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‘1. ALKUSANAT JA TUTKIELMAN RAKENNE

Varastoista ja.niiden muutoksista on Suomessa k&yty
1970-1luvulla vilkasta talouspoliittista keskustelua.
Varastoinvestointien on sanottu mm. voimistaneen suh-
dannevaihteluija, visristineen talouden resurssien allo-
kaatiota ja rasittaneen vaihtotasetta tarpeettoman pal-
jon. Syiksi varastojen korkeéan tasoon ja niiden voimak-
kaisiin vaihteluihin varsinkin 1970-luvulla on eéitetty
varsinaisen yritystoiminnan kannalta vdalttdmittSmien
motiivien lis&ksi mm. elinkeinoverolain varastova-
raussdédnndkset, rahoituksen saatavuus (velkaantumis-
halukkuus), tuotannon rakenne (pddomavaltaisuus) Jja
inflaatio. Korostaen varastonpitoon vaikuttavien eri-
laisten motiivien merkitystd on varastoinvestointien
syitd tulkittu eri tavoin. Keskustelun painopiste on
erityisesti viime vuosina ollut sen seikan pohtimisessa,
ovatko uuden elinkeinoverolain varastovaraussddnndkset
vaikuttaneet varastoinvestointien m&drddn ja ajoittumi-
seen siten, ettd tdstd olisi ollut seurauksena mm. edel-
14 mainittuja haitallisia ilmiditd.T

Talouspoliittisessa keskustelussa paljastuneista kiis-
toista ja varastojen muutoksen merkittdvdstd kontribuu-
tiosta (BKT:een) huolimatta ei varastoinvestointien
tutkimusta aivan viime aikoja lukuun ottamatta ole
juuri harrastettu.2 Varastotutkimuksen vdhdisyyteen on
vajkuttanut epdileméttd se, ettd Kansantalouden
tilinpidosta ei varastoinvestointien laskentatavan
vuoksi ole saatu luotettavia varastotietoja. Muita .
tutkimuksen kannalta merkittdvid varastoinvestointi-

tietoja ei mydskd&n ole ollut kdytettdvissd.-

1. Varastoinvestoinneista k&ydyst& talouspoliittisesta
keskustelusta; ks. esim. Reinikainen (1971), Nordman

(1975) , Puumanen (1977), Vartiainen (1976), Koskenkvli
~ Pekonen (1976).

2. Ks. kuitenkin Kuusi (1974), Haavisto (1975) ja Salo
(1977) . 60-1luvun varastotutkimuksista ks. H&mildinen
(1963) .



Mahdollisuuden varastoinvestointien vaihtelujen empii-
riseen selvittimiseen on tarjonnut Elinkeinoel&mén
tutkimuslait&ksen vuonna 1977 julkaisema teollisuuden
varastotilasto vuosilta 1960 - 75. Td1td pohjalta
varastoinvestointien ja talouden stabiliteetin ongelmaa
ovat pohtineet mm. Salo (1977) sekd Honkapohja ja Kan-
niainen (1979).

Tidssd tutkielmassa keskitytddn selvittimddn teolli-
suuden varastoinvestointien md&drdytymiseen vaikuttavia
tekijoitd. Tutkielman pd&dm&&r&dnd on ekonometristen
selitysmallien muodostaminen teollisuuden varasto-
investoinneille tunnettujen varastoteorioiden pohjalta
ja ndiden teorioiden taustalla olevien hypoteesien
tarkastelu mallien estimointitulosten valossa. Tavoit-
teena on ensisijaisesti teollisuuden erityyppisten
varastojen transaktio-, spekulaatio- ja puskurihypo-
teesien ekonometrinen selvitys. T&médn lisdksi muodos-
tetaan kokonaisvarastojen kdyttdytymiselle tarkastelu-
kehikko, jonka avulla tutkitaan, ovatko varastot ja
rahakassat yrityksen varallisuuden vaihtoehtoisia
sijoituskohteita. Rahamarkkinoiden vaikutuksia varas-
tojen sopeutukseen ei tarkastella, koska varastojen ja
rahakassojen sopeutusta tutkitaan vain n#iden varalli-
suuskohteiden substituutio—- ja varallisuuswvaikutusten
kannalta.l Varastoinvestointien kokonaistaloudellisiin
vaikutuksiin ei t&ssd tutkielmassa puututa. Joitakin
arvioita varastoinvestointien ja suhdannevaiheiden

ajoittumisesta kuitenkin suoritetaan.

Tutkielman sis&ltd on pddpiirteiltddn seuraava. Aluksi
tarkastellaan teollisuuden erityyppisten varastojen ke-

hitystd tutkimusajanjaksona ja tehdddn joitakin havain-

1. Luottojen saatavuuden vaikutuksesta varastoinves-
tointeihin, ks. Kanniainen (1976).



toja varastojen ja tuotannon muutoksien ajoittumisesta
lshinnd kuviotarkastelun pohjalta. Seuraavaksi esite-
td3n tunnettujen varastonpitomotiivien pohjalta tutki-
mushypoteesit optimaalisten varastojen mddrdytymisestd,
minkd@ j&dlkeen muodostetaan osittaisen sopeutushypotee-
sin pohjalta selitysmallit panosvarasto- ja lopputuote-
~ varastoinvestoinneille. T&mén j&dlkeen laajennetaan
oletusta optimaalisten varastojen madrdytymisestd ja
tarkastellaan kokonaisvarastojen kdyttdytymistd osana
varallisuusportfolion sopeutusta. Sitten pohditaan
tutkimusaineistoon ja sen aggregointiin liittyvid
ongelmia. Lopuksi esitetd&@n mallien estimointitulokset

Jja tehdd&n ndiden pohjalta johtopditdkset.



2. TUTKIMUSKOHTEENA OLEVAT VARASTOT

Tdssd tutkielmassa kdytetddn varastojen tietol&hteend
Elinkeinoeldmidn Tutkimuslaitoksen (ETLA) julkaisemaa
teollisuuden varastotilastoa vuosilta 1960 -~ 75. Tamd
tietoaineisto on t&114 hetkelld ainoa tilasto, joka
teollisuuden aliarvostamattomista varastoista on kerdt-
ty ndin pitkdltd aikavdliltd yhtendisin perustein.l
ETLA:n varastotilaston tilastoyksikk®nd on teollista
tuotantoa harjoittava yritys. Varastot on ETLA:n ti-
lastossa disaggregoitu varastotyypeittdin ja teollisuu-

den toimialoittain.

Tdssd tyOssd kokonaisvarastot disaggregoidaan tutkimus-
aiheen rajaamiseksi varastotyypeittiin panosvarastoihin.
ja lopputuotevarastoihin. Panosvarastoilla tarkoitetaan-
raaka- ja polttoaine- sekd keskenerdisten tdiden varas-—
-toja. Koska varastoja ei disaggregoida teollisuuden
toimialoittain, tarkoitetaan varastonpitdjdlls tdssid
tutkielmassa sellaista "edustavaa yritystd", jolla on

sekid panos- ettd lopputuotevarastoja.

1. Varastoihin sisdltyvistd hyddykkeistd, varastojen
arvostusperusteista, varastojen deflatoinnissa kdy-
tetyistd hintaindekseistd ja tilastoyksik&std, ks.
Salo (1975, s. 43 - 62).

2. T#&hidn disaggregointiin on pdddytty osittain sen
vuoksi, ettd ETLA:n varastotilastoon sisdltyvien
monitoimialayritysten varastojen jakaminen toimialoit-
tain osoittautui erilaisten suhdelukujen valossa epd-
varmaksi. Toimialoittainen varastojen tarkastelu on
kuitenkin mielenkiintoinen jatkotutkimuksen aihe mm.
sen keskeisen seikan selvittimiseksi, miten tilaus-
tuotantoa harjoittavan yrityksen varastojenmuodostus
poikkeaa lopputuotevarastoon tuottavan yrityksen varas-
toinnista; ks. esim. Belsley (1969).
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2.1. Panosvarastot

Panosvarastoilla tarkoitetaan raaka- ja polttoainé—
sekid keskeneriisten tdiden varastoja. Tuotantotoiminnan
hdiridttdmén jatkuvuuden varmistamiseksi yritykset joko
ostavat tai tuottavat itse tuotantopanoksia varastoon.
-Panosvarastojen merkitystd kuvaa se, ettd ne muodosta-
vat keskimd8rin l&hes kolme‘neljésosaa teollisuuden
kokonaisvarastoista. Pelkdst8édn raaka-ainevarastojen
osuus on ajanjaksona 1960 - 75 ollut vajaa puolet

kokonaisvarastojen mddrdsti (liite 1).

Panosvarastojen kasvuvauhti on erityisesti 1960-luvulla

ollut selvdsti hitaampi kuin tuotannon.l

Kuvio 1.

TEOLLISUUDEN PANOSVARASTOJEN JA TUOTANNON JALOSTUS-
ARVON SUHDE VUODEN 1964 HINNOIN VUOSINA 1960 — 1975

0.70 0.70
0.65 0.65
0.60 0.60
d55 - 0.55
0.50 ' 0.50
045 A oas
0.40 A4 \\\4/ 0.40
oss| | [ [ | 1 1 1 P 1§ § § 1 1 1 Joss

1960 62 64 66 68. 70 72 74

1. Varastojen ja tuotannon vaihtelujen tarkemmasta
erittelystd, ks. Salo (1977).



12

Kun tuotantoa laajennetaan, lis&dtdén yleensd myds tuo-
tantopanosten varastoja. Kuviosta 1 voidaan kuitenkin
havéita, ettd panosvarastojen suhde tuotantoon on 1960-
luvulla sd&nndllisesti laskenut. Tuotannon kasvu el
siten ole varsinkaan 60-luvulla edellyttdnyt suhteelli-
sesti samansuuruista panosvarastojen hankintaa, joten

varastojen k&yttd tuotannossa on tehostunut.

Panosvarastojen tehokkaampaa kdyttd8 tuotannossa ovat
ilmeisesti edistd@neet mm. kuljetustekniikan paraneminen
ja uudenaikaisten varastointimenetelmien (mm. atk)
kdyttodnotto. Yhtend selityksend panosvarastojen ja
tuotannon suhteen alenevaan trendiin 60-luvulla saattaa
olla tuotantorakenteen muuttuminen suhteellisesti
vdhemmdn varastoja sitovien toimialojen suuntaan. MySs
raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden 1960-luvulla
melko vakaana pysynyt hintataso lienee vaikuttanut
panosvarastojen tasoon. Yritysten ei ehkd ole tarvinnut
hintakehitykseen liittyvdn epdvarmuuden vuoksi hankkia

suuria varastoja.

Panosvarastojen ja tuotannon suhteen aleneva trendi
taittui 1960-luvun lopussa. MyOs panbsvarastojen vaih-
telut alkoivat tuolloin voimistua. Tdh&n ovat saatta-
neet vaikuttaa yleisen suhdannetilanteen nopeutuneet
muutokset ja raaka-aineiden. hintojen Jjyrkdt vaihtelut,
jotka ovat ehkd lisdnneet odotusten epdvarmuutta.
Kuviosta 2 ilmenee, ettd 60-luvulla panosvarastojen ja
tuotannon muutokset ovat vuositasolla ldhes poikkeuk-
setta olleet samansuuntaisia, mutta 70-luvulla vuosia
1971 ja 1975 lukuun ottamatta vastakkaissuuntaisia.

Panosvarastojen ja tuotannon muutosten ajoittumisen
tarkastelua vaikeuttaa havaintojen vuosipohjan lis&dksi
se, ettd panosvarastoihin sisdltyvien raaka-ainevaras-
tojen tilausten ja toimitusten vdlisen aikaviiveen mer-

kitystd ei ole voitu ottaa huomioon.
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Kuvio 2.

TEOLLISUUDEN PANOSVARASTOJEN JA TUOTANNON JALOS-
TUSARVON MUUTOKSET VUODEN 1964 HINNOIN VUOSINA

1961 — 1975, %
%
Panosvarastot
== == — — Tuotannon jalostusarvo
A 20
P
N A
< ,/ \ / \\ 10
\ / W/ N\
\\\// ~\\\w, \ \
v \
~N. /™ \
4 O
\/ AV, VAR
\
S N N A A N N T O N B =13
1962 64 66 68 70 72 74

2,2. Lopputuotevarastot

Myytdvidksi tarkoitettujen tuotteiden valmistumis- ja
toimitusajankohtien saattamiseksi teknisesti toisis-
taan riippumattomiksi yritykset yleensd siirtavat val-
miit tuotteet ennen niiden toimituksia varastoon. Loppu-
tuotevarastoja muodostetaan myds tuotannon ja myynnin
tasapainottamiseksi siltd varalta, ettd yrityksen val-

mistamien tuotteiden kysyntd yll&dttden muuttuu.

Lopputuotevarastojen suhde tuotantoon on teollisuudessa
tarkasteltavina vuosina pysynyt lahes ennallaan, miki
tarkoittaa sitd, ettd lopputuotevarastojen ja tuotan-

non kasvutrendit ovat olleet samansuuntaiset. Kuviosta

)
R

3 ilmenee, ettd t&m& suhde on pysynyt 18 n tuntumassa.
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Kuvio 3.

TEOLLISUUDEN LOPPUTUOTEVARASTOJEN JA TUOTANNON JALOS-
TUSARVON SUHDE VUODEN 1964 HINNOIN VUOSINA 1960 — 1975

0.22

0.20

[\ A
N \_/\

0.16

0.14

| T A I I I T I I I O I I T
1960 62 64 66 68 70 72 74

Kysynndn nopean kasvun vuosina 1969 - 70 ja 1972 - 73
lopputuotevarastojen ja tuotannon suhde on kuitenkin
ollut keskiarvonsa alapuolella. Kysynndn ja tarjonnan
tasapainottamispyrkimykset lopputuotevarastoinvestoin-
tien avulla olivat juuri tuolloin ilmeisiid. Kuviosta

4 ilmenee, ettd lopputuotevarastojen ja tuotannon.
(jolla siis approksimoidaan kysyntdid) muutokset ovat
muulloinkin 70-luvulla olleet selvisti vastakkaisuun-

taisia.

