiviteetin supistuminen.


2.  Suhdanteiden käännepisteet 
 vuosina 2008–2014


Viime vuosien voimakkaat taloudellisen aktivi-
 teetin vaihtelut ovat jälleen kasvattaneet kiin-
 nostusta suhdannevaihteluiden mittaamista 
 kohtaan. Muodostetun suhdanneindeksin (tai 
 esim. tuotannon suhdannekuvaajan) perusteel-
 la voidaan määrittää suhdannevaiheiden kään-
 nepisteet. Paitsi, että ne antavat tiivistetyn ku-
 van taloustilanteessa tapahtuneista käänteistä, 
 niiden määrittäminen vastaa osaltaan jatkuvaan 
 keskusteluun taloudellisen taantuman määri-
 telmästä ja tulkinnasta.


Akateemisessa tutkimuksessa painotetaan 
 useisiin, tyypillisesti kuukausittain havaittaviin, 
 makromuuttujiin perustuvaa analyysiä käänne-
 pisteitä määritettäessä, kun taas talouspoliitti-
 sessa keskustelussa korostetaan yleisesti ns. 


5   Ks. tarkemmin http://www.stat.fi/ajk/tiedotteet/2009/


tiedote_019_2009-12-08.html. 


teknistä taantumaa, jolla tarkoitetaan vähintään 
 kahden peräkkäisen vuosineljänneksen negatii-
 vista reaalisen BKT:n kasvua. Erityisesti Yh-
 dysvalloissa suositaan laajempaa taantuman 
 määritelmää, joka perustuu useiden makrota-
 loudellisten muuttujien yhteisvaikutuksen tar-
 kasteluun. NBER (National Bureau of Econo-
 mic Research) julkaisee Yhdysvaltojen talou-
 den ”viralliset” käännepisteet, ja niiden mää-
 rittämisestä vastaava asiantuntijakomitea tark-
 kailee päätöksenteossaan useita kuukausittain 
 julkaistavia muuttujia reaalisen BKT:n ohella.6
 NBER määrittää käännepisteet kuukausitasol-
 la, minkä vuoksi kuukausittain havaittavien 
 muuttujien sisältämän informaation yhdistämi-
 nen on välttämätöntä.


Akateemisen kiinnostuksen lisäksi käänne-
 pisteiden tuntemisesta on hyötyä talouspolitiik-
 kaa koskevassa ja muussa taloudellisessa pää-
 töksenteossa. Myös esittämämme Suomen 
 suhdanneindeksin perusteella voidaan määrit-
 tää suhdanteiden käännepisteet, kun ensin on 
 valittu päätössääntö tai tilastollinen menetel-
 mä, joiden avulla suhdanneindeksistä tunniste-
 taan suhdannehuiput ja -pohjat (ks. esim. Mar-
 cellino 2006). Useista kirjallisuudessa esitetyis-
 tä menetelmistä käytämme useimmiten sovel-
 lettua Bryn ja Boschanin (1971) esittämää me-
 kaanista kaksisuuntaista suodinta (BB-algorit-
 mi), joka perustuu liukuviin keskiarvoihin ja 
 erilaisten taantuma- ja ekspansiovaiheiden 
 kestoon liittyvien vaatimusten täyttymiseen. 


Käännepisteitä ei suotimen kaksisuuntaisuu-
 desta (indeksin menneisyys- ja tulevaisuusriip-
 puvuudesta) johtuen voida identifioida reaali-
 ajassa vaan vasta useiden kuukausien viipeellä.


6   Ks. tarkemmin komitean toiminnasta ja Yhdysvaltojen 
 suhdannevaiheiden määrittämisestä http://www.nber.org/


cycles/recessions.html.



(6)Kuviossa 3 esitetään suhdanneindeksin kuu-
 kausimuutokset vuoden 2006 tammikuusta al-
 kaen. Valittu ajanjakso kuvaa hyvin Suomen 
 talouden viimeaikaista suhdannekehitystä ja 
 suhdannekäänteitä. Kuviossa harmaalla varjos-
 tetut ajanjaksot vastaavat vuonna 2008 alkanut-
 ta ja vuonna 2009 päättynyttä finanssikriisiin 
 liittyvää taantumajaksoa ja vuoden 2012 maalis-
 kuun jälkeen käynnistynyttä taantumaa. Taan-
 tumajaksot perustuvat BB-algoritmin tuotta-
 miin suhdannekäännepisteisiin.


