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Uncertainty in the Estimation of Potential Output 
and Implication for the Conduct of Monetary Policy
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Potential Output ก��ก���������������ก������
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Potential output �������XY	 

����D���
	� Potential Output �� Output Gap
� Potential Output �=	����ก�����������ก����G@B���:�A��

���ก������	�����XY	
� Output Gap �=	:��������D���� GDP (ก������7���) �� 

Potential Output (ก������������ก����)

��G@B�@�	�@�����ก�����[��;GDP = Potential

�����@�D�=	�X]	��GDP < Potential
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HF���กGDP > Potential

���ก������	�����XY	G�����ก�ก������Output gapก�T@
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GDP growth �B��ก��� potential rate

GDP growth :[�ก��� potential rate

GDP growth :[�ก��� potential rate

GDP growth �B��ก��� potential rate

��G@B�[��;

��	�������

�
A����
HF���ก

������ก������Output Gap

����M�� = 	����
ก��
������ 

ก���	�:�	�
	�������ก��������	 Output Gap ���C�A
A	:�������9P77��	=B�c ��G@B

7

Output Gap ���CM�9P77����@��G@B:����ก�G���	�����XY	

9P77��G@B�@��ก�G���	�����XY	��A�ก�

1. �����XY	���ก��T;
2. Output Gap
3. Cost Push Shock (Temporary supply shock)

Cost push shock/mark-up shock G��CDA����:�����O;�D���� output gap ��
�����XY	�9L���
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9P77��G@B:����ก�G���	 Output Gap

Output Gap = Actual k Potential
- 9P77���A��	89:��;:����ก�G���	 Actual GDP 
- 9P77���A��	89G���M�� ���� �F����� :����ก�G�G�F� Actual 

GDP �� Potential GDP ����	 Output Gap 7H����M���7�
- 9P77��G@Bก�G� Productivity �@��ก�G���	 Potential GDP
- 9P77���A��	89G��������� �M�� :���	�ก��G@B���	����� G��

CDA������ก���ก>������ ?=	�9L� Cost Push Shock



11

����GA�G����9P<D�C�ก��D� Potential Output 

1. �������:��[�T;
	����7���	� (Model inadequacy)

2. ��O@����������	�7CDA������D�=	�ก��

G@B��: Edge et al. (2007) :��D��� US Output gap

%

GDP > Potential

GDP < Potential
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����GA�G����9P<D�C�ก��D� Potential Output 

3. Cost push shock G��CDA����:�����O;�D���� Output gap 
�������XY	:��G��ก��

4. 9P<D���=B	�ก��9���
A	�[�CD�� (Revised data)

G@B��: Orphanides (1999) :��D��� US Output gap

-

-

-

GDP > Potential

GDP < Potential

%
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��O@���G@B����:�	 

Methodology Definition of  
Potential Output Calculation

1. Production function Output obtained from 
available factor inputs Growth accounting

2. Hodrick-Prescott (HP) filter Trend output with 
noise filtered out Minimization problem

3. Unobserved component model Output consistent with 
stable inflation

Maximum likelihood 
with Kalman filter
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1. ก�������T Potential Output Growth ���CMA Production Function

Average annual growth rate (percent)

2000k07 2008k15E 2016k25E 2026k35E

Hours worked 1.4 0.5 0.1 k0.2

Labor productivity* 3.5 5.0k5.6 5.0k5.6 5.0k5.6

Real GDP 5.0 5.5k6.1 5.1k5.7 4.8k5.4

��ก���Hก>� 

Source: Chuenchoksan and Nakornthab (2008)

Potential output growth*Balanced growth path
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D��กก�������T

1. ก�������T Potential Output Growth ���CMA Production Function

Source: Chuenchoksan and Nakornthab (2008)
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2. ก�������T Potential Output �� Output Gap ���CMA HP filter
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������:[�ก�����ก����?H��A	�� 8 ��C�9~ 1998 �B��ก���

��ก����?H��A	�� 9
� Potential Growth ��F���� 2007Q1 �@���9���T�A	�� 5.3 (annualized quarter-on-quarter basis)
� Output gap 9��C� 2008Q1
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A	7��ก��
	�ก��CMA HP filter

� 9P<D� ��=B	�@
A	�[�CD�����B��
A��� ���
	� potential output G@B��A7�ก HP filter 7�9�@B���9
� :��D�8 C�ก�������T potential output G@B t0 ��F� HP filter �A	�CMA��� GDP C�M������� tk1 �� t1
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20203. ก�������T Potential Output �� Output Gap
���CMA Unobserved Component Model

� �D�8�� CMA���7���	�9�ก	�ก��
A	�[����>Eก�7	=B�c �G�G@B7CMA��@��
A	�[� GDP

� D��กก��  �����T���G@B�@�����9L��9��A��กG@B:8�
	�����9�G@B���:����?:���ก���A 
(unobserved) 7�ก����9�G@B:���ก���A

� ���	����  D�ก:���ก�	���������XY	�������
HF�  �@�����9L��9��A��กG@B7	�[�Cก�A / �ก����ก����

�����TD� y* �� ygap 7�ก y �� π
���CMA maximum likelihood estimation 

�� Kalman filter

MODEL
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��ก���Hก>� (1): Potential Output Growth
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� D���M�����ก}� Potential Output 
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HF���=B	�c �� 
converge �
A�:[�	����ก��
������G@B
9���T�A	�� 5.2 ��	9~ (annualized 
quarter-on-quarter basis)
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��ก���Hก>� (2): Output Gap

� 2000k2003 Output Gap �����:���D�HB�
�9L���7�ก global economic slowdown

� 2003klate 2006 ���>Eก�7
������:[�ก���
��ก���� �ก��A� 05Q1 G@B��A�����7�ก 
tsunami

� Late 2006klate 2007 ���>Eก�7
�������B��
ก�����ก���� 7�กก��������G@B��������
ก����G8�G@BM�			ก�9

� 2008Q1 ���>Eก�7
������:	���A	�ก��
��ก����

��������A�  ��F����9~ 2000 ���>Eก�7���=B	��D�		ก7�ก��ก��������ก���A	�� 2 :���D�HB��9L�
��7�ก����@ shock G@B�8������ก�ก��
HF� ��7�กก��7��ก��	89:��;������	�����D��:�

Output Gap �:��ก�����=B	��D�:	���A	�ก�����7�ก����>Eก�7
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9����� Output Gap ก�����ก������	�������� (1)

1993:1 1995:1 1997:1 1999:1 2001:1 2003:1 2005:1 2007:1
-10

-5

0

5

10

15
Output gap and Underlying inflation

1993:1 1995:1 1997:1 1999:1 2001:1 2003:1 2005:1 2007:1
-3

-2

-1

0

1

2

3
Phillips curve innovations

Output gap �@�����A����=B	��9ก�� underlying inflation ��F����D�����ก}� �ก��A�
� 05Q1 tsunami G@B�8�	89:��;��������M�B�����
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� 9�������ก�������T���CMA inflation measures 	=B�c �	ก�D�=	7�กG@B��A7�ก���7���	�

� ��������A� output gap �� inflation ���=B	��9C�G��G����@��ก�� 
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�����������	�
	�9���Tก�� Potential Output

1. Data uncertainty
� �����������=B	�G@B��7�กก�����
A	�[� T 9P778�����7�กก��9���
A	�[��A	�D���

2. Model uncertainty
� :�ก��G@B	O���������
	���������9�G@B�@	�[�

� ����9����B����� �M�� 	���������XY	:���G@B��7�ก����9��G� ������������F�����  

3. Parameter uncertainty
� �M�� sensitivity 
	� inflation ��	 output gap (γ)

4. Judgment
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Parameter Uncertainty ���G��G
	� Judgment
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	� inflation ��	 output gap (γ):