Kuviosta 4 ilmenee myds, ettd lopputuotevarastojen
vaihtelut ovat olleet melko suuria. Lopputuotevarasto-
investointien kontribuutio tuotannon kasvuun on tédsti
syystd ollut joinakin aikoina huomattava- (esimerkiksi
vuosina 1965, 1970 - 71 ja 1974 - 75).
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Kuvio 4.

TEOLLISUUDEN LOPPUTUOTEVARASTOJEN JA TUOTANNON
JALOSTUSARVON MUUTOKSET VUODEN 1964 HINNOIN VUO-
SINA 1961 — 1975, %

%

Lopputuotevarastot
== = = = Tuotannon jalostusarvo

20

\
\
N /
<
L1 1 |
1962 64

2.3. Kokonaisvarastot

Yrityksen varastonmuodostukseen voi panos- ja loppu-
tuotevarastojen pitoon vaikuttavien erityvistekijdiden
lisdksi kuulua myds kokonaisvarastojen tasoon liittyvia
pd&madrid. Kokonaisvarastojen kehitykseen voivat vai-
kuttaa esimerkiksi varastojen rahoitusmahdollisuudet ja
yrityksen tekem&dt pddtdkset muiden varallisuuskohteiden

sijoittamisesta.

Teollisuuden varastojen kehityksestd tarkasteluajan-
jaksona voidaan havaita, ettd 1960-luvulla kokonais-

varastojen kasvu on vhtdjaksoisesti ollut tuotannon
kasvua hitaampaa.
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Kuvio 5.

TEOLLISUUDEN VARASTOJEN JA TUOTANNON JALOSTUSARVON
KEHITYS VUOSINA 1960 — 1975, MMK VUODEN 1964 HINNOIN

Mmk
1. Tuotannon jalostusarvo
2. Kokonaisvarastot
3. Panosvarastot
— 4. Lopputuotevarastot 10 000
- 7 500
/| 5000
1 :;———_-u_‘—_"’—______—’—’ff/
2
4 -
I T T N N T A I O A
1960 62 64 66 68 70 72 74

Sen sijaan 1970-l1uvulla kokonaisvarastojen kasvuvauhti
on lukuun ottamatta vuosia 1972 ja 1973 ollut tuotannon

kasvuvauhtia nopeampi.

RKuviosta 6 voidaan havaita, etti kokonaisvarastojen
kehitys on ollut 1l3hes koko tarkasteluajanjéksona
suhdannemy&tédinen. Tuotannon ja kokonaisvarastojen
muutosten védlisessd tarkastelussa on kuitenkin huomat-—
tava se, ettd panos- ja lopputuotevarastojen vaihtelut
ovat ajoittuneet eri suhdannevaiheissa osittain eri-—
lailla.
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Kuvio 6.

TEOLLISUUDEN VARASTOJEN MUUTOKSET VUODEN 1964

HINNOIN VUOSINA 1961 — 1975, %
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Kokonaisvarastojen muutos
Panosvarastojen muutos
Lopputuotevarastojen muutos

Teollisuustuotannon kasvun suhdannehuippu

Teollisuustuotannon kasvun suhdannepohja




3. VARASTOINVESTOINTIMALLIEN MUODOSTAMINEN
3.1. Varastonpidon kustannukset ja varastointimotiivit

Yrityksen varastonpidon tavoitteita voidaan tarkastella
osana sen voitonmaksimointihypoteesin mukaista kdyttdy-
tymistd. Jos yritys kilpailuasemansa vuoksi ei suoraan
voi vaikuttaa tuotantonsa markkinahintaan, voidaan yri-
tyksen voitonmaksimointiin perustuva kiyttdytymisoletus
tulkita sen tavoitteeksi minimoida kustannukset. T&l-
16in yrityksen yhtend kustannusten minimoinnin osa-
ongelmana on erilaisten varastoista aiheutuvien kus-
tannusten minimoiﬁti. Varastoista aiheutuvia kustan-
nuksia ovat varsinaisten hankintamenojen lisdksi mm.
varastojen rahoituskustannukset, varastojen kdsittely-
ja vakuutuskustannukset, varastojen taloudelliseen
vanhenemiseen liittyvdt ns. epdkuranttiuskustannukset
ja varastonpidon vaihtoehtoiskustannukset varastohan-
kintoja rahoitettaessa omalla pddomalla. Yritys voi
tietysti minimoida n&m& kustannukset siten, ettd se el
hanki lainkaan varastoja. Varastojen puuttumisesta
aiheutuvien kustannusten, kuten myyntitulojen menetyk-
sen vuoksi yrityksen kannattaa Jjoka tapauksessa pit&id
jokin minimimddrd varastoja. Yrityksen pddtbsongelmana
on siten varastojen tuottaman hyddyn ja niiden aiheut-
tamien kustannusten arvioinnin pohjalta optimaalisen
varastojen tason mddrddminen. Varastonpidon yleisimpind
vaikuttimina pidet8idn transaktio-, spekulaatio- ja
puskurivarastomotiiveja.l Seuraavassa esitelld@&dn ndiden

motiivien ja varastojen muodostuksen yhteyttd.
3.1.1. Transaktiomotiivi

Ensinndkin, koska kaikki kustannus- ja muut markkina-

ehdot eividt yleensd ole tdydellisesti ennakoitavissa,

1. Varastointimotiiveista, ks. Arrow - Karlin - Scarf
(1958) .




19

on yrityksen teknisistd@ syistd - tuotannon ja myynnin
hiiridttémin yllipitimisen vuoksi - pidettdvd varastoja.
Niiden ns. transaktiovarastojen optimaalisen md&ran
esitetdin usein muodostuvan yksinkertaisesti siten,

ettdi oletetaan yrityksen pyrkivdn pitdmd&n suunhittele—
mansa tuotantomddrin tai odotetun myynnin perusteella
midrdytyvdd "teknistd minimivarastoa".1 Transaktiovaras-

tojen optimaalinen taso periodin t lopussa on tdsséd

tapauksessa
d e
(3.1) TS, = aXt+l’
Jjossa Tsi = transaktiovarastojen optimaalinen
md&drd periodin t lopussa
Xi+l = periodille t+1 odotettu myynti2
a(>0) = optimaalinen transaktiovarastojen

ja myynnin vakiosuhde.

Transaktiovarastojen ja tuotannon lineaarinen optimi-
suhde voidaan tulkita my®s siten, ettd oletetaan sen
olevan seuraus yrityksen varastonpidon transaktio- ja
vaihtoehtoiskustannusten minimoinnista (ks. Evans,
1969, s. 203).

Toinen yleinen optimaalisten transaktiovarastojen ma&-
rittelytekniikka perustuu varastojen hankinta- ja
varastQintikustannukset sisdltdvdn kustannusfunktion
minimointiin. T&mid tekniikka tunnetaan ns. nelidjuuri-
séénténa.3 Sen mukaan varastoista aiheutuvia kustan-

nuksia ovat

1. Varastojen ja myynnin optimaalisesta vakiosuhteesta
on esitetty paljon kritiikkid, mutta sen soveltuvuus
aggregaattitarkasteluihin on perusteltavissa; ks.
Modigliani (1957, s. 504 - 506).

2. Jos md&ritell&dn varastot periodin t lopun varastona
ja odotettu myynti periodille t+l1, ajatellaan, ettd
yritys hankkii varastoja periodin t loppuun mennessd
midridn, joka tyydyttdd varastojen k&dytdn (myynnin)
periodilla t+1.

3. Nelidjuurisddnndstd on ldhttkohdiltaan toisistaan
hieman poikkeavia esityksid, ks. esim. Arrow ym. (1958)
ja Mack (1967).
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a) varaston tdydennyserdn varsinainen hankinta-
meno (ostohinta)
b) varaston tdydennyseridn erilliset tilaus-
kustannukset ja
c) varastointikustannukset (vuokrat, korot ym.).
Jos varaston tdydennyserdn rajatilauskustannukset ovat
alenevat, kannattaa yrityksen hankkia varastotdyden-
nyksid harvoin ja suurina erind, mik&1li t&m& menettely
ei nosta varastoinnin rajakustannuksia. Tilausajan-
kohtien vilisend aikana yritykselle muodostuu varasto,
joka on puolet tdydennyserdstd, jos varastohytdykkeiden
k&yttd on tasaisesti jakautunut ko. aikavdlilld ja
varastojen tdydennys suoritetaan silloin, kun varasﬁot
on kokonaan kdytetty. Varastojen hankinta- ja varas-

tointikustannukset esimerkiksi vuoden aikana ovat

(3.2) c(H) = ck % + ch % + cp P,
jossa c(H) = varastojen hankinta—; tilaus—- ja varas-
tointikustannukset
H = tilauserdn koko
P = varastohy&dykkeiden kdyttd vuodessa
P/H = varaston t8ydennyskertojen lukumdiri
vuodessa
H/2 = keskim#drdinen varasto t8ydennysajan
kohtien vdlisend aikana
Cy = tdydennyserdn tilauskustannukset
S = varastonpidon yksikkdkustannukset
cpP = tdydennyserien varsinaiset hankintamenot.

Varastojen tilauskustannukset minimoituvat, jos tilaus-

erdn koko on

2¢.  1/2
(3.3) 1 - (—c—k Py .

h

: ar . .
Optimaalinen transaktiovarasto, TS~ , on silloin
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(3.4)

il
H
n

I
d

Funktiosta (3.4) havaitaan, ett#d optimaalinen varaston
koko riippuu varastohyddykkeiden kdytdn (esim. tuotan-
non) nelidjuuresta, jos varastonpidon yksikkSkustannuk-
set ja tdydennyserien tilauskustannukset oletetaan
vakioiksi.

3.1.2. Spekulaatiomotiivi

Tuotantoa ja myyntid koskevien suunnitelmien lis&ksi
varastojen hankinta voi perustua myds hankittavien
hyddykkeiden hintoja koskeviin odotuksiin tai muihin
spekulatiivisiin seikkoihin. Seuraavassa tarkastellaan
tilannetta, Jjossa varastohankintojen motiivina ovat
varastohytdykkeiden odotetut hintojen muutokset. Kal-
dorin (1939) mukaan spekulaatiovarasto syntyy aktuaa-’
lisen varaston ja sellaisen varaston erotuksena, jota
(ceteris paribus) pidettdisiin muuttumattomien hinta-
odotusten vallitessa. Spekulaatiovaraston hankinnasta
yritys voi saada p&domavoiton, jos varastohySdykkeet on
hankittu ennen niiden hintojen nousua Jja jos ne voidaan
‘myydd kohonneeseen myyntihintaan. Muth (1961) on
mddritellyt spekulaatiovaraston pddomavoiton siten,
ettd jos yritys on hankkinut periodilla t varaston
hintaan Pt' ja yritys odottaa myyvénsi tdmin varaston
periodilla t+1 hintaan p®

t+1’
odotettu bruttopddomavoitto, kun transaktiokustannuksia

niin hankitun varaston

el oteta huomioon, on

e

(3.5) E(ﬂt) = Sst(Pt+l - Pt) ’
jossa L varastoista saatava bruttopddomavoitto
-88, = periodilla t hankittu spekulaatiovarasto.
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Optimaalisen spekulaatiovaraston ja hintaodotusten
vdlisen relaation johtamiseksi Muth on approksimoinut
varaston padgomavoiton m hydtyfunktiota e (m,) ti&mén
funktion kolmen ensimmdisen Taylor-sarjan termin avulla
"nollavoiton" ympédristdssd eli pienen pddomavoiton

tapauksessa:

(3.6) 8(m) = 8(0) + &' (0)w_ + Fo"(0) 7L .

Seuraavaksi oletetaan, ettd hankittavan varaston m8&dra
on riippuvainen pddomavoitosta saatavan hyddyn odotus-
arvosta. Hydtyfunktion (3.6) odotusarvon E(@(wt)) maksi-
" moimiseksi on oletettava, ettd yritys tuntee varaston
odotetun hinnan todenndkdisyysjakauman odotusarvon

Pi+l ja varianssin ¢ Optimaalisen spekulaatiovaras-—

t+1°
ton lausekkeeksi saadaan hyStyfunktion odotusarvon

e . 2
maksimoinnin tuloksena seuraava esitys:

-2 (0) (PS,, - P,)
(3.7) ssi = — 5 t+le £ —
- @ (O)[Ot+l * (Pt+1 B Pt) ]

Oletetaan, ettd funktiolla ® on yleiset hyStyfunktion
ominaisuudet: &'(0) > 0 ja 8" (0) < 0. Koska hyStyfunk-
tiota ¢ tarkasteltiin "l&helld nollaa", voidaan olettaa

lisdksi, ettd (P - Pt)zn'o. Optimaalisen speku-

e
t+1
laatiovaraston ja hintojen muutosodotusten vilille saa-

daan nyt seuraava yhteys:

d e . -

(3.8) SSp = a(Pg,q = Pyl

. _ _%'(0) 1

jossa & = 37 (0) gj—— > 0.
t+1

1. T8hédn rajoitukseen on suhtauduttava kriittisesti,
koska voidaan olettaa, ettd yrityksen kannattaa lis&dtad
varastojaan hintaodotusten noustessa vasta silloin, kun
odotettu pddomavoitto on ainakin suurempi kuin varasto-
hankintojen aiheuttamat transaktiokustannukset.