Aiemman artikkelimme (Lanne ja Nyberg 
 2009) kirjoittamisen aikaan suhdanneindeksin 
 aikaura päättyi vuoden 2009 heinäkuulle (syys-
 kuun 2009 päivitys). Senhetkisen informaation 
 perusteella viimeisimmäksi suhdannehuipuksi 
 määräytyi maaliskuu 2008, jonka jälkeen Suo-
 men talous oli vajonnut taantumaan, eikä taan-
 tuma ollut päättynyt vielä heinäkuussa 2009. 


Tosin jo silloin (syksyllä 2009) totesimme että 


”kesällä 2009 varsinainen suhdanneindeksin 


kaikkein voimakkain pudotus näyttäisi tasaan-
 tuneen”. Nyt viisi vuotta myöhemmin, kun 
 indeksin aikaura perustuu tarkentuneisiin ha-
 vaintoihin sen taustalla olevista muuttujista, 
 suhdannehuippu näyttää osuvan toukokuulle 
 2008 ja suhdannepohja juuri heinäkuulle 2009.  


Kuviossa 3 näiden kuukausien välisenä aikana 
 suhdanneindeksin kuukausimuutokset ovat 
 olleet negatiivisia eli indeksin taso on laskenut, 
 kuten nähdään kuviosta 1.


Vuosien 2008 ja 2009 jälkeen Suomen ta-
 louden aktiviteetti kasvoi kohtuullisen vauh-
 dikkaasti aina kesään 2011 asti. Tämän jälkeen 
 Suomessa ei suhdanneindeksin perusteella ole 
 (juurikaan) ollut talouskasvua: indeksin kuu-
 kausimuutokset ovat olleet hyvin lähellä nollaa, 
 pääosin kuitenkin lievästi negatiivisia osoittaen 
 supistuvaa taloudellista aktiviteettia. Suhdan-
 neindeksin ja BB-algoritmin perusteella Suo-
 men talous vajosi uudelleen taantumaan helmi-
 kuun 2012 suhdannehuipun jälkeen. On mie-


Kuvio 3. Suhdanneindeksin kuukausimuutokset (%) tammikuusta 2006 heinäkuuhun 2014
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lenkiintoista, että tämän artikkelin kirjoitushet-
 kellä (lokakuu 2014) vuosien 2013 ja 2014 ai-
 kana suhdanneindeksi on pysynyt olennaisesti 
 samalla tasolla jo hyvin pitkään (ts. sen kuu-
 kausimuutokset ovat lähellä nollaa). Nyt on 
 kuitenkin vielä ennenaikaista todeta taantuman 
 päättyneen.


Suhdanneindeksin heinäkuun 2014 pistelu-
 ku on viimeisimpien tilastotietojen perusteella 
 242,1. Mielenkiintoista on, että vastaava taso 
 saavutettiin ensimmäisen kerran jo maaliskuus-
 sa 2007 ja finanssikriisin jälkeen uudestaan 
 tammikuussa 2011. Suhdanneindeksin perus-
 teella (ks. kuvio 1) voidaan siis todeta, että 
 Suomen talouden aktiviteetti on nyt samalla 
 tasolla kuin vuoden 2007 alkupuolella, jonka 
 jälkeen Suomessa ei siis kumulatiivisesti ole 
 ollut talouskasvua. Reaalisen BKT:n perusteel-
 la Suomen talouden aktiviteetti on ollut nykyi-
 sellä tasolla jo vuoden 2006 lopulla.