�����������	�
	� estimate 7�ก�8�����7G@BCMA
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���G��ก���กA9P<D��M��G}>�@ 

1. Model averaging �%�?�=ก��
@� 
-#��# A.-�#�=�#�-�
��

2. Robust control  	����.-ก .-�#�ก�<- .��=�#

3. Nominal income targeting ?= Nominal GDP  �E�
 �F����#?�ก���%� �����#��#ก�� ���

4. Speed limit policy ?=ก�� �.-�#���.�;�� Output gap 
����-�$�?=�����;�� Output gap
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���G��ก���กA9P<D��M��9������ 

1. ก���������������	������	��9L���	��9 (Gradualism) ������ก �-H#�-
.��=�#I ����-�$������#���������

2. ก��:=B	:�� ก��:�A����������M=B	?=	��=B	��H������XY	���ก��T;  	���?�=
;=��@. ��� JF�
��=��KL� Output gap ��ก�-�
��

3. ก��CDA����:����<��	�����XY	 ��������:����<
	� Output gap "��
��� ��� JF�$���$�ก Output gap ����  ��� JF����ก��<� ������
ก.����� ;=����@�.��H� 2 ก�<-�#@��-

4. ก���[
A	�[�	=B�c 9�ก	� ���������;����.�;���>$$�#ก��M.��
 �E� ������-H�-�
%����

5. ����:�A��
	��Tก���ก��������ก������ ก�����
��?$$�ก
M@= -�#������ �E�ก.����-ก���ก�����
��?$����� �-#�

32


����-� 4
ก����� ��� Output Gap 

�.���#�����#��#ก�� ���?����.��
��
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Output Gap Estimate :��D��� 2008 Q1kQ2
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2008Q1
� Output gap G@B�����T��A�@��� 0.01 (HP) �� 0.07

(UC) �HB��9L����9���T�[��; ��	��9G����กC�

���G@B�A	�

� :	���A	�ก��	89:��;G@B�@���:����ก
HF� C�
TG@B 
potential growth 	�77M�	����Nก�A	�7�ก 
supply shock G@B:���D�HB���7�ก�����F�����

2008Q2
� 7�ก output gap ������9��C� 2008Q1 ��F�

C� 2008Q2 9�������������Cก�A�[��;
����9L���7�ก GDP growth G@B�G��ก���A	�� 5.3 
Cก�A��@��ก�� potential growth G@B9��������	�[�
C�M����A	�� 5.2k5.3

��������A� �@�����9L��9��A:[�G@Bก��CMAG�����ก��H����
HF���=B	�G@��ก��M���G@B������
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Other Indicators of Resource Utilization
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:�89

��ก���Hก>�

� GDP growth M��� 2000k07 ���@B��G��ก���A	�� 5.0 ��� potential growth 
C������ (2008k15) �@���C�M����A	�� 5.5k6.1 D�ก investment 

������C�	����G@B�D��:�

� Potential output growth C���G@B���������:8�	�[�G@B�A	�� 5.2k5.3

� Output gap C� 2 �����:��ก
	�9~ 2008 �@���Cก�A�[��; �HB�M@F?H����
ก������	��������G@B��7�กก��CMAG�����ก���ก
HF�  ��B��9ก�����F� 
	���������XY	G@B�������:[����7��7�ก9P77��	=B� ������� inflation 
expectation G@B�������:[�
HF�
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:�89

����M��������

� C���:�F� ������ก���������C�A������ก����7H������������A������
��������C�ก����ก>��:?@������A������ ����ก���[�� inflation 
expectation ��CDA���>Eก�7
������:	���A	�ก�� potential output 

� C������ ��=B	CDA���>Eก�7
������������:�A�����ก������	�����XY	
D�����������c ������	กM�����8����A�C�ก�����B� potential output 
������B���ก����ก������ �HB�7�9L� first-best solution 
	�ก�������
���>Eก�7G@B��B��=���	�9