2. Ks. Muth (1961, s. 323 - 324).
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Varastojen odotettua pddomavoittoa voidaan tarkastella
hintaodotusten lis&ksi myds yritysverotuksen kannalta.
Jos tuloksentasausmotiivilla on vaikutusta varastoin-
vestointeihin, niin yritys hankkii varastoja transak-
tiotarvetta enemm&@n silloin, kun bruttovoitot kasvavat
nopeasti ja vuosituloksen tasaaminen vaatii’ kuluvaran-
non kasvattamista.l Yritys voi 1lis&td varastovaraus-
taan aliarvostuksen avulla periaatteessa kahdella
tavalla. Ensinndkin, jos kuluvarantoa ei halutun tulok-
sen ndyttémiseksi ole riittdvésti, yritys voi hankkia
uusia varastohyddykkeitd ja kirjata niiden hankinta-
menoista enintd&n puolet kuluiksi. Jos kuluvarantoa on
riittévisti, eiks varausoikeutta ole tdysimiiriisesti

kdytetty, varaston aliarvostusprosenttia voidaan nostaa.2

Veroluoton kannalta optimaalinen varasto voidaan m&dri-
telld yrityksen bruttovoittojen ja aliarvostusprosentin

funktiona seuraavasti:

ek
(3.9) Ssi = g('TTr€),l
jossa Ssi* = optimaalinen veroluottoa varten hankit-
tu varasto verovuoden lopussa
m = yrityksen bruttovoitot
I> = varaston aliarvostusprosentti
(0 < e <. 50).
*
8883
Jos voitot oletetaan vakioiksi, on —5E——~< 0 ja jos
d*
BSSt
aliarvostusprosentti oletetaan vakioksi, on S > 0.

1. Varastojen tuoton m&&drittelyss& inflaatiovauhdin,
voittojen ja aliarvostuksen pohjalta, ks. Kanniainen
(1976, s. 39). .

2. Piiomavoittoa voi tdssd tapauksessa syntvd siitd,
etti yritys saa varastovarauksia muodostamalla korotto-
man veroluoton. :
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3.1.3. Puskurivarastomotiivi

Koska tuotannon nopeista muutoksista aiheutuvat kustan-
nukset kasvavat yleensd varastonpidon rajakustannuksia
nopeammin, kannattaa yrityksen v&lttd8& tuotannon v&li-
t6ntd sopeuttamista aktuaalisen myynnin tasolle. Tasa-
takseen myynnin ylldttdvien muutosten aiheuttamia vaih-
teluja tuotannossa yritys voi joko lisdtd tai vdhentdd
varastojaan (lopputuotevarastot) ja sdilyttdd ndin tu-
lonsa pitk&lld aikav&dlilld mahdollisimman korkeanal
(jos tuotannon hinta on yrityksen kilpailuaseman vuoksi
eksogeeninen) . Varastojen yhtend teht&vdnd on.tdmédn
mukaan toimia’ tuotannon "puskurina" myynnin yll&tt8vien
muutosten varalta: varastot tyhjenevdt, jos aktuaalinen
myynti ylittdd myyntiodotukset, ja t&dyttyvdt, jos myvn-
tiodotukset ovat olleet aktuaalista myynti& korkeammat.

Puskurivarastojen optimaalinen taso voidaan edelld esi-

tetyn perusteella m&&ritellsd odotetun myynnin funktiona

(3.10) Bsi = bX{,q »
jossa Bsi = optimaalinen puskurivarasto periodin t
lopussa
Xi+l = odotettu myynti periodilla t+1
b(>0) = optimaalinen puskurivaraston ja

myynnin suhde,

Jos optimaaliset transaktiovarastot m8&dritellddn mySOs

odotetun myynnin lineaarisena funktiona (vrt. 3.1.1),

1. Modigliani ja Hohn (1955, s. 48 - 50) ovat osoitta-
neet, ettd jos yrityksen tavoitteena on tietyisséd olois-
sa minimoida usean periodin tuotanto- ja varastointi-
kustannukset, ja tuotannon rajakustannukset ovat suu-
remmat kuin varastoinnin rajakustannukset, niin myynnin
aktuaaliset vaihtelut eivit heijastu tuotantosuunnitel-
mien korjaamisena, vaan varastojen muutoksina.
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‘osoittaa parametri b sen varaston md&drdn, joka myynti-
odotusten pohjalta hankintaan normaalin transaktio-

varaston lisdksi.

3.1.4. Optimaaliset varastot

Varastojen optimaalinen koko voidaan nyt madritelld
edells esitettyjen yrityksen kdyttdytymistd koskevien

oletusten pohjalta seuraavasti:

(3.11)  s79 = £(x$,,, 2P5, ., 9D
jossa STi = varaston optimaalinen md8drd periodin t
lopussa
Xi+l = periodia t+l koskevat myyntiodotukset
APi+l = periodia t+1 koskevat hintaodotukset
gi = periodia t koskevat bruttovoitto-

odotukset.

On huomattava, ettd varastotyyppid ei toistaiseksi ole
tarkemmin mddritelty. T&std syystd implisiittifunktion
f argumentteja on pidettdvd jatkossa mddriteltdvien
panos— ja lopputuotevarastoinvestointiyhtdldiden perus-
elementteind, joilla on erilaisten varastojen md&rdv-

tymisessd eri merkitys.
3.2. Varastojen sopeutus
3.2.1. Varastojen sopeutuskustannukset

Yrityksen aktuaaliset varastot saattavat poiketa opti-
maaliselta tasoltaan, jos myyntiodotukset ovat petté-
neet, eikd tuotantoa haluta tai voida kuluvan tuotanto-

periodinl aikana muuttaa. Myyntiennustevirheistd8 seuraa

l: Tuotantoperiodilla tarkoitetaan sitd aikahoristont-
tia, Jjonka kuluessa yritys ei merkittivisti muuta
tuotantosuunnitelmaansa.
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yleensd lopputuotevarastojen epdtasapainon syntvminen
ja hintaennustevirheistd raaka-ainevarastojen epdtasa-
painon syntyminen (jos hintaodotukset ovat olleet va-

rastohankintojen motiivina) .

Seuraavassa tarkastellaan varastojen sopeutuksen m&dd-
rédytymistd sopeutuskustannusten kannalta. Oletetaan,
ettd yrityksen varastojen sopeutuspdidtdksen pohjana on
- sekd varastojen epdtasapainoon ettd niiden sopeutukseen
liittyvien kustannusten minimointi.l N&itd kustannuksia
approksimoidaan ‘seuraavalla kvadraattisella2 funktiol-
la:

_ a _ 2, _ 2
(3.12) C(St) = cl(St St) + c2(St St_l) ,
jossa C(St) = varastojen sopeutuksen ja epi-
tasapainon aiheuttamat kustan-—
nukset tuotantoperiodilla t
Si = varastojen optimaalinen taso
tuotantoperiodin t lopussa
St = varastojen aktuaalinen taso
tuotantoperiodin t lopussa
ci(0<ciSl, i=1,2) = vakio.

1. N&iden kustannusten tarkemmasta erittelystd, ks.
Rowley -~ Trivedi (1975, s. 58).

2. Kustannusfunktiota (3.12) kdytetdidn yvleisesti sen
matemaattisten ominaisuuksien vuoksi sopeutugmallin
johtamisessa; ks. Feige (1967, s. 465 - 467). T&std
seuraa kuitenkin mm. se rajoitus, ettd kustannukset
ovat symmetrisid sekd epdtasapainon ettd sopeutuksen
suunnan suhteen. Kustannusfunktio (3.12) on erikois-
tapus j&dljempdnd esitettdvdstd yleisestd monen varanto-
muuttujan kustannusfunktiosta.
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Kustannusfunktio (3.12) voidaan tulkita siten, ettd jos
yritys on esimerkiksi myyntiodotustensa pohjalta ar-
vioinut optimaalisten varastojensa tason, liittyy
varastojen aktuaaliseen tasoon (sen poiketessa optimi-
tasosta) kiihtyv&sti kasvavia sopeutus- ja epdtasa-

painokustannuksia.

Kustannusfunktion (3.12) minimoinnin tuloksena saadaan
erdiden vidlivaiheiden jdlkeen varastoille seuraava

osittaisen sopeutuksen malli:

- L g2
(3.13) S, - S, = 3 (s S
C

. 1
jossa 0 < —F7——

°1 * %2
Jos ¢, on nolla, saadaan mallista (3.13) varastojen
jadykkd akseleraatiomalli.

Varastojen epidtasapainon sopeutus jakaantuu mallin
(3.13) mukaan siis useammalle tuotantoperiodillel.
Sopeutuksen nopeus tuotantoperiodin t aikana on riippu-
vainen siitd, mik& sopeutusmddrid minimoi sekd varasto-
jen sopeutuskustannukset ettd varaston epitasapainon

aiheuttamat kustannukset.2
3.2.2. Odotusten muodostumisesta

Yritysten myyntiodotuksista on harvoin saatavissa nu-
meerisia tilastotietoja, jotka vastaisivat teoreetti-
sessa varastokirjallisuudessa esiintyvdd "myyntiodo-

tukset"-k8sitettd. Tlstd syystd on empiirisissi varas-

1. Osittaisen sopeutuksen malli implikoi tunnetusti so-
peuttavalle varantomuuttujalle geometrisen viiveraken-
teen.

2. Optimaalisten varastojen (Sd) ei t&l16in voida olet-
taa mddrdytyvédn transaktio- ja vaihtoehtoiskustannusten
minimoinnin perusteella, koska mallin (3.13) ’
sopeutusparametri sisdlt8d jo mm. ndmi kustannukset.
Tdstd syystd oletetaan jatkossa, ettd optimaalisten
transaktiovarastojen ja myynnin vakiosuhteen taustalla
on varastojen "tekninen" tarve (vrt. 3.1.1).
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totutkimuksissa tapana kdyttdd odotusmuuttujien vasti-
neina erilaisia ko. muuttujan havaitun kehityksen poh-
jalle rakennettuja odotusmalleja. Odotusten muodostu-
mista on talousteoriassa kuvattu mm. seuraavien yleisten

odotusmallien avulla:

e

staattiset odotukset Xt+l = Xt
" . e _
tdydelliset ennusteet Xt+l = Xt+l
e _ -
adaptiiviset odotukset Xt+l - Xt = h(Xt Xt) =
e - _ e
Xt+l = hXt + (1 h)Xt
jossa Xi+l = periodia t+1 koskevat myyntiodotuk-
' sett periodin t lopussa
X, = periodin t toteutunut myynti

h(0<h<l) on se osa periodin t myyntiennuste-
virheestd, jolla periodille t+1
muodostettua myyntiennustetta korja-

taan periodin t myyntiennusteesta.

Staattisen odotusmallin mukaan yritys odottaa, etté
tulevan ennusteperiodin myynti pysyy samana kuin en-
nustehetkeen pdidttyneen edellisen periodin myynti.
Puhdas tdydellisten ennusteiden malli on mielekéds
ldhinnd tuotanto-odotusten kuvaajana silloin, kun
tuotanto-odotukset voidaan kdsitt8& tuotantosuunnitel-
miksi, joita varsinkaan lyhyelld aikavdlilld ei haluta
tai voida muuttaa. Adaptiivisen odotusmallin mukaan
pddtdksentekijd sopeuttaa péétéksentekoajankohtana
odotuksiaan viimeksi tekem&nsd ennustevirheen suuntaan.
Tamd odotusten sopeutus (ennustevirheestd otettava
oppimismetodi) oletetaan mallin matemaattisten omi=-

naisuuksien hyddyntdmisen takia lineaariseksi.

1. Odotukset on t8ssd mddritelty myyntid koskeviksi,
mutta samoin mddriteltynd ne v0151vat kohdistua esi-
merkiksi hintakehitykseen.
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Yritysten myyntiodotusten kuvaajina kdytetddn jatkossa
esitettdvissd varastoinvestointimalleissa kahta vaihto-
ehtoista odotusmallia: adaptiivisten odotusten mallia
sekd Lovellin kehittd&m8&8 odotusmallia.

Lovellin odotusmallissa yrittdjien myyntiodotukset mdi-
ritelld&n staattisten odotusten ja tdydellisten ennus-
teiden painotettuna keskiarvonal

(3.14) X = gX

e
t+1 e " (179X gy 0s g< 1.

Myyntiodotuksia kuvaava malli (3.14) .on valittu t&hé&n
tutkielmaan siitd syystd, ettd sen ja varastojen osit-
taissopeutusmallin pohjalta voidaan johtaa sellainen

varastoinvestointiyht&dld, Jjossa sekd transaktio- ettd

puskurivarastomotiivi identifioituvat erikseen.

Hintaodotusten approksimaationa kdytetddn yksinkertais-
ta staattisten odotusten mallia. T&11l4 valinnalla on
haluttu vdlttda tutkimuksen tavoitteiden kannalta liian
monimutkaisten viivejakautumien esiintyminen varasto-
investointiyht&ldissd (mik& olisi seuraukseﬁa, jos

myOs hintaodotukset mddriteltdisiin esimerkiksi adap-

tiivisen odotushypoteesin pohjalta) .
3.2.3. Panosvarastoinvestoinnit

Oletetaan, ettd yrityksen tuotantosuunnitelmiin I1iit-
tyy transaktio-, puskurivarasto- ja hintaspekulaatio-
motiiveja vastaava tavoite panosvarastojen pit&d-

misestd pitk&ll3d aikavdlill&d optimaalisessa suh-

1. bdotusten muodostumisen perusteluista tdm&n mallin
pohjalta, ks. Lovell (1961, s. 305).
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teessa odotettuun myyntiin ja odotettuihin varasto-
hyddykkeiden hintojen muutoksiin. Oletetaan lisé&ksi,

ettd tdmd suhde on lineaarinen:

(3.15) Ri = alXi+1 + azAPi+l ,
jossa Ri = panosvarastojen optimitaso periodin t
lopussa
Xi+l = periodille t+1 odotettu myynti
APi+l = varastohyddykkeiden hintaindeksin
odotettu muutos periodille t+1
al(>0) = akseleraatiokerroin
a2(>0) = hintaodotusten vaikutusta kuvaava

kerroin

Panosvarastoinvestointiyhtdldn perusmalli mddritellddn
yhdistetyn varastojen osittaissopeutusmallin ja adap-
tiivisen myyntiodotusmallin pohjalta.1 Hintaodotukset

oletetaan staattisiksi.