Toukokuun 2008 ja heinäkuun 2009 kään-
 nepisteet ja niitä vastaava finanssikriisiin liitty-
 vä taantumajakso ovat hyvin sopusoinnussa 
 muiden Euroopan maiden vastaavien käänne-
 pisteiden kanssa, mikä vahvistaa osaltaan käsi-
 tystä esitetyn indeksin toimivuudesta. Econo-
 mic Cycle Research Instituten (ECRI 2014) 
 mukaan mm. Saksassa ja Ruotsissa suhdanne-
 huippu saavutettiin huhtikuussa ja Isossa-Bri-
 tanniassa toukokuussa 2008. Suhdannepohja 
 taas ajoittui Saksassa tammikuulle 2009, Ruot-
 sissa maaliskuulle 2009 ja Isossa-Britanniassa 
 tammikuulle 2010. Suomelle ECRI ei ole mää-
 ritellyt käännepisteitä. BB-algoritmiin perustu-
 en tuotannon suhdannekuvaajan trendin tuot-
 tamat suhdannekäännepisteet johtavat lyhyem-
 pään taantumajaksoon (lokakuu 2008–touko-
 kuu 2009) suhdanneindeksiin verrattuna. 


Vastaavasti viimeisin taantumajakso näyttäisi 
 alkaneen jo syksyllä 2011 (syyskuu 2011), ts. 


muutamia kuukausia aiemmin suhdanneindek-
 siin nähden.


3.  Suhdanneindeksin revisioista
 Suomen suhdanneindeksi perustuu Tilastokes-
 kuksen ja (ulkomaankauppatilastojen osalta) 
 Tullin julkaisemiin tilastotietoihin. Kuten edel-
 lä on jo todettu, kaikkia muuttujia aika ajoin 
 päivitetään, mikä johtaa suhdanneindeksin 
 koko aikasarjan toistuviin tarkistuksiin. Tässä 
 suhteessa suhdanneindeksi muistuttaa BKT:ta 
 ja muita makrotaloudellisen tilan indikaattorei-
 ta, joiden päivittymisen vaikutuksia talouspo-
 liittiseen päätöksentekoon tutkitaan aktiivises-
 ti makrotaloudellisessa kirjallisuudessa (ks. 


mm. Croushore 2011). Lisäksi dynaaminen 
 faktorimalli estimoidaan aina uudelleen jokai-
 sen kuukauden jälkeen, minkä vuoksi indeksi-
 sarja tarkentuu parametriestimaattien muuttu-
 essa.


Tarkastelemme lopuksi suhdanneindeksin 
 muutoksen revisioita, joilla tarkoitetaan viimei-
 simmän ja jonkin aiemman kasvuestimaatin 
 erotuksia. On kuitenkin syytä todeta, että myös 
 viimeisimpiä estimaatteja tarkistetaan vielä 
 myöhemmin. Muuttujien revisioista johtuva 
 indeksin toistuva tarkistaminen voitaisiin vält-
 tää muodostamalla reaaliaikainen indeksi, joka 
 perustuisi vain muuttujien ensimmäisiin julkis-
 tuksiin. Tätä varten pitäisi kuitenkin kerätä 
 kaikki muuttujat käsittävä reaaliaikainen tieto-
 kanta, jollaista ei tällä hetkellä ole saatavilla. 


Valitettavasti tallessa ei myöskään ole täydellis-
 tä reaaliaikaista tietokantaa suhdanneindeksin 
 historiasta kuluneen viiden vuoden ajalta eri 
 päivitysten jälkeen; sellainen mahdollistaisi re-
 visioiden vaikutusten tarkemman arvioinnin.


Saatavilla olevien tietokantojen perusteella 
tarkastelemme kolmea eri tapausta, joiden 



(8)implikoimat revisiot käsityksemme mukaan 
 melko hyvin edustavat suhdanneindeksin tyy-
 pillisiä revisioita kuluneiden viiden vuoden 
 ajalta. Tarkastelut perustuvat seuraaviin indek-
 sin päivityshetkiin (sulkeissa on tarkasteltavan 
 revisioaikasarjan ajanjakso):


(i) Yhden kuukauden revisio: syyskuun 
 2014 ja elokuun 2014 indeksisarjojen 
 kuukausimuutosten välinen erotus 
 (maaliskuu 1976–kesäkuu 2014)


(ii) Yhden vuoden revisio: elokuun 2014 ja 
 elokuun 2013 indeksisarjojen kuukausi-
 muutosten välinen erotus (maaliskuu 
 1976–kesäkuu 2013)


(iii)  Viiden vuoden revisio: syyskuun 2014 
 ja (vuoden 2009 artikkelissamme käy-
 tetyn) syyskuun 2009 indeksisarjojen 
 kuukausimuutosten välinen erotus 
 (maaliskuu 1976–heinäkuu 2009).