Mallin rakennemuoto on seuraava:

d _ e e
Rt = alxt+l + a2APt+1 ’ a; > 0, a2 > 0
e _ _ e :
Xl = hxt + (1 h)Xt p 0< hg 1
(3.16) :
APe s = AP
t+1 t
R, - R = c(Rd - R ) 0< og 1l ’
t t-1 t g1 = =
Sijoittamalla Rd'n x€ _:n ja APe :n lausekkeet varas-
ijoi ey X qn ] 410 sekkee s

tojen sopeutusyhtdlddn saadaan panosvarastojen muutok-

sille seuraava esitys:

1. Varastojen sopeutuksen viivejakauma pohjautuu siis
ndihin oletuksiins ks. Koskenkylsd (1972).
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(3.17) R, - R = oca

e
£ -1 tht + gal(l h)Xt + ga2AP

t

t=-1-

e _ .R‘
t-1 -2

e t . c e . 215585

o(alXt + azAPt—l - Rt—2) ja sijoitetaan se yht&dlddn

Kun ratkaistaan X :n esitys yhtdldstd R

(3.17), saadaan panosvarastojen muutoksille esitys

(3.18) Re — R g = calhxt;+ (1-h-0) (R _{~R,_,)
- OhR._, + o0a, (AP, -AP, )
+ oa,hAP .

2 t-1

Yhtdlén (3.18) kertoimien etumerkit m&drdytyvdt rakenne-
muodon mallin (3.16) pohjalta seuraavasti: oalh > 0,

ch > 0, oa, > 0 ja oazh > 0. Parametrin 1l-h-o etumerkkid
ei a priori voida m&&ritelld. Rakenneyhtidldiden para-

metrit al, a,, O ja h voidaan ratkaista Xt:n, R :n,

t-2
(APt—APt_l):n ja APt_lzn kertoimista.

Panosvarastoinvestoinneille saadaan vaihtoehtoinen
spesifikaatio, kun m8&dritell&&n myyntiodotukset Lovel-
-lin odotushypoteesin pohjalta. Mallin rakennemuoto on
t&dssd tapauksessa seuraava:l

d _ e e
Rt = alXt + aZAPt+l
e
Xt = gXt—l + —(l—g)Xt ’ 0 g<s 1,
(3.19) :
AP . = AP
t+1 t
R, - R. = o(Rd—R ) 0 < of< 1
t t-1 t Tt-17" - )

1. Myyntiodotukset on nyt madriteltdvd transaktio- ja -
puskurimotiivien identifioimiseksi periodia t koskeviksi.
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Kun sijoitetaan Ri:n, Xi:n ja APi+l:n lausekkeet varas-
tojen sopeutusyhtdlddn, saadaan panosvarastoinvestoin-

tien esitykseksi yht&1d
(3.20) R, = Ry_q = 024X, - calg(Xt—Xt_l)

+ GazAPt - oRt_l ’

josta voidaan identifioida erilleen transaktio- (gal),
puskuri- (calg) ja spekulaatioparametrit (gaz). Mallin
(3.20) parametrien a priori arvot ovat: 0< ¢g< 1,

oa; > 0, oalg > 0 ja Oaz > 0.

Estimoitavien yht8l&iden 1l8ht8kohdaksi valitaan mallit
(3.18) ja (3.20).

3.2.4. Lopputuotevarastoinvestoinnit

Yrityksen valmistamien, myyntiin tarkoitettujen hy&dyk-
keiden tuotantosuunnitelma laaditaan tavallisesti odo-
tetun myynnin ja suunniteltujen lopputuotevarastoinves-
tointien pohjalta. Transaktiomotiivin mukaan yrityksen
tavoitteena on tietyn kokoisen "teknisen" lopputuote-

varaston pitéminén tuotantoprosessin, lopputuotteiden

tilausten ja niiden kuljetuksen saattamiseksi teknises-

ti toisistaan riippumattomiksi.

Puskurivarastomotiivin mukaan yrityksen kannattaa tuot-
taa myynnin odottamattoman kasvun vuoksi transaktio-
tarvetta suurempi m88rd lopputuotteita varastoon vdlt-
tddkseen tuotannon nopeiden vaihtelujen aiheuttamia

kustannuksia.

Optimaalisen lopputuotteiden varaston koko saattaa olla
riippuvainen my&s ndiden hyddykkeiden hintojen odote-
tuista muutoksista.
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Lopputuotevarastojen optimaalinen koko m&dritell&dn
odotetun myynnin Jja odotettujen lopputuotteiden hinto-
jen muutosten funktiona

= b.X, + b,A

(3.21)  F§ = bxG + byART,,,
jossa Fi = lopputuotevaraston optimaalinen
koko periodin .t lopussa
Xi = pericdille t odotettu myyntil
bl (bl>0) = akseleraatiokerroin
b2 (b2>0) = hintaodotusten vaikutusta kuvaava

kerroin.

Jos lopputuotevarastot eivdt tuotantoperiodin alussa
ole optimaalisella tasollaan ja jos niitd ei kuluvan
tuotantoperiodin kuluessa pyrit& kokonaan sopeuttamaan,
voidaan suunnitellut varastoinvestoinnit miiritelld

varastojen osittaissopeutusmallin mukaan seuraavasti:

P _ - a_
(3.22) FL - F__ ;= nF-F ;) .
jossa Fi = periodin t lopun suunniteltu
varastokanta
n (Knsl) = varastojen sopeutuskerroin.

Periodin lopun aktuaaliset varastot saattavat myynti-
ennustevirheiden vuoksi‘poiketa mybs suunnitellulta
tasoltaan, Jjolloin varastojen aktuaalinen taso periodin
lopussa on ' ‘

- wP e_
(3.23) F, = FL + u(Xt Xt) '

1. Jiljempsnd esille tulevan seikan vuoksi myynti-
odotukset on nyt mé&driteltdvd periodia t koskeviksi.
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jossa (0£1£1) = se osa odottamattomista tilauksista,
joka voidaan toimittaa varastosta,
kuﬁ aktuaalinen myynti yli£t§a odo-
tetun myynnin (tai joka voidaan va-
rastoida, kun odotettu myynti on

suurempi kuin aktuaalinen myynti).

Kun sijoitetaan FE:n esitys yhtdldstd (3.22) vhtdldon
(3.23), saadaan lopputuotevarastoinvestointien esityk-
seksi osittaisen sopeutuksen malli t&ydennettynd myynti-
ennustevirheelléi:l

(3.24) F, -F, . = nE

e
£ £-1 e Fe-1) XX .

Kun sijoitetaan Fi:n esitys (3.21) vhtdlédn (3.24) ja
midritellddn myyntiodotukset adaptiivisen odotushypo-
teesin sekd hintaodotukset staattisen odétushypoteesin
pohjalta, saadaan lopputuotevarastoinvestointien yhtdld

erdiden v&dlivaiheiden j&lkeen muotoon2

(3.25)  F_ - F,_; = nbyhX, 5 - u(X,~-X,_,)
+ (1-h-n) (F_;~F__,) - nh¥ __,
+ nb, (AP, ~AP,_.) + nb,yhAP, . .

Mallin (3.25) muuttujista voidaan havaita, ettd siind
identifioituvat transaktio- ja puskurimotiivit erikseen.
Parametrien etumerkkien a priori -odotusarvot ovat:

nblh >0, 0 u<1, nh >0, nb2 > 0, nbzh > 0. Para-
metrin 1-h-n etumerkkid ei rakenneparametrien pohjalta

voida a priori m&dritelld.

1. Ks. Lovell (1961, s. 304).

2. Yhtélgn (3.25) johto on melko pitkd ja se perustuu,

termin Xt—l esitykseen, joka voidaan ratkaista viiviste-—
. PO 7 d

tystaesopeutusyhtalosta Ft—l Ft—2 = n(Ft_l Ft—2)

+ “(Xt—l—xt—l)' Periodin t myyntiennustevirheen sisgl-

lyttdmisestd malliin (3.23) seuraa, ettd optimaaliset
lopputuotevarastot on puskurimotiivin identifiocimiseksi
m8driteltdvd mySs periodia t koskevien myyntiodotusten
funktiona.
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Lopputuotevarastoinvestointien estimoinnin-l&httkohdaksi
valitaan malli (3.25).

3.3. Kokonaisvarastot
3.3.1. Varastot yrityksen varallisuutena

Seuraavassa on tarkoituksena selvittdd portfolioteo-
reettisesta nidkSkulmasta sitd, tuoko oletus varastojen
ja rahakassojen vaihtoehtoisuudesta varallisuuden
sijoituskohteena lisdvalaistusta varastoinvestointien

kdyttdytymiseen.

Varastot muodostavat osan yrityksen varallisuudesta.
Varallisuutensa optimaalisen koostumuksen kannalta yri-
tyksen on tarkkailtava my®s kokonaisvarastojensa kehi-
tystd. Yrityksen pddtdksenteko-ongelmana voi varalli-
suuden sijoituskohteiden tuotto-odotusten muuttuessa
olla esimerkiksi se, miten varallisuus olisi sen tuoton
maksimoiseksi allokoitava. T&mdn lisdksi yrityksen
pdidtoksenteko-ongelmana voi olla se, miten paljon
kokonaisvarallisuutta kannattaa fuotto—odotusten kas-

. . . . . R |
vaessa esimerkiksi varastohankinnoin lis&ta.

3.3.2. Inflaation varallisuusvaikutuksista

Kanniainen (1977) on tarkastellut havainnollisesti
erdiden oletusten pohjalta inflaation varallisuusvaiku-
tuksia. H&nen esityksensd perustuu yrityksen omaisuus-
tasekehikosta johdettuun varallisuusportfolion reaali-
sen tuottoasteen md&rittelyyn, jota tarkastellaan

seuraavassa ldhemmin.

1. Inflaation, voittojen ja yritysverotuksen vaikutuk-
sesta yritysten sijoituspddtSksiin on viime aikoina
kirjoitettu runsaasti. Ns. veropainehypoteesin erilaisia
tulkintoja aiheuttaneeseen problematiikkaan ei t&8ssd
esityksessd puututa, ks. esim. Puumanen (1977), Kosken-
kyld - Pekonen (1976) ja Kanniainen (1977).
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M&dritellddn yrityksen nettovarallisuus taseidentiteet-

tinda
(3.26) W0=M+S—D,
jossa W0 = nettovarallisuus tarkasteluperiodin
alussa
= rahakassat
S = varastot ja kiinted pddoma
‘D = luotot muilta talousyksik®iltd (netto).

Jos oletetaan, ettd inflaatio-odotukset eivdt heijastu
luottojen nimelliseen korkoon ja ettd rahakassoille ei
makseta korkoa, niin portfolion (3.26) komponenttien

inflaation aiheuttamat reaaliset tuotot voidaan esittdi

seuraavasti:

(3.27) . -p rahakassojen reaalinen tuotto
s = 0 _reaalipddoman reaalinen tuotto
r =Yg " P luottojen reaalikorko

(rd = luottojen nimelliskorko).

Portfolion (3.26) reaalinen tuottoaste Ty middritellsdin

seuraavasti:

b -r D + P(D-M)
t T T Y < 7 .
0 0 0

(3.28) r, = r

Seuraavaksi tarkastellaan Kanniaisen (1977) esittd@m&i

tapausta, Jjossa yritys hankkii tarkasteluperiodin alus-
sa varaston ja rahoittaa timin hankinnan a) rahakassoil-
la tai b) luotoilla. Lisdksi oletetaan, ettd ﬁettovaral—
lisuus pysyy muuttumattomana. Ensinndkin, jos luottora-
hoituksen osuus varastohankinnasta on & ja rahakassojen
-0, 0 a <1, niin uuden portfolionl tuottoasteeksi

tulee

1. Uusi portfolio on: Wo =M - (l-q)x + (S+x) - (D+ox).

Tamin portfolion tuottoaste saadaan silloin kaavasta
(3.28).
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(3.29) 0 —w.

(p - ard)x
r{ =r +
: 0

jossa x on varaston hankintahinta.

Kaavasta (3.29) ilmenee, ettd uuden ja aikuperéisen
portfolion tuottoasteiden erotus r, - r, on maksimaali-
nen, kun o = 0 eli varastot rahoitetaan kokonaan raha-
kassoilla. Rahoitettaessa varastot kokonaan luotoilla

(¢ = 1) nousee portfolion tuottoaste vain, Jjos p > T3
eli inflaatiovauhti y1litt&d3 luottojen nimelliskoron.
N&issd tilanteissa ei kuitenkaan syvnny puhdasta inflaa-
tiovoitfoa, koska nettovarallisuus oletettiin muuttumat-

tomaksi.

Inflaatiovoiton syntymistd siind tapauksessa, ettd net-
tovarallisuus varastohankintojen seurauksena muuttuu,
voidaan tarkastella periaatteessa samoin kuin edelli.
Positiivinen inflaatiovauhti lis&&d portfolion tuotto-
astetta, jos inflaatiovauhti ylittdd luottojen koron ja
jos luottorahoituksen osuus varastojen rahoituksesta on

. e se .1
riittdvadn suuri.

Inflaation varastovaikutuksen perusteellinen tarkastelu
edellyttdisi siis samalla varastojen luottorahoituksen
merkityksen selvitt@mistd. Seuraavassa rajoitutaan sel-
vitt&mé8dn portfolioteorian pohjalta varallisuuden si-
joittamispéétéksié varallisuuskomponentteihin liittyvien
tuotto—ddotusten kannalta, kun luottorahgituksen merki-

tystd el oteta huomioon.

3.3.3. Varastojen Jja rahakassojen muodostaman

varallisuusportfolion optimaalinen allokaatio

Seuraavassa on pddmddrdnd muodostaa varastojen ja raha-

kassojen sopeutukselle sellainen tarkastelukehikko,

1. Ks. Kanniainen (1977, s. 384 - 385) .-
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jonka avulla voitaisiin testata ndiden varallisuuskompo-
nenttien samankaisen sopeutuksen hypoteesia. Tarkastelu-
kulma rajditetaan nyt siis yrityksén tasekehikon sijasta
varastojen ja rahakassojen muodostamaan varallisuusport-
folioon. Varallisuuden allokaatiop&ddttksen taustalla
olevia vaihtoehtoisten sijoituskohteiden odotettuja
tuottoja ei toistaiseksi identifioida, eikd yrityksen
kiyttiytymisen portfolioteoreettisiin ldhtdkohtiin kiin-

nitetd tarkempaa huomiota.l

On korostettava, ettd varallisuudella tarkoitetaan Jjat-
kossa vain varastojen ja rahakassojen portfoliota, Jja
kun puhutaan kokonaisvarallisuudesta, tarkoitetaan silléd
yrityksen kaikkia omaisuustaseen erid. Varastoja ja
rahakassoja ei ymmirretd toistensa tdydellisiksi substi-
tuuteiksi, koska varastoja ei voida pitdd erityisen
likviding varallisuutena.2 Hypoteesina on t&8118in se,
ettd tuotto-odotusten muuttuessa varastot ja rahakassat

ovat ainakin osittain toistensa substituutteja.

Varallisuusportfolio (W) sis&dltdd nyt siis varastot (S)
ja rahakassat (M) . Tdm&dn portfolion md&drd periodin t

lopussa on

(3.30) Wt= St+Mt‘

Yrityksen p&dtdksenteko-ongelmana on varastojen ja raha-
kassojen allokoiminen niin, ettd varallisuusportfolion
odotettu tuotto maksimoituu. Jatkossa nimitetdd@n nditd
varallisuuden tuoton maksimoivia varastojen ja raha-

kassojen mddrid "optimaalisiksi varannoiksi" ja merki-

1. Portfolioteoria pohjautuu varallisuudesta koi-
tuvan hyddyn maksimointiin; ks. Tobin (1969).

2. Spekulaatiovarastoista on Kéynesin mukaan yleisesti
kdytetty nimitystd "liquid capital" erotukseksi "working
capital" -varastoista, joilla tarkoitetaan 1l&hinnd
transaktiovarastoja.
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td8n niitd symbolein Sd ja Md. Portfolioteoriassa tar-
kasteluperiodi oletetaan tavallisesti niin lyhyeksi,
ettd kokonaisvarallisuuden katsotaan rajoittavan opti-
maalista varallisuuskomponenttien allokaatiota, joka
tehdd3n sijoituskohteiden odotettujen tuottotekijdiden

pohjalta.

Tekemdttd oleellista rajoitusta sijoituskohteiden opti-.
maalisten varantojen portfolioteoreettiseen mé8rittely-
tekniikkaan voidaan varastojen ja rahakassojen opti-
maaliset varannot m&adritelld ilman eksplisiittistd va-
rallisuusrajoitusta tulo-odotusten ja varantojen tuot-

to-odotusten pohjalta seuraavasti;

d

_ e e e
(3.31) ST = allY + a12rl + al3r2
a _ e e e
Mo = bllY + blzrl + bl3r2 ’
jossa Y€ = tulo-odotukset
ri = varastojen odotettu tuotto
ri = rahakassojen odotettu tuotto.

Tulo- ja tuotto-odotusten komparatiivisstaattiset vai-

kutukset optimaalisiin varantoihin ovat

a a a
(3.32) a) 25 59 385 5o 28 . g,
aY® orS 3rS
1 2
- a a a
b) QME > 0 QME < 0 §M€ > 0.
3Y ors 85

Tulo-odotusten kasvun vaikutus optimaalisiin varastoi-
hin pohjautuu akseleraatiohypoteesiin. Oletusta tulo-
odotusten raﬂakassoja lisddvdstd vaikutuksesta voidaan
puolestaan perustella rahateoreettisella likviditeetti-

k&sitteelld. Epdvarman nettotulovirran vuoksi yrityksen

i. Varallisuuden approksimoinnista tulo-odotuksilla
ks. Purvis (1978).
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on likviditeetin eli maksuvalmiuden sdilytté@miseksi
(riskin vialttdminen) lisdttdvd rahakassoja, kun tulot
(jarmenot) nousevat. Varastojen tuotto-odotusten (ri)
kasvu lisdd spekulaatiomotiivin mukaan optimaalisten
varastojen m&drdd. Rahakassojen tuotto-odotusten (rg)
kasvu lisdd vastaavasti optimaalisten rahakassojen
kokoa. Varastojen ja rahakassojen vaihtoehtoisesta
sijoittamisesta tehdyn hypoteesin mukaan varastojen
tuotto-odotusten kasvu vdhentdd optimaalisten rahakas-
sojen mAsTEE ja rahakassojen tuotto-odotusten nousu

o s se . . . R §
vahentdd optimaalisten varastojen mdardd.

Jos yrityksen varallisuutta koskevat tuotto-odotukset
muuttuvat, oletetaan sen pyrkivdn t&dltd pohjalta allo-

koimaan varallisuusportfolionsa uudelleen.

3.3.4. Varastojen ja rahakassojen sopeutuminen

staattisessa taloudessa

Luvussa 3.2 esitettyjen seikkojen vuoksi yrityksen va-
rastot saattavat poiketa optimaaliselta tasoltaan.
Yrityksen tulo- ja menovirran eli kassavirran epdsddn-
ndllisten vaihtelujen vuoksi my&s rahakassat voivat

poiketa optimaaliselta tasoltaan.

Varastojen ja rahakassojen sopeutusta farkastellaan
seuraavassa olettaen,'étté vrityksen tavoitteena on
ndiden varallisuuskohteiden epdtasapaino- ja sopeutus-
kustannusten minimointi. Varastojen ja rahakassojen
aktuaaliseen tasoon liittyvid epdtasapainokustannuksia
ovat mm. vaihtoehtoiskustannukset. Sijoituskohteiden
sopeutuskustannuksia ovat mm. niiden hankinnasta aiheu-

tuvat transaktiokustannukset.

1. Sijoituskohteiden odotettujen tuottojen portfolio-
valintaa ohjaavasta mekanismista, ks. Brainard - .Tobin
(1968, s. 102).
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Varallisuuskohteiden sopeutusmailien johtamista varten
Eisner ja Strotz (1963) ovat konstruoineet mm. edelld

mainitut kustannukset sisdlt8@v&n yleisen monen muuttu-
jan sopeutuskustannusfunktion, joka kahdenl varanto-

muuttujan tapauksessa on muotoa

(3.33) C(S,M) = c (s )2

+ C, (s

£ 5¢ 2(8¢75¢ 1)

d 2 2
+ C3(Mt—Mt) + C4(Mtht_l)

+ Cg (s )(M

£ t 1 t M- l)

+ Cp (M M l)(S )

t t 1

jossa c(s,M) = varastojen ja rahakassojen
sopeutuksesta ja epdtasa-
painosta aiheutuvat kus-

tannukset

t Qu

= varastojen optimaalinen
koko

Mi = rahakassojen optimaalinen
koko

< 3§ = = '
Ci(O<Ci—l,.1 1l,...6) vakio.

Varallisuusportfolion uudelleenallokoinnin kustannukset
muodostuvat siis sekd varastojen ja rahakassojen epd-
tasapaino- ja sopeutuskustannuksista (own adjustment
costs) ettd nididen sijoituskohtéiden samanaikaisesta
sopeutuksesta aiheutuvista lisdkustannuksista {cross

adjustment costs). Kustannusfunktion (3.33) minimoin-

1. Kustannusfunktio (3.33) on nyt siis kahden muuttujan
funktio. Tdmid funktio redusoituu edelld esitettyyn yhden
muuttujan kustannusfunktion muotoon (3.12), jos raha-
kassat ovat optimaalisella tasollaan.
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nista voidaan varastojen ja rahakassojen sopeutukselle

erdiden védlivaiheiden jéilkeenl johtaa yhtd16ryhma

Cy a (-C5)
Sg 7 S¢1 T c, + cz(st"st—l) + 2(C1+C2)(Mt_Mt—l)
(3.34)
(-C ) c
- 6 (4 3 e
M =M g = e ae) B Se1) e MM g)-
37Cy 3 4
C1 C3
Yhtdldryhmédn (3.34) parametrit c + g, ja c, + <, ovat

nollaa suurempia ja pienempid tai yhtdsuuria kuin yksi.
Ristisopeutusparametrien edessi olevat negatiiviset
etumerkit tarkoittavat sitd, ettd kyseisen sijoituskoh-
teen liikakysyntd pienentdd toisen sijoituskohteen
sopeutettavaa mddrdd. Varallisuuden pysyessd muuttumat-
tomana (Wt—Wt_l=0) ndhdddn laskemalla (3.34) :n molemmat
puolet yhteen, ettd sopeutusparametreja sitovat lisdksi
ehdot:

Cl (—C6)
(3.35) a) + =0
Cp +C, 2(C5+C,)
b) _C5 + C3 = 0
2(Cl+C2) (C3+Cl)

Kun vayrallisuus ei muutu, seuraa toisen sijoituskohteen
kysynndn lisdyksestd ehtojen (3.35a,b) mukaan valtti-

mittd toisen sijoituskohteen kysynndn samansuuruinen

1. Kustannusfunktion (3.33) &d&riarvon minimiehdot ovat
9C(S,M) _ 3C(s,M)

a) 738 = T =.0 _
2 2 2
3°C(s,M) 3" C(s,M) _ 3C (s, M)
b) 2 x 2 9SoM
35 oM 5
= 4(Cq*C,) (C3+Cy) = (=C5) " > 0
c) oc(s,M 2(C,+C,) > 0. Sopeutusyhtdldt voidaan
aS2 1 72

johtaa ehdoista a).

2. Niami parametrirajoitukset merkitsevdt sitd, ettd
yritys el pyri sopeuttamaan aktuaalisia varantojaan
optimaalisille tasoilleen yhden tuotantoperiodin aikana.
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viheneminen. Ehdoista (3.35) voidaan p&&dtelld, ettd
(-cg)  (=Cg) o )
myos parametrlt 2(C3+C4) Ja 2(C1+C2) ovat itseisarvol-

taan pienempid tai yhtdsuuria kuin yksi ja suurempia

kuin nolla.

3.3.5. Varastojen ja rahakassojen sopeutuminen

kasvavassa taloudessa

Varastojen ja rahakassojen sopeutuskustannusfunktion
pohjalta johdettujen sopeutusyhtdl&iden (3.33) paramet-
reja tarkasteltiin edelld siin& tapauksessa, ettd varal-
lisuus pysyi muuttumattomana. Todellisuudessa yrityksen
ongelmana on olemassa olevan varallisuusportfolionsa
allokaation lis&ksi myds varallisuuden lis&yksen eli
aktuaalisen tulonl allokaatio. T&mdn selvittédmiseksi
tarkastellaan seuraavassa Brainardin ja Tobinin (1960)
esittdmdd kokonaisvarallisuusportfolion "yleistd epéa-
tasapainomallia" kakden varallisuuskomponentin tapauk-
sessa. Portfolioteorian soveltuvuutta kahden varalli-
suuskomponentin allokaatiopddtdksen tarkasteluun rajoit-
taa mm. se, ettd muiden varallisuuskohteiden sijoitta-
miseen liittyvid vaikutuksia varastoihin ja rahakassoi-

hin ei oteta huomioon.

Kahden wvarallisuuskomponentin tapauksessa Brainardin ja
Tobinin varallisuuden yleinen epétasapainomalli2 eli
aktuaalisten varantojen sopeutusprosessi optimaalisille

tasoilleen, voidaan kirjoittaa muotoon

1. Tulolla tarkoitetaan t&dssd sitd kokonaistulon osaa,
joka on jaettavissa varastoihin Jja rahakassoihin. Jos
merkitddn yrityksen kokonaistuloa Y:11d ja sitd tulon
osaa, joka allokoidaan varastoihin Jja rahakassoihin

kY:118, niin Wt - Wt—l = kY (02 k= 1).

2. Ks. Brainard -~ Tobin (1968, s. 107).
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_ a_ a
Sp7Spo1 = %1 (Bpm8pp) + By (MM y) Yy (W W

(3.36) 7
M,-M = &, (S

a SO :
£ Mg 2(Sg=Sp_q) + By (Me-My _4) + Y, (W -W

Laskemalla yhtdldryhmén molemmat puolet yhteen havai-

taan, ettd sen parametreilla on seuraavat rajoitukset:

(3.37) 1) al + a2 =0, 0« o < 1, -1< oy < 0
2) Bl + Bz =0, -1l< Bl < 0, 0< ﬁz < 1
3) Y, Y, = 1, 0<% Y, < 1, i=1,2

Olemassa olevan varallisuuden uudelleenallokoinnin ja
aktuaalisen tulon allokoinnin simultaanisen pddtSksen
havainnollistamiseksi on Smith (1976) johtanut Brainar-
din ja Tobinin mallista (3.36) sopeutusyhtdldt, joissa
ndmd allokaatiopddtdkset on yhdistetty. N&diden yht&dldi-
den johtaminen perustuu varallisuuden ex ante Jja ex

post —identiteetteihin

(3.38)  a) s§ o+l =w ’
B) Spiq t Mg =W

ja ndiden erotukseen

(3.39) W, -W,_, = (st e-1) t (Mt e-1) -

Sijoittamalla (3.39) yht&dldihin (3.36) saadaan sopeu-
tusyhtdlot

a
S =Si_q = (ay+r]) (Sg-S _ 1) + (31+Yl)(M M, .)