Keskimääräiset revisiot ovat kaikissa tapa-
 uksissa alle 0,01 %:n suuruisia, mikä osoittaa 
 suhdanneindeksin hyvää toimivuutta. Odote-
 tusti viiden vuoden revisioiden keskihajonta on 
 suurin (0,11 %), Kuukauden revisioiden kes-
 kihajonta on 0,023 % ja vuoden revisioiden 
 keskihajonta 0,026 %. Luvut saattavat vaikut-
 taa pieniltä, mutta niitä kannattaa verrata ku-
 vioon 3, josta näkyy, että kuukausikohtaiset 
 prosenttimuutokset ovat tyypillisesti melko 
 pieniä. Viiden vuoden revisio sisältää myös ns. 


rakenteellisia revisioita (mm. EKT2010-uudis-
 tus, ks. Sainio ja Koistinen-Jokiniemi 2014), 
 jotka liittyvät kansantalouden tilinpidossa ta-
 pahtuneisiin muutoksiin. 


Tarkasteltaessa yksittäisten kuukausien 
 kuukausimuutoksia ja niiden revisioita voidaan 
 nähdä, että esimerkiksi syyskuussa 2009 ja 
 syyskuussa 2014 lasketut suhdanneindeksin 


Kuvio 4. Suhdanneindeksin kuukausimuutosten yhden kuukauden revisiot (prosenttiyksikköä) syyskuun 2014 ja elokuun 
 2014 indeksipäivitysten välillä (maaliskuu 1976–kesäkuu 2014)
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kuukausimuutossarjat ovat hyvin samansuun-
 taiset. Yksittäiset kuukausimuutokset tosin 
 vaihtelevat jonkin verran. Esimerkiksi tammi-
 kuun 2008 kuukausimuutokseksi saatiin syys-
 kuussa 2009 n. 0,3 % ja syyskuussa 2014 n. 0,2 


%. Sen sijaan toukokuun käännepisteen 2008 
 tapauksessa vastaavat luvut eroavat (odotetus-
 ti) hieman enemmän toisistaan (-0,11 % ja 
 -0,02 %).


Suhdanneindeksin revisoitumista havain-
 nollistetaan vielä kuviossa 4, jossa esitetään 
 edellä mainitut yhden kuukauden (syyskuun 
 2014 ja elokuun 2014 päivitykset) revisiot 
 (kohta (i)). Suurimmat revisiot koskevat odo-
 tetusti indeksin viimeisiä havaintoja; nykyhet-
 keä lähinnä olevat havainnot ovat tietysti 
 useimmiten suurimman mielenkiinnon kohtee-
 na reaaliaikaista suhdannetilannetta arvioitaes-
 sa. Tällöinkin revisiot ovat itseisarvoltaan mel-
 ko pieniä (maksimissaan alle 0,15 %).


Revisiot voivat myös vaikuttaa suhdantei-
 den käännepisteisiin. Esimerkiksi edellä kuvi-
 ossa 4 tarkastelun kohteena olevat syyskuun 
 2014 ja elokuun 2014 päivitysten mukaiset 
 suhdanneindeksin aikasarjat johtavat kuitenkin 
 samoihin suhdannekäännepisteisiin. 


Tilastokeskus7 on selvittänyt tuotannon 
 suhdannekuvaajan revisioita vuosien 2010– 


2014 välisenä aikana ja saanut niiden (itseisar-
 vojen) vuosikeskiarvoksi noin 0,5 %. Suhdan-
 neindeksin kohdan (i) revisioaikasarjasta las-
 kettu vastaava luku vuosien 2010–2014 aikana 
 on noin 0,4 %. Vaikka tämä perustuukin vain 
 yksittäiseen esimerkkirevisioon, antaa vertailu 
 tuotannon suhdannekuvaajaan kuitenkin posi-
 tiivisen käsityksen suhdanneindeksin toimivuu-
 desta.