: t-1
(3.40)

M, -M = (02+Y2)(s l) + (B +Y )(M M, _ l)

t t-1

)

t_l)l
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Parametri (al+Bl) on varastojen halutun tason yhden
vksik6n kasvun ja varallisuuden yhden yksikdn kasvun
*yhteisvaikutus aktuaalisiin varastoinvestointeihin.
Muut yhtdldryhm&n (3.40) parametrit voidaan tulkita
samalla periaatteella. Kun lasketaan yht&dldt (3.40)
puolittain-yhteen, havaitaan, ettd parametrit ®yr %oy
Bl ja 32 kuvaavat nyt alkuperdisen varallisuusportfo-
lion allokaatiota, joten ne ja yhtdl8ryhmdn (3.34)

parametrit ovat identtisetl eli

: 5
(3.41) a) O, = —=— b) B. = — 2
‘ . 1 Cl + C2 1 2(Cl+c2)
-C C
) 6 3
c) O = d) B, = ———
2 2(C3+C4) 2 C3 + Cy

Kun optimaalisten varantojen lausekkeet (3.31) sijoite-
taan yht&l6ihin (3.40), niin varantojen sopeutusyhtdlot
_voidaan kirjoittaa yleiseen muotoon

e e
St St—l AlY + A2rl + A3r2 + A4St—l ASMt—l

(3.42)

=
=
il
-
i
[0}
+
o]
-
+
to
R
o
+

jossa + B.b + Yl(all+bll)
= 0qa), *Byby, Y (ag,tby,)

+ B.b + Yl(al3+bl3)

+ B.b +Y2(
+ B,b + Y

aj;thyy)
2(@157P75)
%2313 oP13 T Yo (ag3¥hy )

Wwwww oo
[ I N U N I R N R S A

1. Malli (3.34) on siis mallin (3.40) erikoistapaus,
kun Y, = 0 (i=0,1).
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Yhtdloryhm&n (3.42) kertoimet Ai ja Bj’ i,j3 = 1...5 muo-
dostuvat siis sopeutuskustannus-, tulo- ja tuottopara-
metrien kombinaatioista. Seuraavassa tarkastellaan

ndiden kertoimien a priori -arvoja vksityiskohtaisesti.

a. C -b..C
1171 1175
A, + A, = + + (a;,+b-.)Y
1 1 Cl + C2 2(Cl+C2) 11 711’71
(> 0) < 0) (> 0)

Al:n lausekkeessa j&8 sen ainoa negatiivinen
komponentti nimitt&jdnsd vuoksi itseisarvoltaan

suhteellisen pieneksi, joten A. voidaan olettaa

1
positijiviseksi.
a.,C -b,,C
- 1271 12~5
A, : A, = + + (a,,+b.5)Y
2 2 Cl + C2 2(C1+C2) 12 712°'1
(> 0) (> 0) (= 0)

A2:n lausekkeen kahden ensimmdisen termin summa

tulee positiiviseksi (a >0 ja b < 0) ja

12 12

kolmas termi on nolla, koska ai, ja b voidaan

12
optimaalisesta allokaatiopd&dtdksestd tehtyjen
oletusten (3.32a,b) nojalla olettaa a priori

vastaluvuiksi. A, on siten positiivinen.

2
a..,C -b,,C
1371 1375
A, : A, = + + (a;,+tb;.) Y
3 3 cl + C2 2(Cl+C2) 13 713’11
(< 0) (< 0) (= 0)

A3:n_lausekkeessa kahden ensimmdisen termin
summa tulee negatiiviseksi (al3 < 0 ja b13 > 0)

ja kolmas termi on a.,:n ja bl3:n vastaluku~

13

oletuksen mukaan nolla. A3 on siten negatiivi-

nen.
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€1
A, A, = - (e + Y.)
a Ry S 1
(> 0) (> 0)

A4 on negatiivinen, koska molemmat sulkujen

sisdlld olevat termit ovat positiivisia.

~Cyg Cg
A t: A, = (g7 + YY) = 55—+ — Y
5 5 3(C+C,) 1 2(C,+C,) 1

(> 0) (> 0)

A5:n lausekkeessa molemmat termit ovat positii-
visia, Jjoten sen etumerkin odotusarvoa on
vaikea arvioida. Sen mukaan, onko rahakassojen
sopeutuksen vaikutus varastoinvestointeihin
suurempi, vhtdsuuri tai pienempi kuin varal-
lisuuden muutoksen vaikutus, on A5 posi-

tiivinen, 0 tai negatiivinen.

Rahakassojen yht&dldn parametreista voidaan tehdi vastaa-

vat oletukset. Yht&81ldryhm&n (3.42) parametrien a priori
arvot ovat siten

< 0, A % 0

-(3.43) a) Al > 0, A2 > 0, A3 < 0, A 5

4

. >
b) Bl > 0, B2 < 0, B3 > 0, B4 < 0, B5 < O».



4. MALLIEN OPERATIONALISOINTI JA ESTIMOINTI
4.1. Tutkimusaineisto

ETLA:n julkaisemassa teollisuuden varastotilastossa on
kdypd~- ja kiintedhintaiset varastosarjat esitetty
vuositietoina ajanjaksolta 1960 - 1975. T&mdn varasto-
tilaston lukujen etuna esimerkiksi teollisuuden tase-
tilaston vaihto-omaisuustietoihin verrattuna on se,
ettd ETLA:n varastotilastossa hankintahintoihin pohjau-
tuvat varastotiedot ovat aliarvostamattomia, kun taas
tasetilaston vaihto-omaisuusluvuissa ndkyvédt my8s ns.

varastovarausten muutokset.

Yritysten varaétokéyttéytymisesté tehtyjen hypoteesien
ekonometrinen selvitys edellyttdisi varastojen muutok-
sien tutkimista vuotta lyhyemm&lld aikavdlillsd. Tois-
taiseksil teollisuuden varastoista ei ole kdytettdvissid
vuotta lyhyemm&ltd aikavdliltd Jja riitt&8vEn monen

vuoden ajalta kerdttyjd tietoja.

Teollisuuden tasetilastoa on sen sijaan kdytetty hyvidk-
si rahoitusomaisuustietojen hankinnassa. Tasetilaston
rahoitusomaisuuseriinhédn ei sisdlly arvostusongelmia.
Mainittujen tietoldhteiden lis&ksi on estimoinneissa
tarvittavien aikasarjojen l&hteend kdytetty Kansantalou-
dén tilinpitoa ja Tilastollista vuosikirjaa. Tutkielman
loppuun on koottu estimoinnissa kdytetyt aikasarjat
erilliseksi liitteeksi, jossa on esitetty my&s aika-

sarjojen alkuperd.

1. Teollisuuden varastojen neljédnnesvuositietoja on
julkaistu Tilastokeskuksen Teollisuusyritysten neljén-
nesvuosittaisessa varastotilastossa, mutta nditd tieto-
ja on kerdtty vasta vuoden 1974 viimeiseltd neljdnnek-
seltd alkaen.
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4.2. Aggregointiongelmasta

Varastoinvestointimallien taustalla olevat yrityksen
kidyttdytymistd koskevat oletukset perustuivat ndkemyk-
seen sellaisesta "edustavasta yrityksestd", jolla on
seka pénos— ettd lopputuotevarastoja. Varastojen muodos-
tus teollisuuden eri toimialoilla poikkeaa kuitenkin
tasti, koska varastonpidon motiivit ovat erilaiset esi-
merkiksi metsd~ ja metalliteollisuudessa ndiden toimi-
alojen varastojen koostumuksen vuoksi. Tilaustuotantoa
harjoittavien yritysten, joita juuri metalliteollisuu-
dessa on paljon, varastot vaihtelevat l&hinn&d tilaus-
kannan muutosten seurauksena, kun taas esimerkiksi loppu-
tuotevarastoon tuottavien paperiteollisuusyritysten
varastot vaihtelevat tuotannon ja myynnin kehityksen
mukaan. '

Toinen suoritetusta aggregoinnista aiheutuva ongelma,
joka liittyy my8s edelld mainittuun toimiala-aggregoin-
tiin,. kohdistuu panosvarastojen m&d&rittelyyn. Panos-
varastoillahan tarkoitetaan sekd@ raaka- ja polttoaine-
ettd keskenerdisten tdiden varastoja. Varastoteorioissa
on tosin usein yhdistetty n&md varastotyypit, mutta
Suomen teollisuudessa keskenerdisten tSiden varastot
ovat suurimmaksi osaksi juuri metalliteollisuuden varas-
toja (laivat, paperikoneet ym.), joiden kdyttdytyminen
saattaa poiketa muiden toimialojen keskenerdisten tdiden
varastojen kdyttdytymisests.

Estimointituloksiin on ndiden toimiala- ja varastotyyp-
piaggregointien vuoksi ja muiden mallien spesifikaatioi-
hin liittyvien ratkaisujen ohella suhtauduttava kriit-
tisesti.



50

4.3. Muuttujien operationaaliset vastineet ja

estimointimenetelmd
Varasto- Jja rahakassainvestointimallien estimoinnissa
on muuttujien empiirisind vastineina k&dytetty seuraa-
via aikasarjoja:

A. SELITETTAVAT MUUTTUJAT

teoreettinen muuttuja empiirinen muuttuja

panosvarastoinvestoinnit tecllisuuden raaka-aine-,
' polttoaine- ja keskenerdis-—
ten tdiden varastojen ensim-
mdinen differenssi vuoden

1964~-hinnoin, mmkl

lopputuotevarasto- teollisuuden valmiiden
investoinnit tuotteiden varastojen en-
simmédinen differenssi vuo-

den 1964-hinnoin, mmk

kokonaisvarasto- teollisuuden kokonaisvaras-
investoinnit tojen ensimmiinen differens-

si vuoden 1964-hinnoin, mmk

rahakassainvestoinnit teollisuuden rahoitusomai-
suuden ensimmdinen differens-
¢i vuoden 1964-hinnoin, mmk
(muutettu kiintedhintaiseksi
kokonaisvarastojen deflaatto-
rilla)

1. ETLA:n varastotilastossa hankintahintaiset vuoden
lopun varastotyypeittdiset luvut on deflatoitu eri
hintaindeksien joulukuun arvoilla. T&m& menettely on
saattanut aiheuttaa jonkin verran harhaa varastojen
kiintedhintaisiin lukuihin. Harha lienee kuitenkin pie-
ni, koska Tilastokeskuksen suorittaman teollisuuden
varastojen kiertonopeutta v. 1974 koskevan tiedustelun
mukaan erilaisten varastohyddykkeiden varastossaolo-
aika vaihtelee 7 - 13 viikkoon.
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B. SELITTAVAT MUUTTUJAT

(eksogeeniset perusmuuttujat)

teoreettinen muuttuja empiifinen muuttuja

myynti, tulo-odotukset a) teollisuuden tuotannon
" BKT-eri vuoden 1964-
hinnoin, mmk
b) teollisuuden nettoliike-
vaihto (muutettu kiinted-
hintaiseksi kokonais-

varastojen deflaattorilla)

varastojen ja rahakasso- a) tukkuhintaindeksi
jen tuotto-odotukset b) teollisuustuotannon
hintaindeksi
c) teollisuuden bruttovoi-
1
ton aste

Mallit (3.18), (3.20), (3.25) ja (3.42) estimoidaan

suoraan johdetuista yhtdldistd kdyttden yhden yht&dldn

pienimmdn nelidsumman (pns) estimointimenetelmaaz.

Mallien parametrien pns—estimaatteja Jja parametrien

a priori —odotusarvojen vastaavuutta tarkastellaan

kunkin mallin estimointituloksen yhteydess&d. Estimoitu-

jen yht&ldiden tilastollisista testisuureista kidytetidn

seuraavia merkiﬂtéjé:

RZC = estimoidun yht&1l6n vapausasteilla korjatun
kokonaiskorrelaatiokertoimen nelid

D-W = Durbin-Watson-testisuure

RHO :

1

estimoidun yht&ldn j&d&nndstermin ensimmiisen

kertaluvun autokorrelaatiokerroin

1. Bruttovoittoaste on konstruoitu siten, etti teolli-
suustuotannon kdypdhintaisesta BKT-erdstd on vdhennetty
teollisuuden palkkasumma + tydnantajan sosiaalikulut ja
t8mi erotus on jaettu teollisuustuotannon kdyp&hintai-
sella BKT-erdlld.

2. Ks. esim. Murphy (1973, s. 181 - 200).
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4,4, Panosvarastoinvestointimallien estimointi

Panosvarastojen muutoksille johdettiin luvussa 3.2.3
kaksi vaihtoehtoista kdyttdytymisyhtdldd. Varastojen
osittaissopeutushypoteesin ja adaptiivisten myyntiodo-
tusten mallin pohjalta johdetun yhtdldn (3.18) pns-

estimointitulokseksi saatiin ?htalé

(4.1) R, - R_; = 1376.74 + 0.06 Y, + 0.12 (R__;-R__,)
(2.21) (2.23) (0.39)
- 0.78 R__, + 15.74 (AP _-AP,_))
(4.02) (2.67)
+ 11.29 AP,
(2.67)

R2C = 0.67 D-W = 1.49 RHO = 0.18

Estimointiperiodi 1962 - 75

Ry = raaka- ja polttoaine- seki keskeneriisten
' tdiden varastojen volyymi vuoden lopussa
Yt = teollisuuden nettoliikevaihto, volyymi

Pt = tukkuhintaindeksin vuosikeskiarvo

APy = Py = Prg

Estimaattien etumerkit ovat a priori -odotusten mukai-
set. Transaktio-hintaspekulaatio- ja puskurimotiiveja
koskeneet hypoteesit ovat siten saaneet empiiristd tu-
kea.l Vapausasteilla korjatun kokonaiskorrelaatiokertoi-
men nelid on .67, mikd on osaksi seuraus siitd, ettd
havaintojen lukumddrd verrattuna muuttujien lukumii-

réddn on erittdin pieni.

1. Puskurimotiivia koskevaan hypotee511n on suhtaudut-
tava varauksin, koska transaktio- ja puskurlmotllveja
ei mallista (4.1) voida identifioida erilleen.
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Kun ratkaistaan estimoiduista parametreista varastojen
sopeutusta Jja myyntiodotusten muodostumista kuvaavat
parametrit, saadaan ndille arvot: 0 = 1.0 ja h = 0.78.
Tamdn mukaan panosvarastojen epdtasapaino on vuoden
aikana korjattu kokonaan ja yritysten myyntiodotukset
painottuvat suurimmaksi osaksi (78 %) aktuaalisen

myynnin suuntaan.

Varastojen osittaissopeutusmallin ja Lovellin myynti-
odotusmallin pohjalta johdetun panosvarastoinvestoin-

tien yhtdldn (3.20) estimointitulos on

(4.2) Rt - Rt—l = 83.12 + 0.05 Yt + 0.06 (Yt—Y

(0.20) (1.67) (1..03)

t—l)

A ' _ .
+ 4.96 P 0.32 R, 1
(1.35) (1.59)
R°C = 0.50 D-W = 1.83 RHO = 0.05
Estimointiperiodi 1961 - 75

Estimointituloksen (4.2) perusteella ndyttdisi .siltd,
ettd puskurivarastomotiivin identifioiminen erilleen
ei ole tuonuf parannusta panosvarastojen vaihtelujen
m8&rdytymiseen. Puskurimotiivia kuvaavan muuttujan

Xe - X q etumerkki on v&dri.

Puskurihypoteesia ei estimointitulokseﬁ'14.2) nojalla
kuitenkaan ole syytd hyl&td. Seuraavassa tarkastellaan
panosvarastojen vaihtelujen mé&rdytymistd puskurimo-
tiivin kannalta olettaen, ettd myynnin odottamattomien
vaihtelujen vaikutuksesta yritys voi sopeuttaa loppu-
tuotevarastojen lisdksi mySs tuotantoa. Oletetaan siis,
ettd yritys hankkii panosvarastoja "puskuriksi" esimer-
kiksi raaka-aineiden toimitusviivistysten varalta tuo-
tannon sopeuttamista varten lyhyelld aikavdlill&. Myyn-—
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nin odottamattoman kasvun seurauksena yritys voi t&110in
sopeuttaa lopputuotevarastojen lis&ksi myds tuotantoaan.
Tuotannon nopeat muutokset heijastuvat silloin panos=-
varastojen vastakkaissuuntaisina vaihteluina. Jos opti-
maaliset panosvarastot mddritellddn edelld esitetyn )
mukaan odotetun tai suunnitellun tuotannon funktiona,
sekd transaktio- ettd puskurimotiivia kuvaaville muut-
tujille saadaan odotetun merkkiset pns-estimaatit.

Tdhé&n estimointitulokseen palataan seuraavassa esitet-
tdvien varastojen verospekulaatiota koskevien estimoin-
tien yhteydessé.

Voittojen aktuaalinen kehitys mainittiin kohdassa
(3.1.2) yhtend varastojen hankintaan vaikuttavana
motiivina. Voittokehityksen generoima varastohankinnan
suuruus voi puolestaan olla riippuvainen siitd, voi-
daanko aliarvostusprosenttia muuttaa. T&midn vaikutus
joudutaan kuitenkin estimoinnissa olettamaan vakioksi,
koska yritysten aliarvostusprosentin kehityksestd ei
ole saatavissa riitt&vé&n luotettavia tietoja esti-
mointiperiodilta. Kun varastospekulaation indikaatto-
rina kdytet&&n teollisuuden bruttovoittojen osuutta
tuotannon jalostusarvosta eli bruttovoittoastetta ja
akseleraatiomuuttujana tuotannon jalostusarvoq! saa-

tiin mallin (3.20) estimointitulokseksi yhtd16

(4.3) R, - R _; = -1815.03 + 0.18 O_ - 0.49 (Q_-Q,__)
(3.47) (3.83) (2.85).
+7406.44 T_ - 0.42 R__,
(4.21) (2.85)
R%C = 0.72 D-W = 2.18 RHO = -0.09

Estimointiperiodi 1961 - 75

Il

2
Te

tuotannon volyymi

bruttovoittoaste
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Voittoastemuuttujan oikeamerkkinen ja merkitsevd ker-
roin viittaa siihen, ettid yritysten bruttovoittoasteen
vaihtelut ovat estimointiperiodilla heijastuneet panos-
varastojen samansuuntaisina muutoksina. Voittojen ja
varastojen samansuuntainen kehitys viittaa siihen, ettd
tuloksentasausmotiivi on vaikuttanut varastojen hankin-—
taan. Estimointituloksesta el kuitenkaan voida p&ddtelld
sitd, kuinka paljon varastohankintoja on suoritettu
tuloksentasausta varten, koska varastojen aliarvostus-

prosentin muutoksia ei ole voitu ottaa huomioon.

Estimointitulosten valossa n8yttdisi siis siltd, ettd
teollisuuden raaka-aine-, polttoaine- ja keskenerdisten
tdiden varastojen (panosvarastojen) muutoksiin ovat
vaikuttaneet l&hinnid transaktio- ja spekulaatiomotii=-
vit.

Kun tuotantosuunnitelmat oletetaan kysyntdjoustaviksi
lyhyelld aikav&dlilld, saadaan myds puskurivarastomotii-

via koskevalle hypoteesille empiiristd tukea.

4.5, Lopputuotevarastoinvestointimallin estimointi

Kohdassa 3.2.4 johdettiin lopputuotevarastojen muutok-—
sille ns. puskurivarasto-akseleraatiomalli. Optimaalis-
ten lopputuotevarastojen determinanttina otettiin t&#l-

18in huomioon my&s hintaspekulaatio.

Teollisuuden nettoliikevaihto myynnin empiirisend
vastineena osoittautui vhtd1ldn (3.25) estimoinnissa
teollisuustuotannon jalostusarvoa selvidsti huonommaksi.
Jos voidaan olettaa, ettd vuosiperiodilla myynti ja

tuotanto korreloivat voimakkaasti, on tuotannon asetta-
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minen myynnin vastineeksi perusteltavissa.l Kun hinta-
muuttujan vastineeksi asetetaan tuotannon hintaindeksi,

saadaan mallin (3.25) estimointitulokseksi yht313

(4.4) F, - Fo_q = 20.13 + 0.17 Q_ = 0.09 AQ,
(0.16) (3.31) (1.26)
- 1.06 aAF,_; - 0.85 F,_,
(3.45) (2.67)

- 687.66 (AP _-AP__) - 456.76 AP
(2.60) (1.20)

t-1

R%C < 0.80 D-W-= 1.99 RHO = -0.04

Estimointiperiodi 1962 - 75

Ft = lopputuotevarastojen volyymi vuoden
lopussa

Qt = tuotannon volyymi

Pt = teollisuustuotannon hintaindeksi

AQp = 0 7 Qg

AFeo1 = Feon ™ Feop

APt = Pt - Pt—l

Hintamuuttujien estimaattien etumerkkejid lukuun otta-
matta yht&8lén (4.4) pns-estimaateilla on odotetut etu-
merkit. Hintamuuttujien etumerkkejd ei voitu korjata
myynti- ja hintaodotusten erilaisilla spesifiointi-
tavoilla eikd eri hintaindeksien kokeiluilla. Yhten&d

selityksend siihen, ettd hintaspekulaatiohypoteesille

1. Teoreettisesti myynti voitaisiin m#8ritelld loppu-
tuotteiden tuotannon ja lopputuotevarastoinvestointien
erotuksena. Myynnin arvioinnin empiirisend vaikeutena
on kuitenkin se, ettd virallisissa tilastoissa teolli-
suuden tuotanto ilmoitetaan joko ns. jalostusarvona tai
bruttoarvona, joihin sisdltyy myds keskenerdisten
t8iden varastojen muutos. Myynti olisi periaatteessa
miairiteltdvd bruttotuotannon ja lopputuote- + kesken-—
eriisten tdiden varastoinvestointien erotuksena. T&td
approksimaatiota ei varasto- ja tuotantolukujen eri
tilastolihteiden vuoksi ole kuitenkaan tehty.
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ei saatu empiiristd tukea, saattaa olla se, ettd loppu-
tuotevarastojen spekuloinnin motiiviksi oletettiin

- samoin kuin raaka-ainevarastojenkin - vain varastoi-
tavien hyddykkeiden hintaodotukset. Lopputuotevarasto-
jen hankintaan = toisin kuin ehkd raaka-ainevarastojen
spekulointiin - voivat hintaodotusten lis&dksi vaikuttaa
myds valmistettavien tuotteiden odotetut palkka- yms.
kustannukset.l Sen sijaan hintamuuttujien vd&drdmerkkis-
ten kertoimien merkitsevyyttd on vaikea selittda.
Estimointituloksen (4.4) valossa nayttdisi siis siltd,
ettd lopputuotevarastojen muutoksiin ovat vaikuttaneet

ainakin transaktio- ja puskurivarastomotiivit.

4.6. Kokonaisvarastoinvestointi~ ja rahakassainvestointi-

mallien estimointi

Kohdassa 3.3.5 johdettiin kokonaisvarastojen (St) ja

rahakassojen (Mt) investoinneille yht&16t

- _ e e e
St St—l AlY + A2rl + A3r2 + A4St—l + A5Mt—l
(4.5) :
_ _ e e e
Mt Mt—l = BlY + B2rl + B3r2 + B4 =1 + B5Mt—l

Ndiden yhtdldiden johtamisessa oli keskeisend ajatuksena
se, ettd yritys tuntee kummankin sijoituskohteen odote-
tun tuoton. Jos oletetaan, ettd varastonpidon transaktio-
kustannukset on varastojen tuotto-odotusten m&drittelys-
s8 mahdollista sivuuttaa (tai olettaa vakioksi), voidaan.
inflaatio-odotuksilla (APi+l) approksimoida varastojen
odotettua tuottoa. Rahakassojen odotettuja vaihtoehtois-
kustannuksia - negatiivisia tuottoja - voidaan myd&s

approksimoida inflaatio-odotuksilla. T&std menettelystd

\

1. Lopputuotevarastojen hintaspekulaation tutkiminen
tdltd pohjalta, samoin kuin varastojen tuottomuuttujan
tarkempi pohtiminen yleens&kin j&tetd&n jatkotutkimuk-
sen aiheeksi.
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seuraa, ettd parametrin A3 odotusarvo on nyt positiivi-
nen ja parametrin B3 negatiivinen. Parametrit A2 ja A3

voidaan yhdistdd varastoinvestointien vht&lossd

(A2 + A3 = Ag) ja parametrit B2 ja B3 rahakassainves-—
tointien yhtdl8sséd (B2 + B3 = B;). Malli (4.5) wvoidaan
kirjoittaa muodossa
- = e *ApS
St St—l AlY + AZAPt+l + A4St—l + ASMt—l
(4.6)
- = € *e
Mp = Mg = By¥ £ BoAP )+ BySp g F BgMe g -
jossa Al > 0 Bl > 0
* *
A2 >0 B2 < 0
Ay <0 B4><0
Ag % 0 Bg < 0

Kun tulo- ja inflaatio-odotukset m&d&dritelld&dn staattisen
odotushypoteesin pohjaltaz, saadaan kokonaisvarastojen

ja rahakassojen muutosten estimointitulokseksi yhtdlst

(4.7) Si = Spop = "645.79 + 0.21 ¥, + 7.66 AP
(1.13) (3.73) (1.90)
- 0.37 5, - 0.36 M __,
(2.09) (2.32)
R%°C = 0.63 D-W = 2.24 RHO = -0.13

1. Malli (4.6) ei ole siis puhdas portfoliomalli, koska
varastojen ja rahakassojen tuottomuuttujia ei ole iden-
tifioitu erilleen.

2. Staattista odotusmallia on kéytetty tdssd vapaus-
asteiden siistimiseksi myds tulo-odotusten kuvaajana,
koska puskurimotiivin identifioiminen erilleen esimer-
kiksi adaptiivisen odotushypoteesin avulla olisi tuonut
malliin sekd eksogeenisten muuttujien differenssejd ja
viivdstyksid ettd endogeenisten muuttujien viiveitd.
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(4.8) M, - M, = -1370.77 + 0.20 Y_ - 13.97 AP,
(5.55) (8.03) (8.08)
- 0.04 s _, -0.35M
(0.57) (5.28)
2

R”C = 0.89 D-W = 1.90 RHO = 0.03

St = teollisuuden kokonaisvarastojen volyymi
vuoden lopussa

Mt = teollisuuden rahoitusomaisuuden volyymi
vuoden lopussa

Yt = teollisuuden nettoliikevaihdon volyymi

Pt = tukkuhintaindeksin vuosikeskiarvo

Yht8ldiden estimointiperiodi on 1961 - 75. Varasto-,
rahoitusomaisuus- ja liikevaihtoluvut on deflatoitu

kokonaisvarastojen deflaattorilla.

Akseleraatioparametrien Al ja Bl estimaatit ovat odote-
tusti positiiviset molemmissa yht&ldissd. Inflaatio-
muuttujan parametrin (A;) estimaatti on myds odotetusti
positiivinen varastoinvestointien vhtdldssd ja negatii-
vinen (BE) rahakassainvestointien yht&816sséd. T&ma
viittaa siihen, ettd oletus varallisuuden vaihtoehtoi-
sesta sijoittamisesta varastoihin ja rahakassoihin on

tdltd osin saanut empiiristd tukea.