7   Ks. tarkemmin http://www.tilastokeskus.fi/til/ktkk/rev.


html.


4.  Yhteenveto ja 


laajennusmahdollisuudet


Ekonometristen menetelmien nopea kehitys 
 sekä laskentakapasiteetin kasvu viimeisten vuo-
 sikymmenten aikana ovat mahdollistaneet mo-
 nien uusien suhdannetilastoihin liittyvien tut-
 kimuskysymysten tarkastelemisen. Suomen 
 suhdannetilannetta kuvaava indeksimme täy-
 dentää sitä informaatiota, jonka perusteella 
 Suomen talouden tilasta voidaan tehdä reaali-
 aikaisia päätelmiä kuukausittain. Tässä artikke-
 lissa olemme tarkastelleet indeksin toimintaa 
 sen olemassaolon eli menneiden viiden vuoden 
 aikana.


Suhdanneindeksin perusteella voidaan mää-
 ritellä kuukauden tarkkuudella Suomen kan-
 santalouden suhdannevaiheiden käännepisteet 
 käytännön taloudellisen päätöksenteon ja talo-
 ustieteellisen tutkimuksen tarpeisiin. Vuosien 
 2008–2014 aikana Suomen talous on kokenut 
 useita suhdannekäänteitä, jotka suhdannein-
 deksimme näyttää ajoittavan varsin odotetusti.


Suhdanneindeksin arvot tarkentuvat aina, 
 kun sen taustalla olevista muuttujista tulee uu-
 sia havaintoja, ja nyt syksyllä 2014 päivitetyn 
 suhdanneindeksin aikasarjan arvotkin tarken-
 tuvat vielä jatkossa. Tämä koskee ennen kaik-
 kea viimeisimpiä arvoja. Menneellä viisivuotis-
 jaksolla suhdanneindeksin tyypilliset revisiot 
 näyttävät kuitenkin olleen kohtuullisen pieniä 
 ja keskimäärin lähes nollan suuruisia.


Vuoden 2009 jälkeen erityisesti kaksi Suo-
men suhdanneindeksin tyyppistä ulkomaista 
indeksiä on vakiinnuttanut asemansa sekä aka-
teemisessa että käytännön reaaliaikaisessa ta-
louden analyysissä. Kumpikin perustuu dynaa-
misiin faktorimalleihin. Aruoban, Dieboldin ja 
Scottin (2009) ADS-indeksi on päiväkohtainen 
Yhdysvaltojen taloudellista aktiviteettia kuvaa-



(10)va indeksi. Eurocoin-indeksi taas on kuukau-
 sikohtainen euroalueen BKT:n arvio, jonka 
 muodostamisesta kuukausittain vastaa Italian 
 keskuspankki (ks. Altissimo, Cristadoro, Forni, 
 Lippi ja Veronese 2010).8 Ylipäätään erilaisten 
 dynaamisten faktorimallien ja muiden niiden 
 kaltaisten ekonometristen mallien (ks. mm. 


Ghysels, Sinko ja Valkanov 2007; Banbura, 
 Modugno ja Reichlin 2013) soveltaminen suh-
 dannevaihteluiden analyysissä on kasvattanut 
 suosiotaan viime vuosina. 


Samalla, kun dynaamisten faktorimallien 
 käyttö on yleistynyt nowcasting-kirjallisuudes-
 sa, on viime vuosina myös tutkittu kokonaan 
 uusien suhdanneindikaattorien toimivuutta. 


Yksi esimerkki tällaisista indikaattoreista ovat 
 internetin hakukoneiden tuottamat aineistot 
 (ks. Tuhkuri 2014 ja siinä viitattu kirjallisuus). 


Vaikka uusia mahdollisesti makrotalouden tilan 
 arvioinnissa hyödyllisiä aineistoja jatkuvasti tu-
 leekin saataville, myös makroekonometristen 
 mallien kehitystyötä tarvitaan edelleen, jotta 
 muuttujien sisältämää informaatiota pystytään 
 hyödyntämään entistä tehokkaammin. □
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