Parametrin A5 estimaatin etumerkki on negatiivinen,
mik& puolestaan viittaa siihen, ett& varallisuusvaiku-
tus varastojen vaihteluihin olisi suurempi kuin raha-
kassojen sopeutuksen vaikutus (ks. s. 47). Myds para-
metrin B4 estimaatin etumerkki on negatiivinen, mik&d
puolestaan viittaa siihen ilmeiseen seikkaan, ettd va-

rallisuusvaikutus rahakassainvestointeihin on suurempi
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kuin varastojen sopeutuksen vaikutus. "Suorien" sopeu-

tusparametrien A4 ja B. estimaattien etumerkit ovat

5
myOs a priori —-odotusten mukaisia. Sopeutuksen suuruut-
ta on kuitenkin vaikea arvioida, koska sopeutuspara-
metreihin sisdltyy mySs osa varallisuuden muutoksen

vaikutuksesta.

Estimointituloksen (4.6) pohjalta ndyttdisi siis siltéd,
ettd oletusta varastojen ja rahakassojén vaihtoehtoi-
suudesta varallisuuden sijoituskohteena ei ole syytd
hyléfé. Tuloksen tulkinnassa on silti otettava huomioon
se, ettd portfolioteoriaa sovellettiin kahden sijoitus-—
kohteen tapaukseen, mikd oli yksi syy siihen, ettéd
varallisuusrajoitusta ei katsottu aiheelliseksi johtaa
eksplisiittisesti malliin (4.6). Tadmdn lisdksi edelld
esitettyjen tulosten portfolioteoreettiseen tulkintaan
voidaan suhtautua kriittisesti siind mielessd, ettd
varastojen ja rahakassojen tuotto-odotuksia ei spesi-
fioitu erilleen, vaan sijoituspddtdksid tarkasteltiin
inflaatio-odotusten pohjalta. Inflaatio-odotusten voi=-
daan tosin olettaa vaikuttavan sekd varastojen ettd
rahakassojen tuotto—odotuksiin, mutta‘kriittiseéti’
tarkastellen inflaatio kuvaa hyvin vain rahan tuoton

vaihteluja (vrt. s. 57).l

1. Rahan empiirisend vastineena k&ytettyyn rahoitus-
omaisuuteen sisidltyy tosin erid, joilla on myss nimel-
linen tuotto (esim. aikatalletukset). Ndiden osuus
koko rahoitusomaisuudesta ei kuitenkaan ole merkittdvd.



5. YHTEENVETO

Tutkielman pddmddrdksi asetettiin ensisijaisesti teol-
lisuuden varastojen transaktio-, spekulaatio- Jja pusku-
rivarastomotiivien ekonometrinen selvitys. T&m&n lisdksi
haluttiin tutkia hypoteesia varastojen ja rahakassojen
vaihtoehtoisuudesta varallisuuden sijoituskohteena.
Tutkimushypoteesit muodostettiin optimaalisten varasto-
jen ma3drdytymistd ja varastojen sopeutusta koskevien
oletusten pohjalta. Tutkimusaineistona kéytéttiin
ETLA:n julkaisemaa teollisuuden varastotilastoa vuosil-
ta 1960 - 75. Tutkimusaineiston vuosipohjan sekd aineis-
ton aggregoinnin todettiin rajoittavan estimointitulos-

ten perusteella tehtdvien johtopddtbsten tekoa.

Tuotannon ja myyhnin teknillisten edellytysten (trans-
aktiomotiivi) turvaamisen havaittiin selvimmin vaikut-
taneen panos- Jja lopputuotevarastojen kehitykseen. Va-
rastojen kiertonopeus on tutkimusajanjaksona kasvanut,
mikd pitkdlld aikavdlilld on merkinnyt varastojen osuu-
den v&hentymistd tuotannossa. Varastojen optimaalinen
koko teollisuudessa on siten 70-luvulla ollut suhteel-

lisesti pienempi kuin 60-luvulla.

Kysymystd, miten varastoinvestoinnit Jja suhdannevaihte-
lut ajoittuvat (puskurivarastomotiivi), voidaan esti-
mointitulosten perusteella tarkastella vain varasto-
investointien vaihtelujen kannalta, kun tuotanto
(myynti) oletetaan eksogeeniseksi.l Tuotannon merkitys-
td erityisesti panosvarastojen puskurimotiivin identi-
fioinnissa voitiin perustella teoreettisesti siten,

ettd myynnin lisdksi mySs tuotannon oletettiin lyhyelld

1. Teoreettisista ongelmista huolimatta tuotanto joudut-
tiin asettamaan estimoitaviin malleihin myynnin empiiri-
seksi vastineeksi.
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aikavililld joustavan kysynndn mukaan. Estimointitulos-
ten valossa oletus puskurivarastomotiivin vaikutuksesta
sekérpanos—ettarlopputuotevérastojen vaihteluihin sai
empiiristd tukea. Tuotannon muutokset heijastuvat té&mén
mukaan varastoinvestointien vastakkaissuuntaisina
vaihteluina. Vaikka vuosiaineiston perusteella tuotan-
non ja varastoinvestointien tarkkaa ajoittumista ei
voida p&ditelli, voidaan puskurimotiivin heijastumisen
varastojen vaihteluina arvioida merkinneen mm. sitd,
ettd yritykset olisivat kyenneet ennaioimaan varastojen
tarpeen nousukauden alkaessa. Suhdannehuipun aikana
varasfoja olisi siten voitu sopeuttaa joustavasti ja
suhdannelaskun aikana varastoilla olisi tuettu tuotan-

non kasvua.

Varastohyddykkeiden hintaodotuksilla n&yttdd olevan
vaikutusta l1ldhinnd panosvarastojen mddrdytymiseen. Sen
sijaan lopputuotevarastojen spekuloinnista pelkdstdén
hintaodotusten perusteella ei saatu ndyttdd. Voittojen
vaikutuksesta varastoinvestointeihin veropainehypotee-—
sin kannalta ei tulosten pohjalta voida vetdd kovin
pitkdile menevid johtopddtdksid, koska varastojen
aliarvostusprosentin muutoksia ei voitu ottaa huo-
mioon. Panosvarastoinvestointien ja bruttovoittojen

havaittiin kuitenkin vaihtelevan samansuuntaisesti.

Akseleraatioteoreettisten yhden yhtdldn mallitarkaste-
lujen lisd@ksi varastoinvestointien kdyttdytymistd
tutkittiin my&s portfolioteoreettiselta kannalta.
Tarkastelukulma rajoitettiin vain varastojen ja raha-
kassojen muodostamaan portfolioon ja oletettiin, ettd
ndmd ovat yritykselle varallisuuden vaihtoehtoisia
sijoituskohteita. T&dmdn hypoteesin tutkimiseksi muo-
dostettiin kahden yht&1l&n tarkastelukehikko, jossa
otettiin varastojen ja rahakassojen keskindissopeutuk-

sen lisdksi eksplisiittisesti huomioon my&ds varallisuu-—
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den kasvun allokointivaikutukset. Koska varastojen Jja
rahakassojen tuotto-odotuksia ei identifioitu erikseen,
tutkittiin portfoliovalinnan m8drdytymistd vain inflaa-
tio-odotusten perusteella. Inflaatio-odotuksilla ha-
vaittiin olevan varastoja kasvattava ja rahakassoja
vdhentdvd vaikutus, mikd siis tukee hypoteesia n&diden
sijoituskohteiden vaihtoehtoisuudesta varallisuusport-
foliossa. Sen sijaan varastojen ja rahakassojen substi-
tuutiomddrien tutkiminen osoittautui pulmalliseksi,
koska yhtdldt jouduttiin mallien realistisuuden vuoksi
johtamaan kasvavan talouden tapaukselle, jolloin port-
foliomallin rakenneparametreja ei voitu identifioida.
Ristisopeutusparametrien estimaattien etumerkeistd
voitiin rakenneparametrien lausekkeiden perusteella
kuitenkin pddtelld, ettd varallisuusvaikutus (tulon
allckointi) sekd varastoihin ettd rahakassoihin oli
suurempi kuin ndiden sijoituskohteiden keskindinen
substituutiovaikutus. Rahakassojen sopeutuksella ndyt-
tdd silti olevan vaikutusta varastoinvestointeihin.
Varastojen sopeutuksen vaikutus rahakassainvestointei-

hin havaittiin puolestaan merkityksettbmdksi.

- Varastonpidon transaktio-, spekulaatio- ja puskuri-
motiivit ovat t&midn tutkielman tulosten perusteella
selvimmin vaikuttaneet teollisuuden varastoinvestoin-
tien mddrdytymiseen. Spekulaatio- ja puskurivarasto-
motiiveilla ndyttdd kuitenkin olleen erilainen vaikutus
eri varastohyddykkeiden hankintaan. Spekulaatiomotiivin
syvdllisempi tutkiminen vaatii vield varastojen tuoton
ma&drittelyn tarkennusfa. Lis&selvitystd tarvitsee myOs
se seikka, missi middrin elinkeinoverolain sddnndsten
voidaan olettaa aiheuttaneen sellaisia varastohankinto-
ja, jotka ovat ylittd&neet luonnollisen .tuloksentasauk-
sen vaatimat varastohankinnat. Kun réhakassojen sopeu-

tus otettiin huomioon varastojen sopeutukéeen vaikutta-
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vana tekijénd, saatiin selvennystd varastoinvestointien
kdyttdytymiseen. Portfolioteoreettisissa tarkasteluissa
jdtettiin avoimeksi kysymys siitd, miten kokonaisvaral-
lisuuden muiden komponenttien sopeutus vaikuttaa varas-
toinvestointeihin. Varastoinvestointien perusteelli-
sempi portfolioteoreettinen tutkimus edellytt&dd erityi-
sesti varastojen luottorahoituksen selvittimistd ja
varastojen sopeutuksen tarkastelua luottorahoituksen

saatavuuden muuttuessa.
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Liite 1. Tutkielmassa kiytetyt aikasarjat

TEOLLISUUDEN VARASTOT

raaka-aine- polttoaine- keskenerdisten lopputuote- kokonais—
varastot, mmk varastot, mmk tdiden varas— varastot, mmk varastot, mmk
1964-hinnoin  1964-hinnoin  tot, mmk 1964~hinnoin 1964-hinnoin

1964-hinnoin

1960 2228.5 281.3 612.1 871.8 3993.7
1961 2245.7 284.8 656.0 957.7 4144.1
1962 2207.6 278.0 707.4 993.4 4186.4
1963 2071.1 270.6 667.2 1019. 4 4028.2
1964 2003.4 278.5 641.0 1037.6 3960.5
1965 2083.2 255.3 666.0 1242.9 4247 .4
1966 2088.5 231.7 727.3 1315.1 4362.6
1967 2011.3 200.1 712.7 1362.0 4286.1
1968 2064.0 200.2 810.8 1437.9 4512.8
1969  2216.9 204.8 921.9 1422.3 4765.9
1970 2699.4 227.2 1173.1 1612.0 5711.7
1971 2831.9 236.6 1362.6 1815.6 6246.7
1972 2668.5 222.9 1390.9 1748.2 6030.5
1973 2739.3 229.5 1469.2 1658.8 6096.8
1974 3293.8 301.9 - 1791.1 2003.7 . 7390.6
1975 3395.6 325.8 1881.7 2405.8 8008.9

Lihde: Sinikka Salo: Suomen teollisuuden varastot vuosina 1960 - 1975,
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tedollisuuden teollisuuden  teollisuuden  teollisuuden  teollisuuden

nettoliike— rahoitus-— tuotannon tuotannon bruttovoitot,

vaihto, mmk omaisuus, mmk jalostusarvo, jalostusarvo, mmk

1 1 mnk mok

arvo arvo arvo madra arvo
1960 10734.1 2024.0 4281.1 4788.2 2162.3
1961 11824.9 2300.5 4797.9 5268.5 2406.3
1962 12509.8 2598.8 5068.1 5581.5 2473.7
1963 13151.4 3064.0 5472.6 5779.7 2699.7
1964 14852.0 3465.3 6189.9 6189.9 3003.0
1965 16111.0 3829.0 6706.3 6580.1 3144.8
1966 17231.8 4161.4 7235.7 6924.7 3344.0
1967 18724.5 4774.7 7809.1 7165.5 3614.0
1968 21623.3 5432.8 9061.1 7521.6 4435.4
1969 25576.6 6884.8 11312.7 8525.4 6059.8
1970 29597.5 8254.9 13117.8 9527.1 6975.2
1971 31788.6 9868.5 13600.6 9744.,7 6571.8
1972 38044.4 11592.4 16222.5 10920.4 7931.1
1973 45865.8 14059.4 20262.3 11653.5 10295.7
1974 69105.8 17911.5 27752.7 12210.3 15055.8
1975 78794.6 21075.4 30214.9 11854.4 14922.1

1. Ldhde: Teollisuuden tasetilasto (sis. sdhk&—-, kaasu—- ja vesijohtolaitokset).
-

2. LZhde: Kansantalouden tilinpito.
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kokonaisvarastojen tukkuhintaindeksi2 teollisuustuotannon

deflaattori1 - deflaat;ori3
1960 . 0.86 87.65 0.86
1961 0.86 88.34 0.88
1962 0.88 : 89.81 0.89
1963 0.92 92.76 0.91
1964 1.00 100.00 1.00
1965 1.02 104.18 1.06
1966 1.04 106.32 1.06
1967 1.13 109.62 1.08
1968 1.18 121.62 1.17
1969 1.25 125.70 1.24
1970 1.29 131.24 1.31
1971 1.38 137.90 1.38
1972 1.49 149.43 1.49
197; 1.90 175.64 1.80
1974 2.42 218.39 2.27
1975 2.68 248.11 2.60

1. Laskettu jakamalla teollisuuden k#ypiZhintaiset varastoluvut
vuoden 1964-hintaisella varastosarjalla.

2. Tilastollinen vuosikirja.

3. Laskettu jakamalla tuotannon jalostuarvon ki#ypihintaiset luvut
vuoden 1964-hintaisilla jalostusarvoluvuilla.
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